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Avril 1991

La fin de la guerre du Golfe a levé une partie des incer-
titudes qui pesaient sur le comportement des ménages et des
entreprises dans les grands pays industrialisés, Elle a éga-
lement stabilisé le prix du pétrole a un bas niveau, Ces
éléments favorables pourraient légérement infléchir le ra-
lentissement de I’économie observé depuis 1990 en France
comme chez ses principaux partenaires, hors RFA. Cepen-
dant, les facteurs du ralentissement mendial, récession
américaine et stagnation de I’investissement, n’ont pas dis-
paru avec la fin des hostilités, et les perspectives de court
terme de I’économie allemande se sont plutdt détériorées,
comme en témoigne la faiblesse actuelle du Mark. Le dollar
s’est apprécié vis-a-vis des monnaies européennes, ce qui
peut jouer sur les évolutions nominales intérieures.

La production industrielle continue & se replier en
France au cours du premier semestre 1991, sans accentua-
tion du rythme de baisse. L’industrie perd a4 nouveau des
emplois, mais dans une mesure moindre que la baisse de la
production ne pourrait le laisser craindre. Les entreprises
ajustent plutét le volume d’emploi en réduisant le temps de
travail. La baisse de ’emploi industriel concerne d’abord
les formes d’emploi les plus précaires, comme le travail
intérimaire.

Malgré le ralentissement de P’activité économique, les
entreprises maintiendraient le volume élevé d’investisse-
ment réalisé en 1990, alors méme que les conditions de son
financement sont devenues plus difficiles. En destinant
Pinvestissement 4 la productivité plus qu’auparavant, elles
visent 4 accroitre leur compétitivité, la concurrence se
faisant plus vive dans un contexte de demande déprimée.

La production de services continue a croitre, 3 un ry-
thme comparable 4 celui du second semestre 1990.
L’ensemble des services, marchands en particulier, consti-

tue ainsi le principal soutien de la croissance avec, dans une -

moindre mesure, le batiment. Grice i ce dynamisme, ’em-
ploi total du secteur privé se stabiliserait ; cependant, une
montée en charge vigoureuse de la politique de ’emploi
devrait permettre au taux de chdmage de ne pas augmenter
significativement au cours du semestre.

La relative stabilité de ’emploi et ’augmentation des
salaires, qui reste soutenue sans qu’on puisse parler de
dérapage, se conjuguent avec une évolution modérée des
prix pour assurer des gains de pouvoir d’achat. Les mé-
nages, sensibles 4 une situation de 1’emploi dégradée,
privilégient plutdt leur épargne que leur consommation.

Le ralentissement économique, et la baisse des prix éner-
gétiques depuis le début de 1991 exercent une influence
favorable sur ’évolution des prix de détail, malgré une
légére accélération des prix des produits manufacturés. Le
glissement des prix au premier semestre 1991 serait de
1,5 %. Les mémes facteurs, ainsi qu’une demande encore
dynamique en Allemagne alors que le ralentissement de la
demande intérieure francaise est comparable a celul de ses
partenaires hors Allemagne, entraineraient une améliora-
tion du solde industriel, et le déficit commercial total
FAB-FAB devrait étre de ’ordre de 25 Mds de francs pour
le semestre.

En ce début d’année 1991, I’économie francaise subit
Patonie de la demande intérieure et extérieure. En I’ab-
sence de signes objectifs de reprise immédiate, la croissance
du PIB marchand serait engagée sur un rythme annuel
proche de 1,5 %. Les évolutions nominales sont maitrisées,
tant au niveau des prix et des salaires que de ’équilibre
extérieur. La bonne tenue du franc et la quasi disparition
de Pécart de taux d’intérét a court terme entre la France et
I’ Allemagne en témoignent.

La lenteur de ’adaptation de I’emploi et des rémunéra-
tions au ralentissement de I’activité, coteuse en ‘ermes de
productivité, pourrait entrainer un ajustement plus impor-
tant, aussi bien pour I’emploi que le pouvoir d’achat, si la
reprise économique au second semestre était trop peu mar-
quée. A cet égard, I’économie francaise, dont I’évolution
récente est paralléle a celle de ses principaux partenaires
hors Allemagne, est tributaire du mouvement de I’écono-
mie mondiale. Les signes avant-coureurs d’une reprise de
cette derniére restant limités, il est probable que la crois-
sance francaise en 1991 sera insuffisante pour éviter une
détérioration du marché du travail.
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La fin plus rapide qu’attendu de la guerre du Golfe a
modifié deux déterminants des anticipations a court terme
des acteurs économiques dans les pays industrialisés : le prix
du pémrole s’est stabilisé depuis le début du mois de mars a
un niveau inférieur 4 20 $ par baril, pour le Brent ; les
incertitudes directement liées  1’état de guerre sont levées.

Le cours du pétrole avait atteint 32 $ par baril en novembre
1990, 27 $ en décembre. La conférence des ministres de
1’OPEP du 15 mars, tout en maintenant un prix-cible de 21 $,
a confirmé la position dominante de 1’ Arabie Saoudite, et sa
volonté de maintenir une production élevée, alors que la
demande reste déprimée. Compte tenu des derniers cours
observés, au comptant et  terme, les évaluations chiffrées
de cette note ont été faites avec un prix du pétrole importé
(CAF) de 22,2 $ par baril au premier trimestre, et une
hypothése conventionnelle de 20 $ au deuxi®éme o

Lalevée des incertitudes s’est déja traduite par une hausse
des marchés boursiers et des indicateurs de confiance dans
les enquétes de conjoncture dans le monde. Ainsi, I'indica-
teur de confiance des consommateurs américains estremonté
de prés de 40 % de février 2 mars, tout en restant en deca de
son niveau de juillet 1990. Le solde d’opinion sur les pers-
pectives générales des industriels britanniques interrogés a
I’enquéte de mars de la CBI s’est relevé, sans pour autant
dépasser son bas niveau d’octobre 1990. Celui des industriels
frangais a augmenté de plus de 30 points, mais se situe
également 4 un bas niveau.

A coté de ces éléments favorables, les tendances défavo-
rables 2 'ocuvre dans 1’économie mondiale avant les
évenements du Golfe ne se sont pas infléchies notablement
depuis le début de I'année. La récession de 1’économie
américaine, modérée si on la compare a celles qui suivirent
les deux grands chocs pétroliers, s’est poursuivie : la produc-
tion industrielle en janvier-février a baissé de 1,4 % par
rapport & novembre-décembre, et de 3.8 % par rapport 4
juin-juillet 1990, Le taux de chdmage est passé de 5,4 % en
juillet 1990 2 6,8 % en mars 1991. La légére reprise du
marché du logement en février et le regain de confiance des
consommateurs ne suffisent pas pour anticiper une nette
reprise de I’économie & court terme : un emploi déclinant,
des rémunérations réelles stagnantes et des investissements
en baisse pésent sur la demande intérieure, alors que la
demande extérieure ralentit. En revanche, I'inflation et le
déficit extérieur continuent & décroitre, d’autant plus que
I’appréciation récente du dollar importe de la désinflation et
améliore & court terme le solde extérieur, au méme titre que
les gains de compétitivité diis a la baisse antérieure du dollar.

Fin mars, le dollar s’était apprécié de 12,5 % depuis
janvier vis-a-vis du mark et du franc, et de 4,7 % par rapport
au yen. Ce rapprochement indique, s’il en était besoin, que
I’appréciation du dollar vis-a-vis des monnaies du SME est
en partie la conséquence d'une dépréciation du mark |
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Les perspectives de court terme de 1’économie allemande
se sont dégradées : les conditions de 1’intégration rapide de
I’ex-RDA ont entrainé un recul brutal de la production 2
I’Est, alors que la consommation s’y est fortement accrue
grice a un taux de conversion du mark-Est favorable aux
salariés et aux pensionnés. Pour la premiére fois depuis 1985,
le solde des opérations courantes de 1’ Allemagne a ét€ défi-
citaire, en janvier 1991, en raison de la vive progression des
importations, 4 I'Est comme 2 1’Ouest, et du plafonnement
des exportations. La montée trés rapide du chdmage & I'Est
contribuerait a ralentir la consommation, malgré les hausses
de salaires. L’enquéte mensuelle menée par I'TFO au mois
de mars & 1’Ouest indique d’ailleurs un ralentissement des
commandes globales a I'industrie. La demande intérieure
resterait suffisamment forte pour soutenir les exportations
frangaises, mais pourrait se traduire par une politique moné-
taire plus restrictive.

La levée des incertitudes et la stabilisation du prix du
pétrole ramenent 1'évolution de 1’économie mondiale dans
le sillage des tendances déja observées en 1990 : récession
modérée aux Etats-Unis, plus accentuée au Royaume-Uni,
ralentissement sensible de 1a production en Europe continen-
tale, stagnation de I’investissement y compris au Japon, avec
en sus des difficultés accrues pour I’ Allemagne, au lende-
main de son unification.

Le recul de la production industrielle
ne s’aggrave pas...

La production dans I’industrie manufacturiére continue a
se replier, en France comme chez ses partenaires hors Alle-
magne. La vive progression de 1'indice de production
industrielle au mois de janvier apparait davantage comme

17 A titre de comparaison, les prévisions de la Note de conjoncture de décembre 1990 se fondaient sur une hypothése conventionnelle

de 30 3.

2/ L' hypothése de change conventionnelle retenue dans cette note est celle d’ une parité $/francs de 5,50 au deuxiéme trimestre de 1991.

Le taux observé au premier trimestre est de 5,21.
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une correction aprés les baisses de novembre et de décem-
bre : la faible valeur de décembre tenait en partie 4 une
modification du calendrier des congés.

L’enquéte auprés des industriels menée au mois de mars,
apres la fin de la guerre du Golfe, montre une stabilisation a
un bas niveau des soldes d’opinion sur les perspectives
personnelles de production et les camets de commande. Au
deuxiéme trimestre, 1a production reculerait & nouveau, mais
sans aggravation globale, entrainant une baisse de I’ordre de
1,5 % en glissement sur I’ensemble du premier semestre.
Dans1’automobile, o la production a baissé de 13,5 % entre
janvier 1990 et janvier 1991, le point bas est probablement
passé. Les soldes d’opinion concernant la production et les
commandes, aussi bien intérieures qu’extérieures, remontent
sensiblement, tout en restant négatifs. Le recul de la produc-
tion serait donc moins marqué dans les mois & venir, En
revanche dans les biens d’équipement professionnel, la
production se replie depuis 1’automne, et les commandes
fléchissent toujours. Ce secteur est particulierement touché
par la baisse de I’investissement aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni, et son plafonnement prévisible en 1991 dans
la plupart des autres pays industrialisés, 4 1’exception de
I’ Allemagne. Pour les biens de consommation, les perspec-
tives de production ne se dégradent plus, mais restent peu
dynamiques. Les ventes des grossistes et les intentions de
commandes qu’ils regoivent sont d’ailleurs en recul. Dans
les biens intermédiaires, ol la production n’avait pas re-
trouvé en janvier son niveau de novembre, les enquétes des
derniers mois montrent une stabilisation a un niveau faible
de I'opinion sur les camnets de commande, avec une légére
amélioration des commandes étrangéres. Les perspectives
semblent moins défavorables en France que chez ses parte-
naires européens hors Allemagne. Dans un contexte global
déprimé, I’industrie francaise de biens intermédiaires béné-
ficie de sa bonne implantation sur le marché allemand.

Les industries du batiment profitent de 1’augmentation
de la construction non résidentielle, tirée par la construction
de batiments agricoles et de locaux scolaires. Ce dynamisme
compenserait partiellement le recul de la construction de
logements, collectifs en particulier, et 1’effet des restrictions
budgétaires sur les programmes d’infrastructures routigres,
pour les entreprises de travaux publics.

... et il est comparable en France et
chez ses partenaires

Le recul de la production industrielle dans son ensemble
au cours du premier semestre a deux caractéristiques qui
méritent d’étre soulignées. D’une part, il apparait en phase
avec celui observé chez les partenaires européens de la
France, si I’on en juge par les enquétes de conjoncture dans
I'industrie.

Jugement sur les carnets de commande
(Enquéte mensuelle européenne dans lindustrie, en peints d'écart-type)
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Ce graphique rapproche les soldes d’ opinion des industriels |
francais, allemands, et des autres partenaires européens de la
France, sur leurs carnets de commande. Ils sont présentés en
écart par rapport a leur moyenne de la période 1970-1990.

Le retournement de conjoncture apparait a peu prés simultané
en France et chez ses partenaires [;rs RFA (Italie, Royaume-
Uni, Belgique, Pays-Bas). L'ampleur de la baisse du solde
d’ opinion, qui exprime un ralentissement de ' activité, est simi-
laire en France et chez les partenaires hors RFA et perdure au
début de I’ année 1991. En revanche, I' opinion s est stabilisée a
un haut niveau en Allemagne de I’ Ouest.

D’autre part, les industriels avaient anticipé le fléchisse-
ment de la demande, et ont ajusté leurs stocks, méme si la
guerre du Golfe et le déstockage chez les commergants au
quatriéme trimestre 1990 a pu provisoirement gonfler les
stocks de produits Y chez les producteurs.

Les services marchands soutiennent
la croissance

Le climat d’incertitude qui pesait durant la guerre du
Golfe a provisoirement affecté les services marchands et les
transports. Ils reprendraient leur progression a un rythme
comparable a celui de 1990, c’est-a-dire sans nouveau ralen-
tissement, mais avec un rebond au deuxidéme trimestre, en
particulier dans les transports. La contribution des services
marchands a la croissance de1’économie frangaise (ils repré-
sentaient en 1990 48 % de la valeur ajoutée marchande) est
juste suffisante pour compenser I’actuelle baisse de 1’activité
dans I'industrie. La croissance de 1a production de I’ensem-
ble des services serait comprise entre 1,5 % et 2 % en
glissement au premier semestre 1991.

1/ Les stocks de produits chez les producteurs sont constitués des produits finis et des travaux en cours. Ils sont donc en aval du processus
de production, par opposition aux stocks de matiéres qui sont situés en amont ,; les stocks du commerce sont constitués des produits finis

que les commerganis ont en magasin.
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Le flux d’investissement se maintient
a un haut niveau

Le taux d’investissement des entreprises demeurerait sta-
ble en 1991. Apres la trés forte croissance de
I'investissement productif depuis 1986, ce taux est revenu a
un niveau comparable 2 celui antérieur au premier choc
pétrolier. D’aprés I’enquéte de novembre sur 1'investisse-
ment dans I’industrie, les entreprises n’envisageaient pas de
relacher en 1991 leur effort d’investissement, mais sans
P'accroitre. L’enquéte de mars dans le commerce de gros
menée aprés la fin du conflit du Golfe confirme ce diagno-
stic : I’ensemble de I'investissement productif devrait rester
stable en 1991.

Les déterminants économiques usuels de I’investissement
inciteraient plut6t 4 une baisse de I’investissement : la de-
mande totale adressée aux entreprises ralentit, les taux
d’utilisation des capacités de production se sont détendus et
les goulots de production se sont sensiblement réduits.

Taux d'utilisation des capacités
(Enquéte trimestrielle européenne dans I'industrie, en points d'écart-type)
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Les tawx d’ utilisation des capacités de production dans I'indus-
trie manufacturiére restent a un niveau trés élevé en Allemagne
de I'Ouest, tandis qu'ils fléchissent, aussi bien en France que
chez ses autres partenaires, en restant au dessus de leur
moyenne des vingt derniéres années.

La faiblesse actuelle des résultats des entreprises pousse
également 4 la modération en matiére d’investissement :
méme si le flux d’investissement se maintient, le taux d’au-
tofinancement des entreprises (y compris les entreprises
individuelles) baisserait encore au premier semestre 1991,
L’allégement des conditions du cofit du crédit aux entre-
prises en début d’année, permise par la baisse des taux
d’intérét 4 long terme, ne pourra qu’en partie pallier la baisse
de I’autofinancement des entreprises. En effet, les situations
de trésorerie, aprés s’¢ire dégradées a partir du printemps

1990, se stabilisent & un niveau jugé médiocre en ce début
d’année 1991.

Taux d'intérét réel & long terme
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Les taux d’intérét des obligations des secteurs public et semi-
public sont diminués du glissement annuel des prix de détail.

De plus, la baisse des taux a long terme n’a, jusqu’a
présent, été que partiellement répercutée dans les conditions
d’offre de crédit aux entreprises. Au total, les perspectives
de débouchés ainsi que les conditions de financement ne sont
guére favorables au soutien de I’'investissement. Le maintien
du flux d’investissement & son haut niveau de 1990 repré-
sente donc un effort supérieur 2 ce que 1’évolution de ses
déterminants devrait entrainer. On peut y voir I’effet d’une
concurrence extérieure accrue, alors que s’approche 1'aché-
vement du marché unique européen et que ’effort de
renouvellement du capital n’a pas encore permis de combler
les retards accumulés.

Dans un tel contexte, les entreprises privilégient en 1991
une réorientation nette de leurs investissements vers la pro-
ductivité plutdt que la capacité afin de reconstituer en partie
leurs marges, détériorées par une croissance du codit salarial
unitaire encore forte. L’investissement productif serait
moins dynamique en produits manufacturés et toujours sou-
tenu en batiment, génie civil et agricole. D’apres les enquétes
de conjoncture dans I'industrie, les carnets de commande
dans les biens d’équipement professionnel continuent de se
dégarnir et ne laissent pressentir aucun retournement impor-
tant, les enquétes de conjoncture dans le commerce de gros
apportant une information similaire. L’investissement pro-
ductif en batiment continuerait a &tre relativement
dynamique en 1991, méme s’il donne des signes d’essouf-
flement par rapport & 1990.
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L’'ajustement de I’emploi est encore limité

Le moindre dynamisme de 1’activité conduit a un ajuste-
ment des créations d’emploi, qui apparait relativement lent
au premier semestre 1991. Les entreprises ont jusqu’a pré-
sent choisi de préserver leur main d’oeuvre, et procedent
dans un premier temps aux allégements les moins cofiteux.
11 s’agit d’une part d’un raccourcissement de la durée de
travail, notamment dans certains secteurs de I’industrie, af-
fectant ainsi le volume d’heures de travail supplémentaires.
D’autre part le recours au chomage partiel s’est considéra-
blement amplifié sur la fin de I’année 1990, le nombre de
jours chomés indemnisables passant de 100 000 par mois a
plus de 400 000 au début de 1991.

Toutefois cette diminution du volume d’heures de travail
ne suffit pas 2 empécher les pertes d’emplois dans I’ industrie
manufacturidre, déja observées au second semestre 1990.
Une telle réduction se poursuivrait sur le premier semestre
1991, allant de pair avec un nouveau recul de la production
manufacturiere. Les pertes d’emplois dans 1’industrie
concernent surtout les formes précaires de travail, notam-
ment 1’intérim, qui, tous secteurs confondus, baisserait de
plus de 1 %, et les contrats a durée déterminée. Pour I'indus-
trie, I’ajustement s’opere 2 la fois sur le nombre d’heures
travaillées et sur la main d’oeuvre au statut le plus précaire.
Le maintien des formes d’emploi stable entraine une remon-
tée du poids des charges salariales dans les comptes des
entreprises et pése sur leur taux de marge.

Dans le secteur tertiaire, en revanche, les créations d’em-
plois restent dynamiques, notamment dans les services eten
particulier dans les services marchands rendus aux entre-
prises hors intérim, ce qui se conjugue bien avec I’évolution
de la production dans ce secteur. Dans le tertiaire non mar-
chand I’emploi demeure soutenu, du fait de 1’accentuation
du financement du nombre de contrats emplois solidarité
(CES), qui devrait passer de 300 000 a 400 000.

Malgré la stabilisation de I'emploi des salariés du secteur
marchand non agricole, le tanx de chOmage pourrait rester
proche du niveau atteint au cours du mois de février, princi-
palement grice A une montée en charge vigoureuse de la
politique de I’emploi au deuxi¢me trimestre. Outre I'effet des
CES, le développement des crédit-formation individualisés,
dans le cadre des actions d’insertion et de formation, joue
favorablement sur le nombre de demandeurs d’emploi.

Toutefois, le développement du chdmage touche plus les
hommes de 25 & 50 ans, en liaison avec le ralentissement
observé de I’emploi dans I'industrie manufacturiére et I’in-
térim, secteurs a forte composante de main-d’oeuvre
masculine, et ce malgré le soutien de 1’activité dans le BTP,
Ce mouvement est bien le signe d’une détérioration du
marché de I’emploi : il touche une catégorie d’emplois
jusqu’alors plus épargnée que d’autres.

Les augmentations de salaire ne montrent
pas d’inflexion notable...

En juillet 1991, le glissement annuel du taux de salaire
horaire (TSH) ouvrier serait voisinde 4,7 %, le SMIC n’étant
pas relevé avant juillet. Ceci représente un léger repli aprés
1a forte accélération observée ces derniéres années, qui avait
porté le glissement annuel du TSHde 3,4 % fin 198745,1%
fin 1990. L’augmentation du TSH du quatriéme trimestre
1990 est légerement supérieure a celle du quatriéme trimes-
tre 1989 a cause des effets induits de la hausse du SMIC.
Cette relative modération se poursuivrait au cours du premier
semestre 1991 ; toutefois cette progression persistante des
salaires, dans un contexte de faible hausse des prix a la
production, pese défavorablement sur 1’évolution du coiit
salarial unitaire.

Si les bons résultats des entreprises pour les années 1987
2 1989 peuvent expliquer 1’évolution rapide des salaires en
1990, ceux de 1990 joueraient en faveur d’une décélération
du TSH. Les négociations sur les salaires minimaux rédui- .
sent probablement 1'inflexion attendue. Par ailleurs, les
délais entre augmentations peuvent expliquer mécanique-
ment la persistance de la hausse soutenue sur le premier
semestre 1991.

De méme que pour ’emploi, on observe ainsi un retard
entre le ralentissement de la croissance économique et I'¢-
volution des salaires. Ce désajustement apparent doit &tre
tempéré par une baisse de la durée totale du travail ainsi que
par une évolution moins rapide des rémunérations annexes
des salariés comme ’intéressement et la participation. En
termes de masse salariale, la progression serait plus faible au
premier semestre 1991 que fin 1990, comme en témoigne la
moindre croissance des encaissements des régimes d’assu-
rance sociale.

Fn contrepartie de I’instauration de la cotisation sociale
généralisée (CSG) les taux de cotisations sociales ont €té
diminués. Le prélevement mensuel de la CSG a, cette année,
un effet favorable sur le revenu disponible des ménages au
premier semestre, puisqu’il remplace, entre autres, 1a contri-
bution de 0,4 % sur le revenu destinée au financement de
1’assurance-vieillesse, auparavant prélevée en une seule fois
au premier semestre. Les prestations sociales ralentissent a
cause des effets modérateurs de la convention médicale
signée en mars 1990. L’excédent brut d’exploitation des
ménages décélere du fait du ralentissement de I’activité pour
les entreprises individuelles et d’une moindre hausse des
loyers pour les ménages propriétaires de logement. Au total,
la croissance du revenu nominal des ménages ralentirait
légérement par rapport au second semestre 1990.

...et 'évolution modérée des prix favorise
les gains de pouvoir d’achat

Le rythme annuel de hausse des prix de détail a ateint
3.5 % en février, contre 3,4 % en décembre. Les prix éner-
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gétiques sont restés stables, malgré la baisse des prix du
pétrole brut importé, en raison d’une tension provisoire sur
les cours des produits raffinés. Cette derniére s’est déja en
partie résorbée : a la fin mars, les prix hors taxes des super
carburants ont retrouvé leur niveau de juillet 1990, et ceux
des fiouls s’en rapprochent.

Au premier semestre 1991, la hausse des prix de détail
reviendrait & 1,5 % en glissement, aprés 1,7 % le semestre
précédent, soit 3,3 % en glissement annuel au mois de juin.
Leralentissement tient principalement a la baisse des prix de
I’énergie et au ralentissement des prix de 1’alimentation, qui
bénéficient toujours d’une offre de viande excédentaire sur
le marché européen. Les prix des services privés restent sur
le méme rythme élevé de croissance, 5,4 % en glissement
annuel, pour partie en raison d’une demande dynamique. Les
prix des produits manufacturés accélereraient légérement en
glissement annuel au mois de juin. La baisse de TV A sur les
produits pharmaceutiques en janvier 1990 n’a plus d’effet
sur le glissement annuel dés janvier 1991 ce qui explique une
partie de 1’accélération. Pour une autre partie, il s’agit 1a de
Ieffet différé de la hausse des coiits des consommations
intermédiaires & I’automne 1990 et de celui, plus direct, de
I’appréciation du dollar vis-a-vis du franc.
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L’écart entre les taux d'intérét a court terme frangais et alle-
mand, qui dépassait quatre jpaim‘s au début de 1988 a disparu a
la fin du mois de mars 1991.

L’évolution globale des prix reste faible, et n’indique pas
de tension inflationniste. L’inflation sous-jacente, c’est-a-
dire 1a hausse des prix hors alimentation et énergie serait de
3,3 % en glissement annuel, au mois de juin. La hausse des
prix énergétiques lors de la crise du Golfe n’a pas durable-
ment altéré les anticipations des agents, et le ralentissement
de la demande exerce une pression 4 la modération. Toute-
fois, une appréciation accrue du dollar, au dela de
I’hypothése conventionnelle de change de cette note, pour-

rait modifier ce schéma, par l'inflation importée qu’elle
susciterait.

La consommation des ménages reste
peu dynamique

Malgré leurs gains de pouvoir d’achat, les ménages sem-
blent avoir privilégié une remontée de leur épargne. D’aprés
I’enquéte de conjoncture de janvier 1991 auprés des mé-
nages, ils s’inquiétaient de 1’évolution future de 1’emploi et
des prix, Si la fin de la guerre du Golfe a levé ’incertitude
sur les prix, les ménages restent inquiets de I’évolution du
marché du travail et donc de leur situation financiére. Ils
pourraient continuer & procéder 3 un arbitrage de leurs reve-
nus plus favorable a 1’épargne, interprétable comme une
épargne de précaution.

L’enquéte de mars dans le commerce de détail non ali-
mentaire révele un fléchissement des ventes en
janvier-février, et laisse attendre une légére reprise dans les
mois a venir. De ce fait, la consommation des ménages en
produits manufacturés resterait stable au cours de ce semes-
tre. La consommation de biens durables est mal orientée,
allant de pair avec la poursuite de 1a contraction de I’endet-
tement des ménages. Les achats d’automobiles, en net recul
depuis le deuxiéme trimestre 1990, sont stables depuis dé-
cembre 1990. Si I’on assiste probablement 4 1a phase creuse
d’un cycle conjoncturel sur I’automobile, renforcée par des
hausses de prix des véhicules plus fortes que les années
précédentes, le mouvement d’attentisme s’étendrait aux au-
tres biens durables, expliquant ainsi la stabilité globale de 1a
consommation en produit manufacturés sur le semestre.

Parallélement, la consommation des ménages en services
se remettrait & croitre sensiblement an deuxiéme trimestre,
aprés la quasi stagnation du premier trimestre. Au total, la
consommation globale des ménages croit un peu plus rapi-
dement au deuxi®éme trimestre qu’au premier.

Le déficit commercial se stabilise

La baisse des prix de 1’énergie, bien qu’amoindrie par
I’appréciation du dollar, alldége la facture énergétique du
semestre. Le niveau élevé des stocks de pétrole brut et de
produits raffinés observé au mois de mars, 2 la suite des
importations exceptionnelles du mois de février, modérerait
les importations au deuxiéme trimestre. Compte tenu des
hypothéses conventionnelles faites sur le prix du brut et le
cours du dollar, la facture énergétique devrait &tre de 1’ordre
de 45 Mds de F (CAF-FAB) pour ce semestre, contre 48 Mds
de F au second semestre 1990, et 43 Mds de F au premier.

L’excédent agro-alimentaire ne retrouverait pas son ni-
veau record du premier semestre 1990. La nette détérioration
du solde agro-alimentaire enregistrée en janvier et février
n’est pas le signe d’un véritable changement de tendance :
elle n’est probablement que passagere, et liée & un compor-
tement momentané de stockage qui a gonflé les importations.
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Néanmoins, les exportations en valeur, affectées par la baisse
des cours mondiaux des céréales qui se poursuit en 1991, et
par une mauvaise récolte de mais, stagnent. L’excédent
agro-alimentaire du semestre resterait 2 un niveau voisin de
celui du semestre précédent, soit environ 22 Mds de F
(CAF-FAB).

Le déficit des échanges industriels pourrait se réduire.
D’une part, une dizaine d’Airbus devraient &tre exporiés
chaque mois en moyenne au cours du semestre, contre sept
en 1990. D’autre part, le ralentissement de la demande
intérieure frangaise se poursuit, aussi bien pour les biens de
consommation que pour les biens d’équipement, alors que la
demande extérieure décélere moins rapidement, en raison
d’une activité encore soutenue en Allemagne. Cependant
deux facteurs pésent négativement : 1’appréciation du franc
en 1990 agit défavorablement sur le volume des exportations
en raison des effets retardés d’une moindre compétitivité-
prix, tandis que la hausse actuelle du dollar augmente
immédiatement la valeur des importations.

Un déficit total FAB-FAB de 1’ordre de 25 Mds de F est
compatible avec ces évolutions par grands secteurs. Il ne
saurait &tre comparé au chiffre du premier semestre 1990
(13 Mds de F) qui résultait de la conjonction du choc de
demande en RFA, d’exportations de céréales exception-
nelles et d’une facture énergétique faible. Comparé au déficit
global de 1990, de 50 Mds de F (FAB-FAB), il indique en
revanche une stabilisation.

Achevé de rédiger le 9 avril 1991.
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