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““n France, comme chez ses principaux partenaires,
la consommation des ménages se réveille au second
Howed” Semestre de 1991, aprés une période d’ attentisme
pendanr la crise du golfe. Soutenue par des gains de pouvoir
d'achat encore significatifs et une orientation a la baisse du
taux d'épargne, la consommation est le moteur essentiel de
la croissance en France et chez la plupart de ses partenaires.
Le rebond de I' activité frangaise s' est opéré dés le deuxiéme
trimestre de 1991 grdce d uneforte contribution du commerce
extérieur @ la croissance. Au début de 1992, I' évolution de
I'investissement ne péserait plus sur la croissance, ' ajuste-
ment 4 la baisse s’achevant.

dérée en raison notamment du poids des déficits

structurels passés. Avec un dollar stabilisé, elle per-
mettrait toutefois de soutenir les échanges et I'activité
mondiale en compensant, dans un premier temps au moins,
les ralentissements en Allemagne et auJapon. Dans ces deux
pays, un effort des industriels a " exporiation, rendu possible
par une détente des taux d' utilisation des capacités de pro-
duction, pourrait atténuer le ralentissement, mais aviverait la
concurrence sur les marchés extérieurs.

% a remontée de ' activité aux Etats-Unis restera mo-

el de concurrence accrue, le commerce mondial

retrouverait au début de 1992 le rythme de crois-
sance de 1990 (environ 6 % en rythme annuel), mais avec des
prix comprimés, voire en baisse. Comme a I'étranger, des
pressions seront ainsi d I'oeuvre sur les marges des entre-
prises frangaises : soit ces derniéres privilégient les volumes
au détriment des prix en pesant sur les coiits ou en pingant
leurs marges, alors que le poids des taux d'intérét réels
demeure élevé compte tenu des perspectives de croissance,
soitellesrétablissent les marges aurisque de perdre des parts
de marché et de ne pas utiliser pleinement les capacités de
production issues de la reprise passée de l'investissement.

g‘:‘vg ans un contexte de dollar plus bas qu'd la mi-1991

. W fait de la modération des prix de ['énergie,
i l'augmentatfon des prix de détail en 1991 est

" moindre qu' au cours des années passées : 3,0 %
aprés 34 % en 1990 et 3,6 % en 1989. En juin 1992, le
glissement annuel des prix atteindrait 3.3 % (3,1 % hors
tabac). Les prix des produits manufacturés croitraient trés
modérément a partir de la fin de 1991, gréice d un ralentisse-
ment des colits et d un retour @ la normale des tensions sur
I'appareil de production. L' écart d'inflation avec la partie
occidentale de I' Allemagne demeurerait favorable d’ environ
un point d la France.

" 'ajustement de I'emploi au ralentissement passé
©  s'est trés modérément opéré en 1991 avec une quasi
i stabilité des effectifs dans les secteurs marchands

| 1992 i

non agricoles. Aprés un tassement au premier semestre de
1991, I'emploi dans les services ne ralentirait plus au début
de 1992. En 1991, I’emploi a recommencé a reculer dans le
secteur manufacturier ; une fois reclassés les intérimaires
dans leur secteur d'activité, la productivité du travail dans
I'industrie manufacturiére a progressé d'environ 5 % en
glissement annuel en 1991 aprés avoir baissé en 1990, Elle
continuerait de croitre d un rythme équivalent au premier
semestre de I'an prochain. Le taux de chomage au sens du
Bureau International du Travail serait proche de 10 % au
cours de cette période.

F salaires du secteur privé ont ralenti avant I'em-

5,; ploi. La décélération des salaires se poursuivrait au

&nnd début de 1992. Le taux de salaire horaire ouvrier

croitrait @ un rythme analogue a celui des années 1987 a

1989, avant I' accélération de la fin de 1989. Dans la fonction

publique, les hausses de salaires seraient analogues d celles
des années passées.

%" edéficit commercial Fab-Fab tous produits 5" éléve-
f rail a 35 milliards de francs en 1991, soit
... 15 milliards de moins qu’en 1990. Cette améliora-
tion, du méme ordre que celle observée dans les
ralentissements conjoncturels passés, est essentiellement due
aux produits manufacturés. La croissance trés soutenue des
exportations, en raison de déterminants tous bien orientés,
est accentuée par la spécialisation sectorielle des exporia-
tions frangaises alors que les importations ralentissent en
conformité avec la demande intérieure. Au premier semestre
de 1992, le déficit commercial tous produits serait de I'ordre
de 10 milliards, soit a peu prés le méme qu'au semestre
précédent, importations et exportations ralentissant pour se
retrouver sur des rythmes de croissance similaires, alors que
les termes de ' échange se détérioreraient trés légérement.

gz e début de 1992 est donc caractérisé par un retour
&  des évolutions économiques sur les tendances a

&’ I oeuvre au début de 1990. Les soubresauts induits
par la guerre du golfe seront résorbés, la demande intérieure
croitra dans des proportions équivalentes a celles des parte-
naires et les tensions sur I'appareil de production seront
reldchées. Modération des coilts et amélioration du solde
extérieur représentent des évolutions conjoncturelles favora-
bles. Deux problémes structurels demeurent. Le chdmage
reste élevé, signe d'une inadéquation durable entre I' offre et
la demande de travail. Les efforts de modernisation, qui ont
contribué aux bons résultats passés, doivent étre poursuivis
malgré la croissance ralentie et le niveau des taux d'intérét

en Europe.
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ala

Pr_evlstons de la mi-1 991

mi-1992

Du quatriéme trimestre de 1991 a la mi-1 992, le PIB marchand augmenterait

en volume d’environ 2 % en rythme annualisé. Le ralentissement amorcé a la mi-1989 avait été am-
plifié a partir de la mi-1990 pendant la crise du Golfe, suite a un retournement des anticlpations
des chefs d’entreprise et a un attentisme des consommateurs, entrainant une stagnation a la fin de
1990 et au début de 1991. A I'issue de la guerre, un ratirapage a eu lieu, conduisant
a une croissance a un rythme de 3 % au printemps et a I'été de 1991 : apres le regain de production
amorcé au deuxiéme trimestre, la consommation des ménages s’est révelllée au trolsiéme, les ex-
portations étant vigoureuses. A partir de la fin de 1991, la demande intérieure
retrouverait une évolution plus conforme a celle de ses déterminants habituels : I'investissement
cesserait de peser sur I'activité, la croissance de la consommation se stabiliserait et les stocks
seraient a des niveaux jugés normaux. En 1991, le PIB total en francs 1980 a crQ
d'un peu moins de 1,5 %. A la fin du premier semestre de 1992, 'acquis de croissance (1) serait
d’environ un point supérieur a celui observé un an auparavant.

"A partir de Ia
fin 1991, la
consommation
des ménages
soutient Ia
crolssance"

Le pouvoir d’achat du
revenu des ménages
continue a croitre

De la mi-1991 a la mi-
1992, le pouvoir d’achat
du revenu disponible brut des
ménages (RDB) croitrait & un
rythme annualisé¢ de !'ordre de
1,5 %. Le ralentissement entre le
premier et le second semestre de
1991 provient surtout du reléve-
ment de 0,9 point du taux de
cotisations sociales. Au premier
semestre de 1992, le rythme de
croissance du RDB serait analo-
gue 2 celui de la seconde moitié
de 1991, soit 0,8 %.

En moyenne entre 1990 et
1991, le ralentissement du pou-
voir d’achat du RDB est surtout
imputable 2 la décélération de la
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masse salariale versée par les en-
treprises du secteur privé, celle
versée par les administrations
publiques croissant 4 un rythme
analogue & celui de I’an passé.
Les prélévements sociaux et fis-
caux sur les ménages ont
progressé A un rythme d’environ
7 %, proche de celui de 1990.
Cette stabilité résulte de deux
mouvements antagonistes : mal-
gré le relevement de 0,9 point du
taux de cotisation maladie, les
prélevements sociaux ont décé-
1éré suite au ralentissement de la
masse salariale et & des retards
dans les rentrées liées a la cotisa-
tion sociale généralisée en début
d’année ; en revanche, les impdts
sur le revenu hors prélevements
sociaux ont accéléré du faitde la
croissance des revenus en 1990.
Les prestations sociales ont crii a
un rythme équivalent 2 celui de
I’an passé ; les prestations di-
rectes des employeurs ont
progressé moins rapidement
qu'en 1990, et I’augmentation
des versements ASSEDIC a
compensé la décélération des
prestations maladie et vieillesse.

(1) Cet acquis est le taux de crois-
sance annuel qui serait observé si la
variable restait au niveau atteint d la
fin du premier semestre. Il ne s'agit
pas d une prévision mais d' une indi-
cation de I'impact des évolutions
passées.

Au premier semestre de 1992,
I’évolution des prestations so-
ciales se poursuivrait & un
rythme analogue a celui de 1991.

A partir de la fin de
1991, la
consommation des
ménages soutient la
croissance

e la mi-1991 a la mi-

1992, la consommation
des ménages augmenterait d’un
peu plus de 2 %. Cette remontée
fait suite au net ralentissement
amorcé au printemps de 1990 et
qui s’est poursuivi jusqu’au pre-
mier semestre de cette année.
Durant la seconde moitié¢ de
1991, 1’accroissement de la
consommation s’accompagne
d’une baisse du taux d’épargne.
Celui-ci perd environ un demi
point en un semestre, suggérant
une compensation aprés la mo-
dération de la consommation en
début d’année. Il ne baisserait
que trés modérément au premier
semestre de 1992, compte tenu
de la prudence des consomma-
teurs : d’aprés l'enquéte
quadrimestrielle d’octobre, les
ménages restent peu optimistes




quant & I’évolution future de leur
situation financiére el jugent op-
portun d’épargner. Au début de
1992, la consommation des mé-
nages serait néanmoins
I’élément de la demande qui
contribue essenticllement 2 la
croissance du PIB, en raison de
gains de pouvoir d’achat qui per-
sistent,

La demande de
produits
manufacturés
reprendrait
modérément

a consommation en ser-
Lvices contribue
notablement au redressement
d’ensemble. C’est en effet pour
cette composante de la consom-
mation que la croissance s’est
redressée le plus significative-
ment a I'issue de la guerre du
golfe, sans toutefois retrouver
son rythme antérieur. Au pre-
mier semestre de 1992, la tenue
des jeux olympiques d’hiver ac-
centuerait ponctuellement la
tendance.

Aprés deux semestres consé-
cutifs de baisse de la mi-1990 a
la mi-1991, la demande de pro-
duits manufacturés croftrait
d’environ 1,5 % au cours des
deux semestres suivants. Cette
progression recouvre des évolu-
tions peu homogénes selon les
produits. Aprés le retournement
de 1990, le marché de 1’automo-
bile est resté mal orienté en 1991
et continue a reculer au de mier
trimestre malgré un rebond au
troisiéme. Les perspectives pour
le début de 1992 sont un peu
meilleures avec une stabilisation
des immatriculations au-dessus
des niveaux atteints a la fin de
1991 (un peu plus de 170 000 par
mois). Aprés trois trimestres
successifs de baisse, les ventes
des commergants au détail aug-
menteraient sensiblement en fin
d’année. A I’issue d’un premier
trimestre 1992 que les détaillants
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envisagent atone, les ventes re-
prendraient au printemps en
partic en raison des achats de
biens durables (TV, magnéto-
scopes) occasionnés par des
événements sportifs (champion-
nat d’Europe de football, jeux
olympiques d’été).

Le rattrapage de
’activité s’opére en
France comme chez
ses partenaires

ne croissance modérée ti-
Urée par la consommation
au 1% semestre de 1992 est aussi
le schéma qui prévaut pour les
Etats-Unis et nos partenaires eu-
ropéens, hors Allemagne. Les
anticipations des consomma-
teurs et surtout la désinflation
dans les pays anglo-saxons ex-
pliquent ce réle joué par la
consommation. De surcroit, la
modération passée des salaires,
facilitée par la progression du
chémage, et la baisse du prix des
matiéres premiéres, notamment
du pétrole, produisent des effets
désinflationnistes sensibles en
particulier au Royaume-Uni et
aux Etats-Unis. Au total, baisse
du taux d’épargne et hausse du
pouvoir d’achat durevenudispo-
nible brut entrainent une reprise
de la consommation privée.
Dans le méme temps, les de-
mandes intérieures allemande et
japonaise ralentissent sous 1'ef-
fet notamment de politiques
monétaires restrictives depuis le
début 1991. En Allemagne, le ra-
lentissement de la demande
intéricure serait particllement
compensé par un regain d’expor-
tations.

C’est au Royaume-Uni que
les facteurs endogénes de reprise
de la consommation sont les plus
favorables. Ainsi, aprés avoir
connu la récession la plus mar-
quée de son hisloire
d’aprés-guerre, hormis celle de
1980-81, ce pays s’engagerail
sur la voic d’une reprise progres-

Décembre 1991
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Les contributions i la c_roissancé
des différentes composantes de 1a demande :

» En 1991 et au premier semestre 1992, la
consommation des ménages reste la compo-
sante de la demande qui contribue
positivement a la croissance du PIB mar-
chand malgré le sensible ralentissement de la
mi-1990. La contribution du solde extérieur
est significative au second semestre de 1991
mais se réduirait au début de 1992. En re-
vanche, la FBCF totale et les variations de
stocks ont une contribution nulle voire

- légerement négative sur la méme période
(cf. graphiques 1 et 2). i

« Lacroissance du PIB marchand entre juillet
1991 et juin 1992 est essentiellement soutenue
par la consommation des ménages ef, dans
une meoindre mesure, par une demande étran-
gére encore dynamique.

sive, Aux Etats-Unis, la crois-
sance en 1992 serait modérée.
Plusieurs explications peuvent
étre données a cette modération.
Une premiere est mécanique :
dans le passé, une récession fai-
ble a rarement €té suivie d’une
reprise forte. Une seconde raison
tient & des faiblesses d’origine
structurelle de 1’économie amé-
ricaine. Face au niveau élevé de
leur endettement, les entreprises
etles ménages ont choisi d’assai-
nir leur situation financiére et les
demandes de crédit ont été ré-
duites. Les banques, confrontées
a des difficultés financieres, ont
restreint leur offre de crédit pour
limiter la montée des risques.
Elles ont également profité de la
baisse des taux des Fed Funds
pour augmenter sensiblement
leurs marges. Enfin, le relache-
ment de la politique monétaire
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Les écarts de conjoncture France, Royaume-Uni,
Allemagne de I’Ouest, a travers les enquétes de conjoncture.

La conjoncture intérieure, vue d tra- La conjoncture extérieure, vue a tra- .
vers la tendance future de la vers la tendance des exportations.
pmducuon
L : .. » Latendance des exportations refléte -
' Depuisle débul de 1991 les pers‘ . des évolutions beaucoup plussyn- -
- pectives de production se redressent chrones entre France, Allemagne et
- au Royaume-Uni et en France en Royaume-Uni : depuis Ia mi-89, les
* méme temps, 2 la différence de courbes retracant I’évolution de la
1986, o1 le Royaume-Uni avait res- tendance des cxportations en
senti avant la France les effets du France ct en Allemagne de 1’Ouest
- contre-choe pétrolier. En Alle- sont confondues, avee un mouve-
magne au contraire, les perspectives ment identique et prononcé i la
de production chutent nettement de- baisse, marquant ainsi la maniére
- puis le début de I’année. La phase identique dont est percue la conjonc-
d’expansion du cycle a débuté mi- © tureextérieure dans les deux pays.
86 au Royaume-Uni et en 1987 en Les évolutions de leurs prix d’expor-
Allemagne et en France. Le retour- tation en monnaie nationale ont été
nement est arrivé plus tot an paralltles, le taux de change
Royaume-Uni (fin 88) qu’en France DM-franc ayant été constant, De
{mi-89). En Allemagne, le haut du plus, du cité de P Allemagne, la de-
cycle a duré plus longtemps (un an mande intérieure, en provenance de
et demi) que chez ses partenaires I’ Allemagne de I’Est, s’est substi-
(6 mois). Les effets bénéfiques dela tuée & la demande extéricure’. En
réunification allemande se sont ma- -~ France, ce retournement est dii an
nifestés fin 89, apparemment pour ralentissement de la croissance de la
une durée d’un an environ. demande mondiale qui est passée de

9,7 % en 1989 27 % en 1990. La
tendance des exportationsau -
Reyaume-Uni diverge de cefle de
ses partenaires depuis la fin 87. Les
mouvemcnts deparitédela livre

 gence. Depuis la fin 90; elle suit
cependant le méme lmuvement ala

1991, une remontée est enregistrée
en I‘rance el au Royaume-l]ni, due

@) Lienghels deconponchi T ;
utilisée ici, s’adresse aux entreprises d’Alle-
magne de Pouest. A partir de la réunification,

les des en provens de la partie orien- -
tale de I'Allemagne ne sont plus comdenns e
comme des :xpomam

N T W e i
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Moyennes semestrielles Glissements annuels Moyennes annuelles

1990 1991 1989 1990

1990.1 | 1990.11 | 1991.1 | 1991.1l | 1992.1 | 1989
PIB.total.....oovvvnnnnnn. 1,8 0,6 0,4 14 1,0 3.8
dont: - PIBmarchand ....... 1.8 0.6 0.2 15 1,0 42
Importations ............... 39 2,5 0,7 239 1,2 83
Total des ressources .. ....... 2,3 1.0 03 |i20:|=00 52
Consommation des
MENAZES .+ v v vvrnnennennnns 20 0,6 0,8 1,0 1,2 2,8
FB.CEtotale ............. 2,8 0,0 09 00 | -01 6,9
nt: -SOSEL ..........| 46 0,2 -1,6 2,0 0,6 72
-Ménages ........... 04 -0,9 -1.1 L2.9 0,0 89
EXpOrations .. ............. 3,5 0,9 07 | .71 18| 115
Variation de stocks e
en contributionau PIB ....... 0,2 0,6 -0,2 0,1 0,1 -0,1
Demande inténeure hors ! ¥
stocks Lo liEisaiiiaawaan 22 0,5 05 07 09 36
Demande inérieure y
compris stocks .. o..o..a... 2,0 1,1 03 06 0.8 3.5

18 22 39 2,8
Filg 22 45 28
37 46 82 6,4
22 |28 | 54 37
27 19 32 32
08 -0,4 75 39
22 3,0 8,6 54
3,5 2.1 7.7 13

34 g3 .1 103 52

05 | 02 00 | 01

23 14 | 41 34 | 11

1.8 12 40 13 11




s’est traduit par une croissance
plus élevée des émissions d’ac-
tions et d’obligations que de la
masse monétaire ou des crédits a
I’économie. Ceci favorise le re-
gain d’activité présent du fait des
revenus ainsi générés, mais ac-
croit les besoins dc rentabilité
des investissements réels. Toute-
fois, les autorités américaines
pourraient &trc amenées A stimu-
ler lareprise si celle-ci se révélait
plus fragile que prévu.

Des taux d’intérét
élevés et le
ralentissement
allemand marquent
’économie
européenne

es mémes enchainements

joueraient de fagon atté-
nuée sur nos partenaires
d’Europe continentale, hormis
I’Allemagne, conduisant & un
dynamisme de l'activité dii en
premier lieu A la consommation,
Toutefois, la croissance restera
marquée par la politique moné-
taire allemande. Parallélement,
la stimulation des exportations
francaises par la demande prove-
nant des Etats-Unis et du
Royaume-Uni serait tempérée
par I’amélioration de 1a compéti-
tivité de ces pays enregistrée a la
fin de 1991 et une concurrence
renforcée de la part des exporta-

teurs allemands. Le
ralentissement est en effet mar-
qué dans ['ouest de

I’Allemagne : lc PNB se stabili-
serait en niveau au second
semestre de 1991, malgré une re-
prise des exportations. Dans la
partie orientale, des signes de re-
démarrage de la production
apparaissent. Les besoins d’in-
vestissemenits restent néanmoins
considérables et, 2 mesure que la
partie occidentale de I’économie
allemande ralentit, les besoins
d’appel & 1’épargne mondiale
pourraient s’accroitre. Jusqu’ici
les investissements directs des
pays occidentaux dans la partic
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oricntale restent relativement li-
mités : 1 milliard de DM réalisé
en 1991 sclon les instituts alle-
mands DIW et IFW.

Ces besoins d’investisse-
ments en Allemagne contrarient
unc détente notable des taux
d’intéréts réels a long terme. Ce-
pendant, dans ce pays, le taux de
croissance du PIB est proche du
niveau des taux d’intérét réels a
long terme. Enrevanche, les taux
francais, peu éloignés des taux
allemands, coexistent avec une
croissance du PIB qui s’en écarte
sensiblement depuis 1988 (cfen-
cadré).

Les exportations ont
été dynamiques en
1991...

n France, malgré un début

d’année 1991 peu dyna-
mique, la progression des
exportations (6,3 %) a été soute-
nue en moyenne et méme un peu
plus vive qu’en 1990 (5,6 %),
grice a un véritable boom au
troisi¢éme trimestre succédant a
un deuxiéme trimestre déja favo-
rable. Cette bonne orientation
résulte essentiellement de deux
causes : les importations alle-
mandes ont été
exceptionnellement fortes en
1991 et ont soutenu la demande
étrangere adressée 4 la France, la
compétitivité prix a é1é favorisée
par la faible inflation frangaise
associée A une modération sala-
riale marquée (stabilité des coiits
unitaires de production au pre-

mier semestre). La hausse de la |

parité franc-dollar au début de
1991 a permis d’amplifier I'effet
de la modération interne des
coiits sur la compétitivité-prix et
donc sur les exportations du se-
cond semestre avec un décalage,
habituel, de 6 4 12 mois ; cepen-
dant au premier semestre de
1992, les gains de compétitivité-
prix passés s’estomperaient.
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Taux d’intérét et taux de croissance

= Lacroissance de 1a valeur ajoutée en France et

en Allemagne suit des profils comparables. Les
écarts entre les deux taux de croissance sont liés a
des événements particuliers : premier choc pétro-
lier (1974-75), relance et stabilisation en France
(1981-85), unification allemande (1990). Pour leur
part, les taux d’intérét réels i long terme ont sen-
siblement plus augmenté en France qu’en

. Allemagne. L’écart, initialement favorable a la
France, s’est progressivement réduit, puis inversé
(1982-1983). 1l tend actuellement a se creuser en
raison de la différence d’inflation entre les deux

pays.

. » En 1988 et en 1989, I’écart entre taux d’intérét
* réels et taux de croissance était minime en Alle-
magne comme en France. Depuis Ia fin de 1989,
= la réunification allemande a apporté un regain de
' croissance, de sorte que les deux courbes sont res-
tées proches Pune de P’autre. En France, en
revanche, les taux d’intérét sont demeurés voisins
des taux allemands, mals la crolssance s’est inflé-
chie, accentuant I’écart entre les deux courbes.




A ces raisons se sont ajoutées
des spécificités sectorielles : la
montée en régime des exporta-
tions d’Airbus A320 et le fort
contenu en automobiles de la de-
mande provenant d’Allemagne.
Compte tenu de la spécialisation
francaise, ceci a permis de béné-
ficier pleinement, en 1991, des
efforis de qualité et de renouvel-
lement des modéles permis pour
I’effort continu d’investissement
des demiéres années. Ces pro-
duits auraient par conséquent
bénéficié de gains de compéliti-
vité hors prix.

...mais ralentiraient
en 1992

u premier semestre de

1992, la situation n'est
pas aussi favorable aux exporta-
tions francaises. Tout en se
maintenant & un niveau tres éle-
vé, leur ralentissement serait
marqué, leur croissance en vo-
lume s’effectuant a un rythme
annuel de I'ordre de 2 %. En ef-
fet, méme si la demande
mondiale accélére légérement,
les autres déierminanis semblent
moins bien orientés. La dépré-
ciation du dollar accroit la
concurrence sur les différents
marchés a la fin de 1991. Les
baisses de prix des concurrents
en monnaie nationale, notam-
ment en raison de désinflations
salariales comme au Royaume-
Uni, atténuent les gains de
compétitivité-prix au second se-
mestre, hors effet dollar. Ces
baisses de prix sur les marchés
extérieurs ont d’ailleurs soutenu
la croissance en volume du
commerce mondial pendant le
ralentissement conjoncturel.
Comme leurs concurrents, les
exportateurs francais re-
commenceraient a augmenter
légerement leurs prix afin de ré-
tablir leurs marges a
P’exportation.
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De surcroit, en fonction de
I'évolution de leur demande in-
térieure, les exportateurs
allemands pourraient chercher &
récupérer au moins une partic
des parts de marché perdues en
1990-91, leur production s’étant
prioritairement tournée vers la
satisfaction des nouveaux be-
soins liés & la réunification. La
concurrence serait donc accrue
pour les produits frangais sur les
marchés tiers. Enfin, le pro-
gramme Airbus A320 ne
contribuerait plus a la croissance
de nos exportations.

La production
manufacturée
croitrait a un rythme
plus modéré aprés un
rattrapage aux
deuxiéme et troisieme
trimestres de 1991

u début de 1992 la pro-

duction manufacturée
croitrait 4 un rythme annualisé
d’environ 1 % aprés une phase
d’amples fluctuations. Au recul
de prés de 3 % de la fin de 1990
et du début de 1991 a succédé un
rattrapage, qui s’est achevé au
troisieme trimestre, et a permis le
retour a des niveaux de produc-
tion proches de ceux de la
mi-1990. Depuis la rentrée, 1’a-
mélioration des perspectives de
production marque une pause.
Parallélement, aprés avoir cul-
miné en 1989, les tensions sur
I'utilisation des facteurs de pro-
duction retrouvent des niveaux
analogues a ceux observés avant
la reprise de 1987.

Toutes les branches n’ont pas
bénéficié de la méme facon du
rebond d’activité a la mi-1991,
La construction automobile re-
trouve 4 la fin de ’année un
niveau proche de celui de la mi-
1990, avec une utilisation moins
intensive de capacités de produc-

tion accrues)), L’offre s’est a-
justée violemment & une
demande essoufflée a la fin de
1990, avant de rebondir au prin-
temps de 1991 essentiellement
grice a la demande étrangere.
Les perspectives de production
pour le début de 1992 paraissent
plus mitigées qu’auparavant. Les
biens de consommation sont la
seule branche de !’industrie ma-
nufacturiére pour laquelle la
production a cril en moyenne an-
nuelle en 1991. Le recul de la fin
de 1990 et du début de 1991 est
moins sensible que dans les au-
tres branches et le ratirapage de
la mi-1991 améne la production
4 un haut niveau. D’apres les en-
quétes de conjoncture, la
croissance serait modérée au dé-
but de 1992 avec une demande
intérieure plutdt plus soutenue
qu’en 1991 et des exportations
moins dynamiques. Dans ce sec-
teur, des taux d’utilisation peu
élevés sont associés & une trés
faible proportion d’industriels
déclarant des goulots.

Dans les biens intermé-
diaires, le recul trés marqué de
la fin de 1990 n’a pas été
compensé par une remontée ulté-
rieure significative, compte tenu
de la faiblesse de la demande
inter-industrielle en 1991. Cette
tendance ala stabilité se poursui-
vrait au début de 1992, comme
en témoigne I’atonie des pers-
pectives de demande et de
production. Contrairement aux
autres branches manufacturiéres,
la production des biens d’équi-
pement s’est ajustée en douceur
4 la fin de 1990. Derniére
branche touchée par le ralentis-
sement, elle a bénéficié du
dynamisme de la production aé-
ronautique lors de la récession
industrielle de la fin 1990. L ac-
tivité n’a pas reculé en 1991,
essentiellement grace aux expor-
tations. Avec des carnets
globaux et étrangers trés dégar-
nis depuis I'automne 1990,
P’activité serait au micux stable
au début de 1992,

(1) les pertes de production en octobre seraient rattrapées avani la fin de I année




En 1991, les gelées ont lour-
dement pesé sur la production
agricole : aprés une bonne année
1990, la récolte de vin aurait di-
minué d’un tiers et la production
fruititre serait en fort repli. En
revanche et en raison de condi-
tions climatiques favorables, la
production de céréales est forte.
Pour sa part, la production ani-
male a baissé en raison
d’abattages de gros bovins et
d’une diminution des collectes
de lait essenticllement due aux
quotas.

Bien qu’en
ralentissement, les
services ont au début
de 1992 un rythme de
croissance soutenu

ans les services mar-

chands, la production
retrouve progressivement un
rythme de croissance proche de
4 % I'an, aprés avoir nettement
ralenti comme dans ’industrie
lors de la crise du Golfe. Mais
contrairement a I'industrie, les
services marchands n'ont pas
connu de rattrapage en nivean a
I’été. Les secteurs les plus tou-
chés par le ralentissement sont
les services aux entreprises, la
promotion immobiliére, les hd-
tels, cafés, restaurants et les
transports. Si les transports ter-
restres retrouvent un niveau
d’activité normal en fin d’année,
les transports aériens demeurent
affectés. Ainsi Air France enre-
gistre en octobre 1991 une baisse
de 11 % du nombre de kilome-
tres parcourus par les voyageurs
par rapport & octobre 1990, mal-
gré une progression de prés de
9 % aux deuxiéme et troisiéme
trimestres. En 1991, labonne fré-
quentation touristique
s’explique par des gains de
compétitivité prix par rapport
aux concurrents europécns, sen-
sibles depuis plusieurs années, ct
par un effort d’investissement
des professionnels. L’année
1992 s’annonce 2 nouveau favo-
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rable avec des dépenses des fran-
¢ais a I’étranger en
ralentissement et un accroisse-
ment du tourisme intra-européen
a destination de la France.

La baisse des mises en chan-
tiers depuis deux ans a entrainé
en 1991 unrecul de la production
de logements neufs, La derniére
enquéte sur la construction im-
mobiliére indique que le repli se
poursuivrait au début de 1992.
Apres un premier semestre 1991
favorable, I’activité des travaux
publics baisserait au second se-
mestre. Cette tendance se
poursuivrait au début de 1992.
Seuls la construction de bati-
ments non résidentiels et
Pentretien contribuent & une aug-
mentation de la production du
bitiment et des travaux pu-
blics (BTP) de P'ordre de 1,5 %
en 1991. Ces deux secteurs mar-
quant eux aussi des signes
d’essoufflement, le ralentisse-
ment se poursuivrait en 1992
dans le BTP et la croissance ne
serait que trés légérement posi-
tive au premier semestre,

Les résultats des
entreprises
s’améliorent

La reprise de I’activité per-
met une amélioration du
taux de marge des entreprises
non financiéres (voir encadré).

Dans !’industrie manufactu-
riere, cetle reconstitution
provient d’une modération des
coiits unitaires d’exploitation
suite & une baisse du codt des
consommations intermédiaires
au premier semestre de 1991 et a
un ralentissement des coilts sala-
riaux unitaires au second. Les
entreprises de 1'industrie manu-
facturiére n’ont réperculé que
partiellement le ralentissement
de leurs coiits dans leurs prix de
production afin de reconstituer
les marges qu’elles avaient forte-
ment comprimées au second
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Les résalrat des enrrepnses s’améliorent

.

Le taux de marge des SQS El 0 amiliers an spcand
semestre de 1991 essentiellement en raison de la reprise

: 3: de Pactivité ; cette remontée se poursuivrait au début de

1992. En lffgt, la'valeur ajoutée brute croitrait d’environ
2,5 % sur chacun des deux semestres, mais Ies charges
d’exploitation augmenteraient plus modérément. En
particulier, le poids des charges salariales dans Ia valeur
ajoutée aurait diminué au cours du second semestre de
1991. Cependant, en moyenne annuelle, le taux de marge
des SQS-EI a baissé en 1991 pour s’établir & 40,9 % aprés
41,8 % en 1990. Le taux d'investissement des SQS-El, qui

~ m’avait cessé d’augmenter depuis 1985, s’est dégradé en

1991, les entreprises ayant réduit leurs investissements.

Pour les seules SQS, le taux d’autofinancement a diminu¢
sur Pannée : 82,8 % aprés 86,4 %. Il s'est toutefols redres-
sé 3 Ja mi-1991, P'investissement étant en recul ; Ii
atteindrait au premier semestre de 1992 un niveau proche
de celui de 1990, La baisse du taux d'autofinancement en
1989 et en 1990 a entrainé un recours accru aux finance-
ments externes et s'est traduit par une augmentation des

_ crédits bancaires dans ’endettement courant des entre-
. prises. La charge des frais financiers pesant sur les -
. SQS-EI sest donc accrue : le ratio frais financiers’EBE,

aprés avoir diminué de 1985 34 1988 est remonté en 1989

‘et 1990 et s’est stabilisé ‘depuls. Dans un contexte de taux

- &’intérét nominaux et réels élevés, cette évolution de .

'ﬂ.ntahlhtéf‘nanmére :

endettement fragilise les entrepriscs en dégradant leur

{UDtﬂufe_nC tign
tion sur la valeur ajoutée.

plabilité Ne {brut o explotta-

Pexcéd




semestre de 1990. A partir de la
mi-1991, les prix de production
industriels croifraient 4 un ry-
thme annualisé de 1,5 %.

Comme en 1990 et
1991, le rythme
annuel de hausse des
prix resterait entre 3
et 3,5 % au premier
semestre de 1992

Avec une hausse de 3,0 %
en glissement, 1’augmen-
tation des prix de détail a
retrouvé en 1991 un rythme de
croissance analogue a ceux de

Deux nouvelles mesures en favéﬁiﬁ de Pemploi
ont été adoptées au conseil des ministres
du 16 octobre 1991

. » Exonération des charges patrona_lés pour les
. Jjeunes: :

’embauche, par les établissements de moins de
500 salariés, de jeunes sans qualification, est exo-
nérée 3 100 % des cotisations dues par
I’employeur pendant un an, puis a2 50 % pendant
6 mois, dans la limite de 120 % du SMIC. L’exo-
nération s’applique aux embauches effectuées sur
contrat & durée indéterminée entre le 15 octobre
1991 et le 31 mai 1992, par les établissements -
n’ayant pas engagé de procédure de licenciement
économique depuis le ler septembre 1991, Elle bé-
néficie aux jeunes Agés de 18 4 25 ans, qui ne
possédent pas de diplémes équivalents au CAP ou
BEP. Selon ses promoteurs, cette mesure devrait
concerner de 100 & 130 000 jeunes, pour un cofit -
compris entre 2,7 et 3,6 milliards de francs.

« Incitation & Pemploi du personnéi a domicile :

# partir du 1* janvier 1992, ’emploi & domicile
de salariés par des particuliers ouvrira droit 4 ré-
duction d’impdét. En outre, le développement de
réseaux associatifs organisant I’offre de ces ser-
vices sera encouragé par I’Etat. Ces mesures
visent 2 créer de 100 000 & 150 000 emplois 4
temps partiel sur deux ans, y compris le blanchi-

* ment du travail au noir. :

+ L’impact macro-économique de la premiére me-
sure est complexe. Elle jouera sans doute peu a
moyen terme, mals ie fait d’avoir limité son béné-
fice & la fin du mois de mai 1992 conduirait 4
favoriser I'embauche avant la date d’échéance.
Son impact pourrait étre significatif 4 I’horizon
du premier semestre méme s'il est vraisemblable
que s’exercera une substitution du personnel exo-
néré a d’autres catégories de salariés. L’effet de
la seconde mesure sera sans doute plus sensible
sur 'emploi, mais étalé dans le temps.
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1987 et 1988 aprés deux années
de hausse plus soutenue. La dé-
célération entre 1990 et 1991 est
imputable essenticllcment a la
stabilité des prix énergétiques a-
pres de fortes progressions en
1989 et 1990. Hors énergie, la
hausse des prix est un peu plus
élevée en 1991 qu’en 1990 ;
3,4 % apres 3,1 %. L absence de
réduction de TVA cetle année,
'accélération de la hausse des
loyers et la majoration des prix
des tabacs expliquent cette in-
flexion de tendance. Au premier
semestre de 1992, la hausse des
prix a la consommation serait de
1,8 % M) (1,6 % hors tabac). En
juin 1992, le glissement annuel
des prix atteindrait 3,3 % (3,1 %
hors tabac). Aprés étre passé par
unminimum a larentrée de 1991,
le glissement sur douze mois se
redresse en novembre 1991 du
fait de la substitution de hausses
modérées aux baisses de la fin
1990. Au premier semestre de
1992, 'écart d’inflation avec la
partie occidentale de I'Alle-
magne resterait favorable
d’environ un point.

Sous I’hypothése d’un prix du
baril de pétrole 4 20 § et d’un
cours du dollar a 5,60 F, les
hausses de prix de 1'énergie se-
raient limitées au premier
semestre de 1992 aux répercus-
sions de la majoration de la TIPP
et des tarifs du gaz. Les prix ali-
mentaires ont augmenté de 3 %
en 1991 comme en 1990. Les
prix des viandes de boucherie bé-
néficient toujours d’une offre
excédentaire. En 1991 et pour la
deuxigme année consécutive, les
prix & la production ont forte-
ment chuté, m&me s’ils ont
aungmenté de 1 % pour le
consommateur. Les prix des vins
ont sensiblement décéléré mais
des tensions pourraient apparai-
tre en 1992 du fait de lamauvaise
récolte. Les prix des fruits sont
en revanche orientés a la hausse
depuis juin, Au premier semestre

(1) Avec un dollar 4 540 F au lieu de
" hypothése conventionnelle de
5,60 F, le glissement des prix au pre-
mier semestre serait de 1,7 .

de 1992, la modération prévau-
drait pour les prix alimentaires
avec un rythme de croissance a-
nalogue a celui de I’an passé.

En 1991, les prix des produits
manufacturés ont crii de 2,9 %
aprés deux années de faible
hausse 4 2 %. Cette inflexion
provient presque totalement de
I’absence de nouvelle réduction
des taux de TVA. Fiscalité mise
a part, 1'accélération est de
0,2 point ; concentrée en début
d’année, elle aurait résulté des
effets induits de la hausse des
prix du pétrole sur les cofits des
consommations intermédiaires.
Au cours du premier semestre de
1992 les hausses seraient faibles,
de I’ordre de 1,3 %. Cette modé-
ration est cohérente avec la
décélération des prix 4 la produc-
tion, dans un contexte de
relichement des tensions sur les
facteurs de production,

La décélération des prix des
services privés, a 1’oeuvre en
1991, se poursuivrait au début de
1992. Elle concerne en premier
licu I’hdtellerie, la restauration,
les locations d’appareils et les
travaux photographiques.

Le ralentissement des
salaires se
poursuivrait au début
de 1992

Dans le secteur privé, le
taux de salaire horaire
ouvrier (TSH) aurait augmenté
de 4,2 % en glissement en 1991,
en ralentissement de prés d’un
point par rapport 2 1990. Le ra-
lentissement aurait été encore
plus net sans les revalorisations
négociées dans le BTP, secteur
ol les difficultés a recruter ont
persisté en 1991. Il se poursui-
vrait au premier semestre de
1992 : de janvier 2 juillet, Ie TSH
augmenterait de 2,1 %, aprés
2,6 % et 3,0 % au cours des pre-
miers semestres de 1991 et 1990.
Le rythme de croissance retrou-
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verait une évolution analogue a
celles des années 1987 a 1989,
avant ’accélération de la fin
1989, En application de la loi,
deux relevements du SMIC au-
raient lieu en mars et en juillet. Si
I"attribution de la totalité des
gains de pouvoir d’achat du TSH
était reconduite comme les an-
nées passées, le SMIC
augmenterait d'environ 4 %
d’ici juillet. En 1991, le salaire
moyen par téte aurait augmenté
enmoyenne entre 4,5 % et 5,1 %
et la rémunération des personnes
en place (RMPP) entre 6,2 % et
6,8 %.

Dans la fonction publique
d’Etat, les augmentations équi-
valentes auraient été de 4,1 % a
4,8 % pour le salaire moyen par
téte et de 5,4 % a 6,2 % pour la
RMPP, L’accord signé en no-
vembre pour la période allant de
1991 4 1993 prévoit notamment
des relévements des salaires de
base de 1 % en aoiit™") et novem-
bre 1991 et de 1,3 % en février
1992. A ces mesures générales,
s'ajoutent la poursuite de la ré-
forme de la grille des salaires et
les réformes spécifiques, en par-
ticulier en faveur des
enseignants.

L’emploi s’ajuste trés
modérément au
ralentissement passé
de Pactivité

u second semestre de

1991, I'emploi salarié
des secteurs marchands non
agricoles se stabiliserait. Les sta-
tistiques du mois d’octobre font
état d'une croissance des effec-
tifs sans doute un peu excessive
a I'issue de la phase de ralenlis-
sement. Les tendances des trois
premiers trimestres suggérent
néanmoins une croissance un
peu plusriche en emplois que par
le passé. Au premier semestre de
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1992, la poursuite de ces ten-
dances, conjuguée avec des
mesures spécifiques sur le mar-
ché du travail, n’entrainerait
qu’une baisse trés modérée de
I’emploi dans les Secleurs Mar-
chands Non Agricoles (SMNA).
L’emploi total serait pratique-
ment stabilisé en 1991 malgré
une accentuation de la baisse des
effectifs non salariés, le tertiaire
non marchand bénéficiant en
1991 de nombreux recrutements
de Contrats Emploi Solidarité.

L’industrie manufacturiére
perdrait environ 100 000 em-
plois dc la mi-1991 & la mi-1992
(hors intérim). Ce chiffre est lui
aussi en dega de ce que suggerent
les modéles habituels d’ajuste-
ment de 1’emploi a 1a production.
Ce demnier s’opére désormais par
desréductions d’emplois stables.
Contrairement i la fin de 1990,
le recours au travail intérimaire
ne diminue plus dans I’industrie.
Dans le BTP, 'ajustement & la
baisse des effectifs, amorcé aun
troisiéeme trimestre de 1991,
s’accentuerait au début de 1992,
parallélement a une réduction
des effectifs iniérimaires. Le ry-
thme des créations d’emploi
dans les services, ralenti au pre-
mier semestre de 1991, se
maintiendrait jusqu’a lami 1992,
notamment en raison d’une re-
prise dans I’intérim utilisé dans
I’industrie.

La proportion de
chémeurs se
maintient aux
alentours de 10 % au
premier semestre de
1992

e taux de chdmage au sens
du Bureau International
du Travail (BIT) approcherait
10 % & la fin de 1991 et se main-
tiendrail aux alentours dec ce
chiffre jusqu’alami-1992 ). La

"L’emploi s'ajuste
trés modérément au
ralentissement passé
de P'activité"

/ simulés par le mod2le
- rénlizéa

La productivité du travail s’accroit dans Pindus-

trie manufacturiére . S

« Aprés reclassement des intérimaires dans les
secteurs oil ils sont effectivement affectés, la
productivité apparente du travail (1) dans P’in-
dustrie manufacturiére a augmenté d’environ
5 % en glissement annuel en 1991 et continue-
rait de croiire sur ce rythme au début de 1992.
Cette reprise fait suite 3 une baisse de 0,5 point
en 1990.

+ Les modéles économétriques permettent d’esti-

mer un délai d’ajustement entre I’emploi et
Pactivité. Intérimaires non reclassés, ces délais
sont de ’ordre de 18 mois dans I’industrie ma-
nufacturiére avec des gains de productivité a
long terme compris entre 2,5 % et 3 % I’an. A-
prés reclassement, ces délais se raccourcissent
d’environ 3 mois sans abaissement notable des
gains de productivité.

+ Dans Pindustrie manufacturiére, la baisse des
effectifs intérimaires a débuté au premier tri-
mestre de 1990, celle des emplois stables au

troisigme trimestre. Selon les modéles, les effec-

tifs intérimaires se stabiliseraient au deuxi¢me
semestre de 1991 et remonteraient légérement
au début de 1992. I.’ajustement de ’emploi a
I’activité continuerait de s’opérer sur les em-
plois stables.

(1) Mesurée par la valeur ajoutée par téte.

(1) Seit 0.5 % de relévement général
el attribution de 2 points d indice.

(2) La prévision de taux de chémage a 10,2 % n'inclut pas & éventuelles révisions une fois connue I' en-
quéte sur l'emploi de mars 1992, En 1991, la révision avait été de 0,2 point a la baisse.
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forte augmentation du nombre de
demandeurs d’emploi au début
de 1991 s’est infléchie en cours
d’année. Cette tendance a la mo-
dération se poursuivrait au début
de 1992 en raison des mesures
spécifiques cn faveur de 'em-
ploi. Alors que les enirées A
I’ANPE ont eu plut6t un profil
régulier sur1’année 1991, les sor-
ties ont sensiblement reculé au
premier semestre avant de re-
prendre au second. Toul se passe
comme si les évolutions sur le
marché de travail avaient connu
A I’é1€ une période de ransition :
aux licenciements dans I'indus-
trie, notamment en début
d’année, a succédé unc période
d’attentisme avant des suppres-
sions d’emploi ultérieures. Les
ouvriers qualifiés et les em-
ployés représentent plus des trois
quarts des nouveaux deman-
deurs d’emploi, mais
I’augmentation relative est la
plus forte pour les cadres et les
techniciens.

NOTE DE CONJONCTURE -

- L’amélioration du solde commercial
avec I’Allemagne dépasse la
detenoratmn avec les Etat.s-Ums
etlesPVD

Le solde com_mercia!'de la France vis-3-visde
I’ Allemagne, s’améliore trés nettement : au to-
tal, depuis le second semestre 1989 qui inclut la
chute du mur de Berlin, jusqu’en juin 1990, nos
échange vis-a-vis de ce pays réalisent un gain
de presque 26 milliards de francs.

En regard de cette amélioration, le solde se dé-
tériore avec la plupart des autres pays ou
zones, notamment vis-a-vis des Etats-Unis, jus-
qu’en juin 1990 plus de la moitié de la-
détérioration avec 1I’Allemagne, et, vis-a-vis des
pays dits du "quart-monde", environ un tiers
de celle-ci. Par rapport a cette détérioration, a-
vec les autres pays les mouvements sont plus
limités. Il n'y a qu’avec les "autres pays de
IPOCDE" qu’on observe une amélioration mais
elle résulte de mouvements de Faible ampleur a-
vec chacun de ces pays. Certains mouvements
sectoriels modulent ce diagnostic tous pro-- - -
duits : avec PItalie, la dégradation du solde
énergétique est sensible (2,1 milliards de
francs), liée 4 des importations de produits pe-
troliers raffinés ; avec le Royaume-Uni,
le réle du solde énerget:que est négligeable sur
le total de la période, de méme qu’avec !es :
Pays-Bas.

Décembre 1991

L’investissement se
stabilise au premier
semestre de 1992

n 1992, I'évolution de

I'investissement ne pése-
rait plus sur la c,roissance Aprés
un recul de 2 4 3 % en 1991
consécutif au mlenussemcnt de
la demande, I’investissement se
stabiliserait en volume au début
de I’an prochain. C’est dans I'in-
dustrie concurrentielle que
I'ajustement a €t¢ le plus mar-
qué. Suite a un retournement
brutal des anticipations de de-
mande a4 la mi-1990,
I'investissement industriel est
passé d’une croissance de 11 %
en 1990 a une baisse de 9 % en
1991. D’aprés les chefs d’entre-
prise, une  croissance
significative de I’investissement
dans I’industrie est peu probable
en 1992. D’une part les indus-
triels jugent leurs capacités de
production suffisantes euégard a
leurs perspectives de demande.
D’autre part, une modélisation
économétrique explique relati-
vement bien parles évolutions de
la demande, une stabilisation en
1992 aprés un recul en 1991 . En
revanche, la croissance de 1990
a é1é beaucoup plus forte que ne
le suggere le modele, tout se pas-
sant comme si 1’équipement
avait bénéficié d'un aléa favora-
ble cette année la. L’écart entre
prévision et réalisation s’expli-
que sans doute par le fait que
Jusqu’a la mi-1990, les agenls
économiques jugeaient la situa-
tion bien meilleure qu’clle
n’élait. A cette époque, les indus-
triels portaient sur I'industrie en
général un jugement beaucoup
plus positif que sur leor situation
individuelle. A 1a fin de 1991, le
contexte estexactement inversé :
avec des anticipations encore dé-
favorables et un coiit du crédit
pesant sur leurs résultats, les
chefs d’entreprise hésitent avant
d’investir,

Dans le secteur tertiaire, I’in-
vestissement aurait poursuivi en
1991 sa décélération avec la
poursuite du ralentissement de
I'activité, comme le suggére le
repli des surfaces autorisées pour
la construction de locaux. Dans
le secteur du batiment et des tra-
vaux publics, I’investissement
pourrait reculer trés Iégérement
en 1991. En revanche, les
Grandes Entreprises Nationales
(GEN) auraient soutenu en 1991
Pinvestissement en volume, no-
tamment la SNCF et Air France.
Dans les GEN, les rythmes de
croissance pourraient étre moin-
dres en 1992,

En ralentissement,
les importations
s’ajustent a la
demande intérieure

Progressam de 3,4 % en
moyenne sur 1’année
1991, les importations suivent
I’évolution de leurs déterminants
habituels. Elles ont ralenti en
conformité avec la demande in-
térieure de produits
manufacturés, bien que plus mo-
dérément, compte tenu de
I'ouverture tendancielle de 1'é-
conomie francaise.
Parallelement & 1’augmentation
de la part des exportations dans
la production manufacturiére, la
croissance du taux de pénétration
du marché intérieur s’est pour-
suivie tout au long de I’année
1991. Le second semestre de
1991 a connu une croissance de
4,1 % en glissement conduisant
A un rattrapage aprés la stagna-
tion du premier semestre. Au
premier semestre de 1992, avec
une demande intérieure atone,
notamment en produits manu-
facturés, le ralentissement
observé globalement sur I’année
1991 se poursuivrait : le glisse-
ment des importations
s’éleveraita 1.4 %.
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Voisin de 35 milliards
de francs en 1991, le
déficit commercial se
stabiliserait autour de
10 milliards au
premier semestre de
1992

b
SRR

prés avoir atteint presque

50 milliards de francs en
1990, le déficit commercial Fab-
Fab tous produits atteindrait
environ 10 milliards de francs au
second semestre de 1991, aprés
26 milliards au premier. En 1991
il serait de I’ordre de 35 mil-
liards, en amélioration de
15 milliards par rapport & 1990.
Le déficitdu premier semestre de
1992 se maintiendrait en-des-
sous de 10 milliards. Le solde
manufacturier explique pour
I’essentiel cette amélioration des
échanges extérieurs.

En amélioration, le
déficit manufacturier
se stabiliserait en
1992

ur I’ensemble de I’année

1991, la hausse des expor-
tations en volume (6,2 %)
associée au ralentissement des
importations (3,4 %) permet un
redressement du solde Fab-Caf
des produits manufacturés de
20 milliards de francs, malgré
une légére détérioration des
termes de 1'échange : avec un
déficit de 35 milliards de francs,
aprés 54 milliards en 1990 il re-
trouve 2 peu preés le niveaun de
1988, antérieur & la détérioration
de 1989.

En faisant abstraction de
2,5 milliards d’excédent lié a la
livraison d’un satellite a la
Guyane en octobre, cette amélio-
ration du solde est remarquable.
Elle se produit malgré une dété-
rioration marquée de 1'excédent
militaire. Tous les soldes secto-

NOTE DE CONJONCTURE - Décembre 1991

riels s’améliorent, sauf celui des
biens de consommation. Pour
trouver un redressement de cette
ampleur, il faut remonter aux an-
nées 1983 ct 1984, a I'occasion
du refroidissement de la de-
mande intérieure, ou aun
retournement de conjoncture
précédent a la charnitre des an-
nées 70-80.

Au début de 1992 le déficit
manufacturier Fab-Caf se stabili-
serait en restant inférieur a
10 milliards de francs pour le
semestre. En effet, les exporta-
tions, soutenues par une
demande mondiale un peu plus
dynamique qu’au second semes-
tre de 1991, continueraient a
progresser plus rapidement que
les importations.

En 1991, ’excédent
agro-alimentaire
diminue alors que la
facture énergétique

L’excédent agro-alimen-
taire, avec preés de
45 milliards de francs, se déts-
riore de 6 milliardsen 1991 aprés
le record de 1990. La bonne ré-
colte céréaliere en Europe
entraine des pertes de parts de

marché dans la CE que les expor-
tations vers les pays tiers ne
suffisent pas & compenser, alors
que le solde des Industries Agro-
Alimentaires (IAA) se stabilise
grice 4 un redressement des ex-
portations en fin d’année. Dans
le méme temps, la facture éner-
gétique se détériore légérement,
s’établissant & 96 milliards de
francs. Ce résultat s’explique en
partie par une hausse de la parité
dollar-franc atténuant la baisse
du prix du pétrole en dollar : le
prix du pétrole importé n’a dimi-
nué que de 8 % alors que, de
surcroit, le prix du gaz subissant
les effets combinés de la parité
avec le dollar et de I’indexation
retardée sur les prix du péirole
augmentait de 20 %. Au total, le
prix de I’énergie importée n’aura
baissé que de 1 %. Un hiver nor-
mal aprés deux hivers doux,
conduisant en 1991 a une hausse
des volumes importés, explique
le reste de la facture énergétique.

Début 1992, le déficit
commercial recouvrirait une sta-
bilisation des principaux soldes.
L’excédent agro-alimentaire bé-
néficierait du soutien des cours
lié 3 une croissance des besoins
d’aide alimentaire de I'URSS et
la facture énergétique se stabili-
serait sous le double effet d’un
recul du prix du pétrole brut en
francs et d’une hausse de la

"L'améilioration du
solde commercial
avec I'Allemagne
dépasse la
détérioration avec
les Etats-Unis et
les PVD"

u Semestre progs af; CYSCJO)
1990 Cumul de:gain.s et
2 DR D T i
semesire semestne 1 1580

RFA M (-28,7)y* -13 +4,7 +8,8 +13,7 +259
Etats-Unis (-9,2)* -29 -15 -6,6 -4.6 -15,6
Royaume-Uni (+10,7)* -30 +2,2 -36 -2,1 -6,5
"Quart -Monde" (+7,0y* -1,2 -06 -2,7 -32 -1
Tualie (-3,0)* -09 -50 +1,2 +22 -25
Pays-Bas (-1,0)* +1,4 +1,8 -4.8 -0,8 -24
Europe de I'Est (y.c. URSS)  (-4,3)* +0,5 -40 -17 +1,6 -36
Autres pays de 1'OCDE (-18,5)* -3.2 +123 -6,8 +63 +8,6
OPEP (-4,4)* -0,5 +22 -6,0 +2,0 -23
TOTAL (51,4 | -11,1 +12,1 -222 +15,1 -6,1

% niveau du solde au premier semestre de 1989.
(1) Allemagne de I'ouest puis, & partir d’octobre 1990, ensemble de 1' Allemagne.
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consommation de produits pé-
troliers, dont la part remonte
légérement dans la consomma-
tion d’énergie.

Tourisme et tranferts
liés a la guerre du
golfe expliquent les
mouvements des
invisibles.

prés avoir bénélicié du

tourisme et des verse-
ments liés a la guerre du Golfe en
1991, le solde des invisibles
(transactions courantes hors
marchandises) pourrait se dété-
riorer début 1992. En effet, les
transferts requs par la France
pour le financement de la guerre
du golfe se seraient élevés a prés
de 10 milliards de francsen 1991
alors que le poste voyages a bé-
néficié a la fois de moindres
sorties des Frangais & I’étranger
et d’une forte hausse des entrées
de devises, s’expliquant vrai-
semblablement par une bonne
saison touristique et la tenue des
jeux olympiques d’hiver début

2t + 2
L o 0
0 1 2 3

" Accroissement des dépenses en faveur des entreprises
compensé par une réduction de celles en faveur des ménages,

" Accroissement des dépenses en faveur des entreprises
compensé par une hausse du taux d'imposition dea ménages.

ot
o

Baisse du taux d'imposition des entreprises
compensée par une réduction des dépenses en faveur des ménages.

*"" Baisse du taux d'imposition dea entreprises
compenaée par une hausse de celui des ménages.

Période

NOTE DE CONJONCTURE - Décembre 1991

1992. Ainsi, malgré une détério-
ration du solde des transferts liés
4 la Communauté Européenne
(CE) et de celui des revenus du
capital (qui inclut les revenus des
obligations d’Etat détenues par
les non-résidents), le solde des
invisibles s’améliore en 1991,
Début 1992, les transferts unila-
téraux ne joueraient plus et les
versements a la CE pourraient
s'accroitre. Le solde des revenus

du capital ne serait pas amené &
se réduire, conséquence du ni-
veau et du rendement élevés des
capilaux investis en France, no-
tammentdans les bons du Trésor.
Le solde des marchandises se
stabilisant, la balance des trans-
aclions courantes ne devrait pas
s’améliorer d’un semestre a 1’au-
tre tout en Se situant 3 niveau
supérieur a celui du premier se-
mestre de 1991,

L’impact macroéconomique des mesures ﬁscales en faveur

des entrepnses

. (}n présente ici de facon simple et volmtairement schémnthne Pin- -
~“fluence d’une décision en faveur des comptes des entreprises sur la
" croissance du PIB et de I'investissement. Pour ce faire, nous considérons
.- un systéme économique simple constitué de deux agents, les ménageset
. les entreprises : I'Etat peut contréler I'évolution des taux d’imposition
de chacune des catégories ainsi que des dépenses en leur faveur. L’effet
des mesures est évalué sur le PIB et Pinvestissement au moyen d'un mo-
“ dtle econométrique (1) ; afin de tenir compte d'éventuels effets e
monétaires ou d’encaisse, on a par ailleurs introduit les dépenses de :
consommation des ménages, le taux de base bancaire et Pindice des prix

i la consommation.

» . La structure méme du modéle est purement statistique ; elle reproduit
les enchainements économigques observés dans les vingt derniéres années
.. et ne permet donc aucune inférence simple en termes de comporteme
des agents. A I'issue d’un travail économétrique sur données trimes-
~ trielles, on dispose alors d’un outil qui autorise une j:mspectlon sur les
varlables macroéconomiques d’un choc sur ’une des variables instru-
mentales de la politique économique. Nous nous intéressons ici avx
seules mesures prises en faveur des entreprises ; elles peuvent étre de
- deux types, d’une pari un allégement du taux apparent d’imposition -
(TVA, TIPP, droits de douanes, impéts sur les bénéfices...), une baisse de
1 point co_rrésmnd i une perte pour ’Etat d’un peu moins de 12 Mds de
Francs courants, d’autre part, une hausse des dépenses publiques en - :
lewr faveur (subventions, investissernents des administrations), une i
hausse de 1 % correspond A une dépense suppiémentaire de ordre de
6,5 Mds de Francs courants. L’impact de ces mesures est bien entend
mesuré hors effet conjoncturel. Toutefois, afin de respecter 1'équilibre
budgétaire, nous supposons gue I’année odl ces mesures sont prises, el
sont accompagnées soit d’unc réduction équivalente des dépenses enf:
veur des ménagm, suil d’une augmenr.ation du taux d impmtion de ces i

dermers

« La dynamique d’évolution des variables est présentée sur les graphiques
ci-contre, I a été envisagé des chocs ex-ante de 0,5 point & la baisse sur le
taux d’imposition apparent des entreprises et de 1 % sur les dépenses en -
faveur des entreprises pour une année, ce qui correspond i des montants

approximativement comparables.

» Les mesures prises en faveur des entreprises compensées 5oit par une .
hausse du taux d’imposition des ménages, soit par une baisse des de
penses en faveur dés ménages ont toutes, mais au bout de 3 ans, des
effets bénéfiques sur la croissance du PIB et de Pinvestissement des SQS-
EL Il faut cependant demeurer prudent quant a U'interprétation de ces -

© graphiques, car le profil moyen qui y est représenté est en fait connu a-
. vec une incertitude relativement élevée. Il ressort de cette étude qu’en
espérance, I’effet d’une dispaosition budgétaire qui réduit le taux d’impo-

. sition des entreprises a des effets plus importants A moyen terme qu’une

- augmentation des dépenses publiques en leur taiiéur A court terme
néanmois une telle disposition, si elle est l‘lnancée par une diminution des
. dépenses en faveur des ménages, peut avoir un eﬂ’et'uégaul’ sur l’activité:'

o Ioglque d’accélérateur simple),

) Is ’agit d’ un modéle vectoriel autorégressif, qui retrace h dy
des’ mmﬂes sans hypothése & priori sur les mécani

3
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NOTE DE CONJONCTURE - Décembre 1991

Juivre i’évolut{on de’ i.z population ac!lve n’cst guerc

aisé, la prévoir encore moins. L’observation est rendue :

délicate par la multiplicité des définitions et des
sources statistiques, Elle est en ountre connue avec un
1 retard et aﬂ’ectée d’imprécisions. :_ :

La croissance de la population active, mesurée comme
_la somme des variations de I’emploi,du chdmage (au

sens du BIT) et du contingent, a été heurtée au cours
“des dernieres années :+ 40 000 en 1987, + 110 000
. en 1988, + 130 000 en 1989, + 130 000 en 1990 ;

_elle dépasserait + 200 000 en 1991, Ces variations, 2

‘observées ex-post, dépendent largement de phéno-

“~ - menes d’ordre conjoncturel, Tout d’abord, les _
‘comportements d’activité ne sont pas indépendants de

la situation sur le marché du travail, méme si les liens
entre ressources en main-d’oeuvre, emploi et chémage
n’obéissent pas toujours au modele classique de
"flexion conjoncturelle” du taux d’activité®,

- Ensuite, les politiques d’emploi influent également Slll.‘. .
les taux d’activité de certaines catégories (jeunes en for- :
- mation, préretraités...), :

Populatmn active : de fortes variations annuelles
* mais une tendance au ralentlssement

190 000 actifs supplémentaires (dont 25 000 liés 3 Vim-

migration) mais I’incidence de la variation des mux

: d’acﬁvité a ete globalement négatwe.

'I:.nlre 19’90 et 1995, on enregistrera un ra]entissement

dans les tendances démographiques (120 000 actifs

- supplémentaires en moyenne par an, hors effets migra-

toires). Quant a I’incidence des changements dans les

_comportements d’activité, elle devrait étre faible en

moyenne car le déveIOppement de Pactivité féminine
aux fAges intermédiaires serait a peu prés équilibré par

. la diminuﬂon des taux d’actlvité des plus jeunes et des
- plus ﬁgés.

+ Cependant, les variations de la population acﬁve qui

seront effectivement ohservées varieront autour de ces

tendances comme il est indiqué plus haut : 1a variation

observée pour 1990 serait dans la tendance et celle pré-
“Vue actuellement pour 1991 nettement supérieure, sans
_que I’on puisse trés précisément encore en donner
d'explications.

(1) Ces estimations ne prennent pas en comple les résultats du re-
censement de 1990, qui pourraient amener a revoir en hausse la
croissance de t'emplm! e! donc de ln popufaan active entre début
. 1982 et début 1990

w Prévolr correctement les variations 4 venir d'e la poj:m-
“lation active suppose déja de bien dégager Iévolution -
tendancielle des ressources en main-d’oeuvre.

Cette évolution, estimée ex-ante, est fondée sur celle
deS"mcuvements démographiques (relativement bien

(2) Modeie selon kque! une repnse de 'emploi, en attirant de nou-
veaux venus sur le marché du travail, induit une augmeniation de
- la population active plus élevée que la tend, (et inver 1).

ments de comportement d’activité. Entre 1982 et 1990,
Ieffet démographique s’est traduit chaque année par

Les mesures fi scales nouvelles pour 1992

Certalnes mesures intervenues en 1991 n’auront leur
. plein effet qu’a partir de 1992, ou les années suivantes, -
~ Parmi les plus significatives, on peut citer divers amé- .

- nagements du champ et des taux de la TVA ainsi :
qu’une baisse du taux de I'impot sur les bénéfices réin-
vestis des sociétés ; cette baisse devant se répercuter
_sur le montant des acomptes dus en 1992,

Mesures concernant les entreprises

e L’qnificatiun 434 % du taux de 'impot sur les sociétés

comprend deux volets : réduction de 42 a 34 % du taux
appliqué jusqu’alor. sur les bénéfices distribués

© (cofit : 7,7 milliards), et angmentation de 25 4 34 %

du taux appliqué aux plus-values financléres des soclé-

i _ tés (gain : 10,2 milliards). .

Les acomptes de 'lmpot sur les soclétés jusqu alors
fixés 2 38 % du dernier bénéfice sont ramenés a 33

tres ( coft : 9.6 milliards ).
Suppresswn de la déductibilité du bénéfice des socletes
des dividendes dlstribues sous forme d’actions
” ':'( gam 1 mllhard}

 PlanPME-PML e

Diverses mesures visent arenforcer les fonds propres
de ces entreprises : crédit d’impot pour augmentation
de capital ( pas d’effet en 1992 ), suppression du plafon-
nement des comptes bloqués d’associés (coit :

- 0.1 milliard ), et a faciliter leur transmission.

Mesures concernant les ménages

1/3 % pour les petites entreprises et a 36 % pour Ies au-

-+ Pour favoriser le logement, le plafond des intérets pris

en compte pour le calcul de la réduction d’impot est
porté de 15000 F a 20000 F pour un contribuable céli-
bataire, et de 30000 F a 40000 F pour un couple

(cofit ; 55 millions en 92).

Dégrevements de taxe fonciére en faveur des éleveurs

Décidés a titre exceptionnel pour 1991 au taux de
45 %, ces dégrévements sont reconduits pour 1992
au taux de 70 % ( coit : 470 millions )

' Impt‘its indifétts

o Hausse dela I'iscalité sur le tabac et de diverses recettes
: j_ dites de poche ( gain : 1 milliard ).
~ Le taux de TVA applicable aux ocuvres d artlszes vi-

vam.s reste [‘ixé 45,5 % en 1992,
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