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L’ économiefrancaise est engagee sur lavoiedelareprise. Aucoursdu premier se-
mestre de cetteannée, le PIB pourrait croitred’ environ 0, 6 % par trimestre. Sur un
fond de vive amélioration des anticipations de demande et de progression des ex-
portations, lareprises appuierait sur unecontribution positive des stocks, unléger
redémarrage de |’ investissement productif, et le dynamisme de la construction de
logements. L’amélioration du marché du travail observée depuis le début de
|’ annéerestaure progressivement la confiance des ménages, dont la consommation
pourrait étre plus dynamique au deuxieme trimestre qu’ au premier.

L'environnement international
continue a s’améliorer

L a croissance en Amérique du Nord est plus
forte qu’on nel’ escomptait il y a encore quel-
ques mois. Apres saforte progression de lafin de
1993, le PIB des Etats-Unis a augmenté a un taux
annualisé de 2,6 % au premier trimestre. L' inves-
tissement est toujours bien orienté, et ce aprés
deux années de forte croissance. Les créations
d’ emploisont surprispar leur vigueur, entretenant
lescraintesd’ uneaccél ération desprix, commel’a
montré la hausse des taux d'intérét along terme.
Lapolitiquemonétaire, jusquelastimulante, apris

une orientation plus proche de la neutralité, bien
guel’inflation soit encore modérée ace staderela-
tivement avancé du cycle. Les forts gains de pro-
ductivité acquisen 1993 et lamodération salariale
ont en effet permisjusgu’ aprésent aux entreprises
dereconstituer leursmarges, sansrelévement sen-
sible de leurs prix.

L'effet d’entrainement sur I'Europe de la
croissance nord-américaine et de |’ expansion des
marchés asiatiques (hors Japon) est devenu plus
tangible gu’ en 1993, comme en témoigne I’ amé-
lioration continue des anticipations de demande
étrangere chez lesindustriels des pays européens
lesplus présentssur cesmarchés. Lacompétitivité
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des monnaies européennes liées au mark reste af-
fectéepar lebasniveau du dollar. Cependant le dé-
calage des cycles conjoncturels de part et d autre
de I’ Atlantique devrait mettre I’ Europe dans une
position plusfavorable. Lareprisequi S amorceen
Europe continentale devrait en effet s'accompa-
gner defortsgains de productivité, favorablesala
composante codts de la compétitivité, aors que,
dans |le méme temps, les gains de productivité en
Amérique du Nord devraient s atténuer.

Europe: larécession industrielle touche a
safin avec I'amorce d'un cycle de stocks...

L €es enguétes de conjoncture européennes dans
I"industrie indiquaient dés la mi- 1993 un re-
tournement des anticipations de demande. Si le
sens du mouvement était net, le niveau des carnets
de commandes était encore jugé bas ala fin de
Iannée derniere. Depuis le début de I’année, un
changement qualitatif seproduit : I’ opinion desin-
dustriels sur leurs carnets est remontée vivement
dans les pays les plus touchés par la récession,
Allemagne et Belgique en particulier, et a conti-
nué de s améliorer en Italie et au Royaume-Uni.
Lahausse est particuliérement prononcée dansle
cas de la France, comme le montre le graphique
ci-dessous. Une analyse plus détaillée met en évi-
dence e réle moteur desindustries de biensinter-
médiaires, sidérurgie et travail des métaux
notamment, branches situées plutét en amont du
processus de production. L’ opinion sur les stocks
y révéle méme parfois une situation légérement
tendue.
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L es enquétes européennes dans|I’industrie montrent un
redressement global de I’ opinion sur les carnets de com-
mandes. L e mouvement le plus marqué se produit en
France, ou I'opinion desindustriels était comparable a
celle de leur s homologues allemands jusqu’ au début de
I’année. Elle est depuisredevenue supérieures a sa
moyenne historique, et comparable a celle desindustriels
anglais et italiens, qui avaient bénéficié en 1993 de la dé-
préciation de leur monnaie (dernier point : avril 1994).

Parmi lesal éas cités pour la France comme pour

ses principaux partenaires européensdanslaNote
deconjoncturedemars 1994, figurait lecomporte-
ment de stockage, aussi bien dans un sens positif
que négatif. |1 semble aujourd hui que cet aléase
réalisefavorablement: laviveaméioration desan-
ticipations de demande incite les industriels ain-
fléchir leur comportement de stockage, ce qui
contribue positivement a la croissance. L’ évolu-
tion des prix de production, particulierement dans
les biens intermédiaires, conforte ce mouvement.
La baisse observée dans certaines branches, qui
avait accentué le mouvement de déstockage en
1993, est enrayée, notamment en France, ou les
perspectivesdeprix desindustrielssont désormais
plus optimistes.
Parallélement acet aspect techniqueet cycliquede
la reprise en cours, la confiance des ménages se
restaure aussi, quoique plus modérément. L'em-
ploi continue en général a se dégrader, en Alle-
magne notamment, aun rythme toutefoismoindre
gu’ en 1993. L esorientationsbudgétaires affichées
dans presquetousles paysdel’ Union Européenne
(Danemark excepté) sont restrictives. Laconsom-
mation des ménages parait cependant mieux
orientée qu’ en 1993. Le marché automobile euro-
péen s'est légerement ressaisi au premier tri-
mestre, et, prenant les prévisions en défaut, les
ventes au détail (automobile incluse) en Alle-
magne ont progressé cesderniersmois, malgréles
ponctions fiscales.

... et la détente monétaire se poursuit

En abaissant le taux de I’escompte d’un
demi-point 24,5 % le 11 mai, labanque fédé-
rale allemande a confirmé |’ orientation prise ces
derniéres semaines lors des baisses régulieres de
sestaux d' appel d offre. Les autorités monétaires
allemandes jugent favorablement I’ évolution des
prix dedétail, dont le glissement annuel est revenu
a3,1%enavril. Par ailleurs, le mark ne s affaiblit
pas vis-aVvis du dollar. Les marchés obligataires
européens, ou I’ on a enregistré récemment un re-
dressement sensible de la pente des courbes de
rendement et une volatilité accrue sur toutes les
échéances, devraient bénéficier de la détente mo-
nétaire. Ce point demeure toutefois un facteur
d'incertitude, qui peut aff ecter leséconomiesréel-
les, dans la mesure ou la hausse des taux along
terme est défavorable aux marchés immobiliers
ains gu’aux marchés d' actions.

France: reprise sensible dans I'industrie...

e redressement des anticipations des indus-
trielsobservé au coursdel’ automne et del’ hi-
ver 1993 s'est confirmé par une hausse de la
production manufacturiére au premier trimestre.
L’indice de la production manufacturiére a aug-
menté de 2 % en janvier-février par rapport ano-
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vembre-décembre. Toutes les branches
contribuent acette augmentation, leshiensd’ équi-
pement professionnel restant en deca du mouve-
ment.

La construction automobile est stimulée par
les mesures gouvernemental es concernant le rem-
placement des véhicules anciens, comme en té-
moigne la forte augmentation des
immatriculations (+ 40 % entrejanvier et avril, en
données CVS). Elle bénéficie aussi d une de-
mande extérieure mieux orientée qu'a la fin de
1993 grace au redressement progressif du marché
européen et a des gains de compétitivité.

Laproduction de biensde consommation cou-
rante(*) est également en forte hausse, retrouvant
son niveau de lami- 1992, aprésla chute de |’ au-
tomne dernier. La demande étrangére parait étre
I’ élément moteur de cette reprise: le solde d' opi-
nion des industriels interrogés en avril aretrouvé
son niveau de juillet 1992, aussi bien pour la de-
mande étrangére observée que prévue.

Enfin, lahaussedelaproductiondebiensinter -
médiaires(*) confirmelaviveamélioration ducli-
mat relevée dans les enquétes. Cette branche
bénéficie d'une demande interindustrielle euro-
péenne mieux orientée et du regain d’ activité dans
I’automobile et le BTP en France.

En conséguence, la production manufactu-
riéreau sensdes Comptes Nationaux Trimestriels
aurait augmentéde 1,5a2 % au coursdu pre-
mier trimestre, et pourrait progresser dansdes
proportions similaires au deuxiéme, chiffres
plus élevés que ceux implicitement retenus dans
les prévisions de laNote de mars 1994. || faut no-
ter cependant quelabai sse delaproduction manu-
facturiére au dernier trimestre de 1993 a été plus
forte encore gqu’ on nel’ évaluait dans cet exercice.
Enrevanche, laproduction d’ énergie, sensibleaux
aléas climatiques, et celle des industries agro-ali-
mentaires se seraient sensiblement repliées au
premier trimestre.

... ainsi que dans les services
et la construction

'activité dansles servicesmarchands s amé-

liore, comme I’indique I’ enquéte trimestrielle
du mois d'avril, particulierement pour ceux ren-
dusaux entreprises(reprisedutravail intérimaire),
la promotion immobiliére et |es services aux mé-
nages. Les perspectives pour le deuxiéme tri-
mestre sont également alahausse, une magjoritéde

(*) dont la mesure statistique en ce début d’ année est rendue plusin-
certaine par I'introduction d’'une nouvelle nomenclature euro-
péenne.

chefs d'entreprise interrogés prévoyant une
hausse deleursrésultats, pour lapremiérefoisde-
puis deux ans.

Enfin, I'activité dansle BTP est stimulée par
la reprise de la construction de logements
neufs. Comme le laissaient prévoir les enquétes
auprésdespromoteursdeés|’ été 1993, lesmisesen
chantier se sont fortement redressées au cours de
I” hiver et au début del’ année. Au-deladesfluctua
tions au mois le mois, la tendance des mises en
chantier est dorénavant supérieure a26 000 unités
par mois, ce qui apermisderetrouver le niveau de
1991. Le mouvement est appel é ase poursuivreau
deuxiéme trimestre : les prévisions de mises en
chantier des promoteurs privésrelevéesdans|’ en-
quéte d’ avril étaient & nouveau en hausse, le solde
d’ opinion ayant méme dépasseé son pic de 1989.
En revanche, les perspectives dans le bétiment
horslogement restent faibles, lesextensionsdelo-
caux industriels ou commergants n’ étant pas en-
core al’ordre du jour, & quelques exceptions prés
(automobile, par exemple).

La consommation des ménages
bénéficie de I'amélioration relative
du marché du travail

Par rapport aux prévisionsfaitesdanslaNote de
conjoncture de décembre 1993, les informa-
tions sur le marché du travail indiquent une
stabilisation plus précoce que prévu. L’ emploi
salarié dans | es secteurs marchands non agricoles
aaugmenté de 0J % au premier trimestre, selonles
statistiques provisoires du Ministére du Travail.
Les embauches nettes ont sensiblement repris
dans le tertiaire marchand, en particulier dansles
services (ce que confirme I’enquéte d’opinion

L'emplui dnes Minsuadsis manuls chetitm

L eralentissement des pertesd’emploi dans!’industrie
manufacturiére qui S'amorce au premier trimestre
devrait se poursuivre, commel’indique |’ opinion desin-
dustrielsinterrogéslorsdeI’enquéte trimestrielle.
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danscessecteurs). Labaissedel’ emploi industriel
(-0,5%) est un peu moinsforte quecelleprévueen
se fondant sur le cycle de productivité usuel et la
tendancestructurellealabaisse. Bienqu’ilssoient
susceptibles d’ étre révisés, ces chiffres sont cohé-
rents avec la baisse des licenciements économi-
ques observée depuis le début de I'année, et la
stabilisation du taux de chémage depuis trois
mois, en particulier chez les hommes adultes.

A moinsde supposer des changements structurels
(raccourcissement du cycle de productivité par
exemple) qu’ on ne peut mettre en évidence sans
disposer du recul suffisant, I’ explication de cette
améliorationrelativedu marchédutravail doit étre
recherchée dans|es évolutions conjoncturellesré-
centes. On peut avancer deux hypothéses. La
baisse de la productivité apparente du travail en
1993 danslesbranchesindustrielles pourrait avoir
été moins forte qu’ on ne le mesure actuellement
(-0,5 % dans |’ industrie manufacturiere, pour une
tendancede2,5a3% par an), dufait d’ une suresti-
mation du tempsdetravail ou del’ emploi en 1993
ces deux cas ne s excluant pas. La seconde hypo-
thése concernelesbranchesou le cycle de produc-
tivité est peu marqué (commerce et services
marchands) : la reprise de I’ activité pourrait y
avoir été plus précoce que prévu.

En ce qui concerne I’emploi non marchand, le
nombre de contrats emploi-solidarité est en
hausse (environ + 40 000 entre décembre et avril
selon les derniéres estimations du Ministére du
Travail), cequi est différent del” hypothese de neu-
tralité de la politiqgue de I'emploi faite a titre
conventionnel en décembre.

Il n’est pas exclu que le niveau du taux de cho-
mage ait été plus élevé alafin de 1993 qu’' on ne
I’estime aujourd’ hui(*). Mais I’augmentation
du taux de chdmage au cours du premier se-
mestrede 1994 devrait étreplusfaiblequepré-
vu dansla Note de décembre.

Le redressement progressif de la confiance des
ménages indiqué par I’ enquéte mensuelle est tres
probablement lié a I’améioration du marché de
I’emploi. On note en effet, au deladesfluctuations
de I’ opinion sur le chémage, en partie saisonnie-
res, uneamélioration del’ opinion sur le niveau de
vie futur et I’ évolution des revenus futurs qui ne
peut guéres expligquer parlatendance dessalaires.
Or |’ arbitrage entre consommation et épargne fi-
nanciére est sensible auix anticipations derevenus.
De cefait, la consommation des ménages, proche

(*) I'enquéte annuelle sur I’emploi, qui sera disponible au cours du
moisdejuin, donnelieu chaque annéea unerévision destaux de cho-
mageau sensdu BIT pour I’ année précédente. Par ailleurs, ondispo-
sera an cours de I'éé d’'une évaluation plus précise (les pertes
d’emploi en 1993.
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de la stabilité au premier trimestre en dépit de la
hausse pour les produits manufacturés, en raison
d’ une chute de la consommation d’ énergie, pour-
rait seredresser au deuxiémetrimestre. Elle serait
portée par le dynamisme des achats d' automobile
alafin du premier trimestre, et continuerait a étre
favorisée par ladésinflation.

L'inflation, qui a atteint un point historiquement
basen mars 1994, a 1,5 %, resterait basse, lerele-
vement attendu des prix de production ne seréper-
cutant que partiellement et avec délai sur les prix
dedétail, enraison del’importance des marges de
capacité disponibles dans I'ensemble de I’ éco-
nomie.

Une légére reprise de I'investissement
industriel se confirme

L' enguéte d’ avril aupres des industries du sec-
teur ‘concurrentiel confirme les projets d'in-
vestissements annoncéslors des deux précédentes
enquétes (octobre et janvier), pour I’ ensemble de
I"année 1994. L’ investissement productif devrait
croitre de 3% en valeur, soit de 1 &2% en volume,
apres une baisse d’ environ 17% en 1993 (-8,5%
pour I’ investissement de I’ ensembl e des entrepri-
ses, entrepreneursindividuel sinclus). Ces projets
sont susceptibles d’ étre révisés plutét ala hausse
gu'alabaisse, al’'inverse des trois années précé-
dentes. En effet, les anticipations de demande,
principal déterminant de I’ investissement, se re-
dressent depuis I'automne 1993. Les entreprises
qui prévoient d'augmenter leurs dépenses d'in-
vestissement en 1994 sont d' ailleurs celles qui ci-
taient en octobre dernier I'insuffisance de
demande comme facteur défavorable. A |'inverse,
celles qui citaient les difficultés de financement
comme facteur contraignant continuent a prévoir
une baisse de leurs investissements.
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vec une croissance de la demande intérieure

comparable acelle prévue en mars et une con-
tribution des stocks positive, la croissance du PIB
serait de 0,9% au premier semestre, par rapport au
semestre précédent. L’ acquis de croissance pour
1994 au deuxiémetrimestre serait dans ces condi-
tions de 1,3%. Compte tenu de la révision a la
baisse du PIB alafin de 1993, cette révision ala
hausse par rapport alaNote de mars (0,7% pour le
premier semestreet 1,1% pour |” acquis) traduit un
diagnostic sensiblement plus favorable sur I’ évo-
lution en cours.
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