ISSN 1152 - 9776
© Insee 1991

OCTOBRE 1991

POINT CONJONCTUREL

g 1991, la croissance en moyenne an-

&% nuelle du PIB marchand de la France
serade 1,5 % environ, soit moitié moins qu’en
1990. Cette inflexion résulte d’ une stagnation
fin 1990 - débur 1991 de I'activité pendant la
crise dans le Golfe, suivie au printemps d’'un
rattrapage qui se tasse en fin d’ année.

% e méme mouvement S observe peu ou

£.<prou dans tous les pays de 'OCDE a
I"exception de I’ Allemagne et du Japon : aprés
plusieurs trimestres de baisse du PIB, les éco-
nomies anglo-saxonnes retrouvent une crois-
sance positive au deuxiéme trimestre. Celle-ci
a été permise par un regain de confiance des
agents consécutif a I arrét des hostilités dans le
Golfe, une décrue de I'inflation et la mise en
place de politiques monétaires plus souples.
Cependant, seule une franche reprise de la de-
mande intérieure, pour I instant encore atone,
permettrait de retrouver dans ces pays des ry-
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thmes de croissance comparables d ceux obser-
vés les années précédentes. En Allemagne et au
Japon, au contraire, aprés une longue période
de forte expansion, on assiste @ un ralentisse-
ment de I’ activité au cours du second semestre,
amplifié par des politigues monétaires et fis-
cales restrictives.

¥ 7¥n France, la production manufacturée,
#..4 en repli au quatriéme trimestre de 1990

et au premier trimestre de 1991, s’ est redressée
avec la fin des incertitudes liées a la guerre du
Golfe. Ce mouvement de rattrapage, qui résulte

‘d’une baisse passée de la production plus am-

ple que ne le justifiaient les éléments de la
demande, a essentiellement porté sur le
deuxiéme et le troisiéme trimestres en raison
d’ une demande étrangére vigoureuse, notam-
ment allemande. Il ne permet cependant pas de
retrouver en fin d’année le niveau de produc-
fion industrielle atteint a I été 1990. Dans le
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commerce et les services, I’ activité a ralenti au
premier semestre pUuis a repris une progression
légérement inférieure a celle observée avant la
crise du Golfe.

&iur la deuxiéme partie de I’ année, I’ ajus-
5.5 tement de I'emploi au ralentissement
passé de la production se poursuit @ un rythme
soutenu, particulierement dans l'industrie ma-
nufacturée et le bariment, génie civil etagricole.
Le ralentissement des embauches pése sur I’ é-
volution du taux de chémage, qui avoisinerait
10 % en fin d’année. La sensible augmentation
du chémage et I’ érosion des résultats d’ exploi-
lation des entreprises depuis la fin 1990 tempe-
rent la hausse des salaires en 1991, méme si la
mise en place d’ une nouvelle grille de classifi-
cationdans le bariment a tiré vers le haut le taux
de salaire horaire du deuxiéme trimestre.

a baisse de I'emploi et le ralentissement
des salaires limitent la croissance des
revenus des ménages. Au second semestre, re-
venu nominal et prix augmentent a des rythmes
proches. En fin d'année, le taux d’inflation
atteindrait 3,2 %, soit un niveau un peu infé-
rieur a celui de décembre 1990 (3,4 %), aprés
un passage transitoire par un point bas en
septembre-octobre.

w es incertitudes liées a la crise dans le
,fﬁ;n.g?(}olfe ont joué négativement sur les
composantes de la demande intérieure au per-

mier semestre : ladiminutiondes dépenses d’in-
vestissement au premier semestre n’est pas
compensée par une augmentation significative
au second et I'investissement productif de I’ en-
semble de I'économie accuse une baisse en
moyenne sur I’ année, aprés la forte hausse en-
registrée en 1990. La consommation des mé-
nages, ralentie en début d’ année, en particulier
par la baisse des achats de produits manufac-
turés, retrouve au second semestre un rythme
de croissance faiblement positif. L’ ensemble de
la consommation freinant en moyenne sur I’ an-
née davantage que le revenu, le taux d’ épargne
est légérement plus élevé en 1991.

#veules les exportations connaissent une
dynamique favorable : la vigueur de la
demande allemande en début de période est
partiellement relayée a partir de I’ é1é par les
flux en direction des pays anglo-saxons. Grdce
au ralentissement des importations observé au
premier semestre, le déficit commercial
FAB/FAB resterait du méme ordre qu’en 1990,
soit environ 50 Mds de F.

bt

4 Drés une phase de rattrapage, la crois-

£7% sance est hésitante a la rentrée. C’est
donc d’une nette reprise chez nos partenaires
- aux Erats-Unis en particulier - que dépend la
poursuite durable de la croissance observée en

France depuis le deuxiéme trimestre.
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Les rythmes de
croissance des pays de
I'OCDE convergent

“nans les pays de I’'OCDE qui ont
#.#connu la récession 2 la fin de
1990, une reprise modérée de la de-
mande intérieure s’est produite aun
cours du deuxiéme trimestre, notam-
ment du fait d’une amélioration des
anticipations des agents consécutive
au dénouement rapide de la guerre du
Golfe. En revanche, dans les écono-
mies en forte croissance au premier
trimestre (Japon, Allemagne), la de-
mande intérieure ralentit, notamment
I’investissement, en partie en raison de
politiques monétaires et fiscales
restrictives. Dans ce contexte, une re-
prise forte de 1a consommation privée
et de 'investissement aux Etats-Unis
sera nécessaire pour permettre une ac-
célération marquée de la croissance
dans les pays de I’OCDE en 1992.

Les principaux facteurs 4 ’origine
de la récession aux Etats-Unis et an
Royaume-Uni se sont estompés dés la
fin du premier trimestre 1991 ; outre
un redressement de la confiance des
ménages et des entreprises aprés 1’ar-
18t du conflit militaire dans le Golfe, la
diminution de I’inflation (en particu-
lier de I'inflation sous-jacente) qui a
procuré des gains de pouvoir d’achat
aux ménages, et1’assouplissement des
politiques monétaires restrictives de-
puis la fin 1989 ont favorisé une re-
prise de laconsommation privée etune
baisse du taux d’épargne au deuxiéme
trimestre.

L’activité améripaine est
remontée au printemps

‘algré une quasi-stabilité du PNB
L% % au deuxiéme trimestre (- 0,1 %
apres - 0,7 % au premier trimestre et
- 0,4 % au quatriéme trimestre 1990),
on peut dater du mois d’avril le redé-
marrage de la production industrielle
aux Etats-Unis. La remontée des
ventes au détail et des immatricula-
tions a favorisé une croissance de la
production manufacturée au deuxiéme
trimestre (+ 0,5 %). La hausse de la

consommation de 0,6 % s’est ac-
compagnée d’une baisse du taux d’é-
pargne qui se réduit de 0,5 point au
cours du premier semestre.

Silerattrapage de I’activité devrait
se prolonger en moyenne au troisiéme
trimestre, les derniéres informations
disponibles laissent présager un inflé-
chissement de ce mouvement. L’ indi-
cateur de confiance des ménages a
baissé en septembre, alors méme que
son niveau reste trés inférieur a celui
précédant la récession (73 contre 102
en juillet 1990), et la consommation
des ménages est atone. Le taux de ché-
mage se stabilise 3 un niveau élevé (+
6,7 %). La faible croissance de 1’agré-
gatmonétaire M2, dont1’évolution fait
I"objet d’un suivi attentif de la part de
laFED, pourrait témoigner d'une acti-
vité qui resterait peu soutenue du fait
de I’existence de facteurs structurels
constituant des obstacles & une reprise
durable ; ainsi, le relévement des
normes de fonds propres et I’augmen-
tation des primes d’assurance des dé-
pots seraient de nature A contraindre
I’offre de crédit ; avec des taux d’inté-
rét réels de long terme élevés, les mé-
nages et les entreprises peuvent
également vouloir diminuer leur haut
niveau d’endettement avant d’accroi-
tre leurs dépenses ; enfin, une politique
budgétaire expansive pour relancer
I’économie parait peu envisageable
compte tenu de I’ampleur du déficit
budgétaire actuel (280 Mds de $ pour
1991).

En revanche, d’autres facteurs mi-
litent en faveur d’un dynamisme de la
demande intérieure : I’économie amé-
ricaine pourrait bénéficier de la pour-
suite de la baisse de l'inflation
sous-jacente (hors énergie et alimenta-
tion) qui est passée en glissement an-
nuelde 54 % endébutd’année 24,7 %
en septembre. QOutre les gains de pou-
voir d’achat induits pour les ménages,
ce mouvement des prix donnera des
marges de manoeuvre a la FED pour
abaisser de nouveau le taux d’es-
compte (déja ramené de 6,5 % en fé-
vrier a 5,0 % en septembre). On peut
également s’attendre 2 une baisse des
taux de long terme dans la poursuite de
la tendance observée entre juillet et
aofit (passage de 8,5 % a 8,17 %), a
condition que la politique monétaire

japonaise permette un retour vers les
Etats-Unis des capitaux de long terme
que les investisseurs japonais ontrapa-
trié dans leur pays a la suite de ’écla-
tement de la bulle spéculative de la
bourse de Tokyo. Enfin, la souplesse
donnée. récemment aux banques amé-
ricaines dans la comptabilisation d’é-
léments de leurs actifs pourrait jouer
positivement sur leur offre de crédit.

En tout é1at de cause, malgré la
reprise modérée enregistrée en cours
d’année, la croissance en moyenne an-
nuelle sera probablement 1égerement
négative aux Etats-Unis sur I’ensem-
ble de I’année 1991, la poursuite d’une
politique monétaire stimulante ne fai-
sant sentir réellement ses effets qu’en
1992,

Le Royaume-Uni semble
sur le point de sortir de la
récession

4 prés quatre trimestres consécutifs
#7%.de baisse (prés de 4 % en cumulé),
le produit intérieur brut britannique
devrait renouer avec la croissance au
second semestre. Comme le ralentis-
sement est apparu au Royaume-Uni
des le début de 1989 soit prés d’un an
avant les autres pays de la Communau-
t¢ Européenne, les signes de reprise
semblent aujourd’hui plus apparents
que chez ses partenaires européens ; le
niveau élevé du chomage (8,7 % en
septembre) et la nécessaire modemisa-
tion du tissu industriel en limiteront
cependant I’ampleur.

L’amélioration de la confiance des
consommateurs a été favorisée par une
nette décrue de I'inflation (4 % en
glissementannuel en septembre contre
10,9 % un an auparavant), méme si

I'inflation sous-jacente hors effet de la
poll-tax, de I’énergie et des taux hypo-
thécaires ne ralentitque faiblement. La
remontée du prix des actifs mobiliers
etimmobiliers a aussi joué dans le sens
d’une revalorisation des patrimoines
plutbt favorable a1’augmentation de la
consommation. Celle-ci remonte dés
le mois de mai. Elle poursuivrait sa
croissance au second semestre au dé-
triment de 1’épargne dont le taux était
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fin 1990 supérieur de 5 points au ni-
veau de la fin 1989,

Par ailleurs, I’adhésion de la Livre
Sterling au SME le ler juillet 1990 a
enclanché une dynamique vertueuse
sur les évolutions nominales en
contraignant les entreprises 2 jouerala
fois sur une amélioration de leur pro-
ductivité et sur une modération des
salaires pour redresser leur compétiti-
vité. La derniére enquéte de la Confe-
rence of Business Industry confirme
un net ralentissement des prix de pro-
duction depuis le début de 1’année.
Dés le deuxidme trimestre, le
commerce extérieur a eu une contribu-
tion positive a la croissance (de I’ordre
de 0,5 point de PIB) qui pourrait per-
sister sur le second semestre.

L’Italie et ’Espagne sont
en phase avec leurs
partenaires européens

#7*n lalie et en Espagne, la crois-
Hi.lisance au second semestre serait
soutenue par la consommation inté-
rieure qui s’est redressée ces demiers
mois comme en témoignent la relati-
vement bonne tenue du marché auto-
mobile et la progression soutenue des
importations (+ 13 % en glissement
annuel en valeur pour I'Italie, + 17 %
pour ’Espagne, en juillet). La hausse
des prix aralenti (6,2 % en glissement
sur 12 mois en septembre en Italie,
6,1 % en Espagne), et contribue au
raffermissement du pouvoir d’achat
des ménages, aidée en Italie par le
niveau encore élevé des augmenta-
tions de salaires. De plus, on a assisté
a une forte baisse des taux d’intérét
dans ces deux pays (les taux d’intéret
a court terme - 1 mois - sont passés de
14,9 % fin décembre 4 12,6 % fin
septembre pour I’Espagne et de
14,4 % a 11,3 % pour I'Ttalie), baisse
plutdt favorable 3 la consommation.
Au contraire de 1'Italie, la politique
budgétaire en Espagne devrait néan-
moins rester rigoureuse,

L’économie allemande
décélere

"j%’» ans la partie occidentale de 1’Al-
;&} lemagne, aprés une période de
croissance forte du fait de 1’unification
etde la politique budgétaire trés stimu-
lante qui I'a accompagnée - malgré 1a
politique monétaire restrictive menée
par la Bundesbank -, le ralentissement
artendu est  I'oeuvre des 1’été. L’ aug-
mentation des impdts directs et indi-
rects depuis le ler juillet et la baisse
des dépenses publiques prévues en
1992 dans les anciens Liinder péseront
sur la demande intérieure qui donne
déja des signes d’inflexion. Les pers-
pectives d’investissement seraient 1é-
gerement moins favorables en raison
de la baisse des taux d’utilisation des
capacités retracée par les enquétes de
conjoncture, de la révision 2 la baisse
des prévisions de bénéfices sous I’ef-
fet conjugué de I'alourdissement des
impdts et des salaires, et du niveau
€levé des taux d’intérét. La réduction
des gains de pouvoir d’achat des mé-
nages consécutive a la hausse des pré-
I2vements fiscaux de 1’été limitera l1a
croissance de la consommation.

Aprés une croissance de 2,4 % au
premier trimestre, le PNB a diminué
de 0,6 % au deuxiéme trimestre. La
production industrielle a ralenti durant
I'été. Les enquétes confirment ce flé-
chissement pour les prochains mois :
baisse des opinions sur les carnets de
commande et les tendances futures de
la production, remontée des jugements
sur les stocks. Le secteur du batiment
voit son activité se ralentir, particulié-
rement dans la construction résiden-
tielle.

La hausse des prix, vive en juillet
du fait des hausses de taxes, a cepen-
dant fléchi en aoiit et en septembre, oil

elle s’éleve a 3,9 %, en partie en raison |

de la sortie du glissement annuel des
hausses du prix du pétrole de I’année
derniére. Le ralentissement de la de-
mande, enréduisant également les ten-
sion$ inflationnistes, pourrait
diminuer les craintes d’une nouvelle
hausse des taux allemands.

Dans 1a partie orientale de 1'Alle-
magne, les premiers signes de reprise
apparaissent : le processus de contrac-
tion de la production industrielle a
marqué un arrét entre juin et juillet, les
commandes 2 I'industrie progressent
et une amélioration du climat des af-
faires est retracée dans les enquétes de
conjoncture depuis juillet. La reprise,
surtout sensible dans la construction,
les services et le commerce, ne s’ac-
compagne cependant pas d’une aug-
mentation des emplois, la productivité
apparente du travail étant trois fois
moindre que celle de la partie occiden-
tale. Au contraire, les restructurations
conduisent encore a de nouvelles sup-
pressions d’emploi ( 16 % en octobre).
Ces nécessaires ajustements pour-
raient étre préjudiciables 4 I’évolution
de la consommaticn.
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En France, le produit
intérieur brut marchand a
bénéficié du rattrapage
manufacturier

& "iomme nous I’avions laissé enten-
%..-dre dés février, la croissance du
produit intérieur brut marchand en vo-
lume sera de 1'ordre de 1,5 % en
moyenne sur 1’année 1991 aprés un
peu moins de 3 % en 1990. Ce net
ralentissement masque un profil
conirasté d’une partentre I’automne et
I’hiver derniers ou 1’économie a sta-
gné, et la suite de I’année 1991 d’autre
part ol le PIB marchand augmente 2
un rythme annuel proche de 3 %. L’a-
justement de la production fin 1990
début 1991 apparait avoir été plus ac-
cusé que ne le justifiaient les mouve-
ments de la demande. La production
manufacturée enregistre de ce fait un
mouvement de rattrapage au prin-
temps et a Iété, aprés la diminution
d’activité observée pendant 1a crise du
Golfe.

A l'issue de la guerre du
Golfe, la production
manufacturée a retrouvé
un niveau plus élevé

4 prés deux trimestres de baisse
£7% consécutifs (- 2,5 % au quatridme
trimestre 1990 et - 1,0 % au premier
trimestre 1991), imputables aux incer-
titudes liées 4 la crise dans le Golfe, la
production manufacturée s’est accrue
des le deuxiéme trimestre (+ 1,2 %).
Cette hausse a ét€ principalement ini-
tiée par la demande étrangére comme
I'indiquent les flux élevés d’exporta-
tions sur cette période, notamment en
direction de 1'Allemagne. Le rattra-
page se poursuivrait au second semes-
tre, avec cependant un profil
trimestriel contrasté : I’industrie ma-
nufacturiére continuerait sa croissance
au troisi¢me trimestre, 1a progression
de I’IPI des mois de juillet et d’aoiit
confirmant la nette remontée des pers-
pectives personnelles de production
observée dans les enquétes mensuelles
de conjoncture dans I'indusirie au
printemps. Elle serait essentiellement
soutenue par une demande étrangére
encore vigoureuse, que retrace I’amé-

lioration des camets de commandes
étrangers. Au quatriéme trimestre, et
en I’absence d’une reprise forte de la
demande intérieure, la production ma-
mufacturiére pourrait stagner. Au to-
tal, en moyenne annuelle, elle
diminuerait d’environ 1 % en 1991
(aprés + 1,6 % en 1990).

Ce mouvement de rattrapage a été
particulierement marqué dans 1’indus-
trie automobile : la production redé-
marre assez sensiblement dés le
deuxidme trimestre (+ 4,7 %) aprés
deux trimestres particuliérement défa-
vorables (- 9,0 % en glissement). La
forte progression enregistrée depuis le
mois d’avril provient en grande partie
de la demande éirangdre, notamment
de la demande allemande qui a dopé
les exportations. Les perspectives de
production pour la fin de I'année res-
tent bien orientées : au second semes-
tre, I’activité reste soutenue 2 la fois
par une demande étrangére au troi-
si¢éme frimestre 3 peine ralentie par
rapport au premier semestre et par un
maintien des immatriculations fran-
gaises au niveau atteint durant 1’8ié,
supérieur de prés de 3 % i la moyenne
du premier semestre. Cependant, en
moyenne annuelle, la production auto-
mobile baisserait de plus de 4 %.

Au contraire, 1a conjoncture des
biens intermédiaires est moins heurtée
et la production stagne. Les camets de
commande globaux et étrangers ne
donnent pas de signe tangible d’amé-
lioration depuis le début de I’année et
lesrésultats de1’TPI de juillet-aoiit sont
en baisse par rapport au deuxiéme tri-
mesire. Aprés une croissance voisine
de zéro au premier semestre, une
Iégére remontée est attendue au cours
du second semestre, les anticipations
des industriels sur I’évolution de 1’ac-
tivité étant Iégérement plus favorables
a partir de I’enquéte de mai.

Dans les biens d’équipement pro-
fessionnel, la production, stable au
premier semestre, diminuerait au se-
cond, les camnets de commande glo-
baux et étrangers étant jugés trés
dégarnis et les perspectives de produc-
tion étant depuis longtemps mal orien-
tées. Le niveau atteint dans les
derniéres enquétes ne laisse guére en-

trevoir des demandes globale et étran-
geére plus dynamiques en fin d’année.

L’activité dans les biens de
consommation est orientée 4 la hausse
depuis ‘le mois de mai dans les en-
quétes etles cammets de commande glo-
baux et étrangers sont nettement
moins dégarnis en septembre. La de-
mande étrangere a soutenu la crois-
sance aux deuxiéme et troisiéme
trimestres. Cette branche serait la
seule de 1’industrie manufacturiére
conserver un taux de croissance positif
en 1991 (environ 1,5 % en moyenne
annuelle).

Dans le batiment et les travaux pu-
blics ol 1a croissance avait été trés vive
de 1987 a 1989, lc ralentissement de
I’activité se poursuivrait en 1991
(moins de 2 % apres 3 % en 1990 et
6 % en 1989). Il se manifesterait prin-
cipalement dans le gros-oeuvre, le se-
cond oeuvre restant assez dynamique.
Ce sont principalement les mises en
chantier de logements qui sont en di-
minution, ainsi qu’en témoignent les
résultats des huit premiers mois de
I’année. Dans les travaux publics, I’ac-
tivité a progressé au premier semestre
mais la dégradation des marchés
conclus laisse présager un tassement
de I’activité au second.

La croissance reste
ralentie dans le tertiaire

% a production du commerce croi-
é%amétrait plus modérémenten 1991. Le
ralentissement de 1’activité indus-
trielle au premier trimestre et la faible
consommation des ménages jusqu’au
troisi¢me trimestre expliquent ce repli
qui touche a la fois le commerce de
détail (particulierement dans le
‘commerce spécialisé, les grands ma-
gasins et 1a vente par correspondance)
et le commerce de gros.

Les services marchands verraient
leur production croitre d’environ
3,5 % en moyenne annuelle aprés
7.2 % en 1990. Ce ralentissement
s’explique essenticllement par la
baisse de 1’activité an premier trimes-
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tre, particuli¢rement dans les hdtels-
cafés-restaurants durement affectés
par la crise du Golfe. Malgré une ba-
lance touristique meilleure que 1’an
dernier, seule une arriére-saison favo-
rable permetirait, d’aprés les résultats
disponibles, 2 ’activité des secteurs du
tourisme d’&tre quantitativement
comparable 2 celle de I’année der-
ni¢re. D’aprés 1’enquéte de conjonc-
ture dans les services, la production de
services marchands s’est redressée au
deuxiéme trimestre mais les perspec-
tves d’activité indiquent une crois-
sance jusqu’a la fin de I'année 2 un
rythme inférieur 4 celui en vigueur
avant la guerre du Golfe, 4 I’exception
du secteur de 1a location mobiligre qui
progresserait un peu plus vite. Dans les
transports, la reprise reste timide au
deuxiéme trimestre pour les transpor-
teurs routiers et les prévisions pour le
troisiéme trimestre sont peu optimistes
surtout pour le transport international.

L’investissement
roductif cesse de
aisser au second

semestre

-

investissements, et malgré une forte
diminution du nombre des immatricu-
lations de véhicules utilitaires, la pré-
vision d’une légére baisse de
Pinvestissement productif faite en
juillet est maintenue (- 1 %). Surve-
nant aprés plusieurs années de pro-
gression rapide, cette baisse, qui n’est
paspropre a la France, s’expligue prin-
cipalement par I’adaptation des entre-
prises a des anticipations de demande
plus faibles. Le bas niveau des pers-
pectives générales dans I'enquéte de
conjoncture dans I'industrie d’octobre
est, du point de vue de ces anticipa-
tions, un indicateur préoccupant.

L’érosion des résultats des entre-
prises 4 la fin de 1990 et I'incertitude
liée & la crise du Golfe se sont ajoutées
au ralentissement de la demande pour
réduire les dépenses d’investissement
sur la fin de 1990 et le début de 1991,
L’enquéte bimestrielle de conjoncture
dans le commerce de gros de septem-
bre, comme I’enquéte investissement
de mai, conduit & supposer que les
programmes seraient un peu plus im-
portants sur la seconde moitié de ’an-
née. Si les efforts de modernisation
nécessaires  I'insertion dans le grand
marché de 1993 assurent un soutien
minimum de l'investissement, seule
Ianticipation d’une reprise véritable
de la croissance des débouchés pour-
rait conduire 4 une accélération de ces
dépenses, dans un contexte oi, faute
d’un autofinancement suffisant, les
entreprises doivent faire appel A un
endettement encore coiiteux, les taux
d’intérét restant élevés malgré leur ré-
cente baisse.

La diminution de I’investissement
productif est commune 2 1’ensemble
des secteurs, exception faite des
grandes entreprises nationales., Dans
'industrie concurrentielle, elle serait
de 6 % en volume en 1991, aprés une
hausse de plus de 10 % en 1990. Dans
les entreprises des services et du

commerce, le flux se stabiliserait a son
niveau de I’année précédente.

L’emploi : 'ajustement au
ralentissement de la
production s’accentue

;, usecond semestre de 1991, I’em-
£%.ploi dans les secteurs marchands
non agricoles (SMNA) diminuerait de
0,4 % soit d’environ 55.000 per-
sonnes, continuant ainsi a s’ajuster au
ralentissement passé de la production.
Sur I’ensemble de I’année 1991, envi-
ron 70.000 emplois dans les SMNA
seraient perdus aprés 178.000 créa-
tions nettes en 1990 (chiffre révisé en
baisse par rapport a juillet : voir enca-
dré).

Une fois reclassés les intérimaires
dans les secteurs utilisateurs, le recul
serait plus accentué dans I’industrie
manufacturiére au second semestre
qu’au premier (- 1,9 % aprés - 1,4 %);
le phénomene serait similaire dans le
batiment, génie civil et agricole (-
0.8 % apres - 0,4 %) ; le tertiaire mar-
chand continuerait i créer des emplois,
mais & un rythme nettement ralenti
(0.4 % aprés 0,6 %) avec une bonne
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tenue des services, au contraire du
commerce, des transports-télécommu-
nications et des secteurs financiers.

Ladiminution durecours au travail
temporaire avait ét¢ en 1990 un mode
important d’ajustement du facteur tra-
vail a la production. Elle s’est poursui-
vie au premier semestre de 1991, mais
de maniére moins prononcée : le nom-
bre d’intérimaires a méme augmenté 3
nouvean légérement dans 1’automo-
bile, tandis qu’il se stabilisait dans les
biens de consommation,

10 % de chomeurs en fin
d’année

# etaux de chdmage au sens du BIT
g

#..serait un peu inférieur 4 10 % fin
décembre 1991 (en aoiit, 2.238.000
actifs étaient au chdmage). En fin
d’année 1991, le nombre de deman-
deurs d’emploien fin de mois (DEFM)
marquerait une angmentation d’envi-
ron 300.000 personnes en un an, ce qui
suppose que la rapide croissance du
nombre des DEFM enregisirés par

I’ ANPE depuis le début de 1’année se
ralentisse au quatriéme trimestre.

La forte croissance des DEFM au
premier semestre (31.500 personnes
en moyenne mensuelle & comparer a
une prévision de moins de 20.000 par
mois sur le second semestre) provient
en grande partie d"une trés forte baisse
des sorties de I’ANPE et donc d’un
ralentissement des embauches. Par ail-
leurs, au vu des chiffres d’aoiit, il sem-
ble bien qu'il y ait eu jusqu’en juillet
des inscriptions plus précoces que
d’habitude de jeunes primo-deman-
deurs et de reprises d’activité. Enfin,
les dispositifs de conversion devraient
atiénuer les effets des licenciements
sur le chdmage. Les récentes mesures
en faveur de I’emploi ne feront pro-
bablement sentir leurs effets qu’en
1992,

Les salaires s’ajustent de
facon retardée

% ntre avril et juillet 1991, le taux de
#.-salaire horaire (TSH) ouvrier a
augmenté de 1,6 % aprés 1 % entre
Jjanvier et avril. En période de ralentis-
sement de I’ activité, I’ampleur de cette
hausse a surpris : elle provient, pour
environ 0,4 point, de 1a mise en place
d’une nouvelle grille de classification
dans le batiment au mois de mai. Le
relevement du SMIC de 2,3 % au pre-
mier juillet intervient pour 0,2 point.

Cependant, 1’évolution des sa-
laires s’estralentie ; de la mi-1990 4 1a
mi-1991, la hausse du TSH a été de
4,7 % en glissement, 3 comparer
5,1 % un an avant ; ce ralentissement
s’est opéré alors que la croissance s’in-
fléchissait nettement (1,4 % aprés
2,9 % sur les mémes périodes) et que
la hausse des prix restait modérée (res-
pectivement 3,3 % aprés 3 %).

Sur le second semestre, nous main-
tenons notre hypothése d’un retour 2
des hausses de salaires du méme ordre
de grandeur que celles constatées dans
la seconde moitié de I'année 1988,
avant les accélérations de 1989 et
1990, soit une augmentation de 1,6 %

en glissement sur le semestre, paralléle
a celle des prix. D’une part, les prévi-
sions de prix retenues ne font pas at-
teindre le seuil 1égal de déclenchement
de 2 % pour une revalorisation du
SMIC avant les premiers mois de
1992. D’antre part, la poursuite de la
montée du chémage ainsi que le souci
des chefs d’entreprise de préserver
leurs résultats d’exploitation dans un
contexte de grande modération des
prix de production concourent i ré-
duire la hausse des salaires. Cepen-
dant, 1’ajustement des salaires aux
inflexions de I'activité semble ainsi
s'effectuer avec un certain retard.

Modération de 1a croissance du sa-
laire par téte et surtout baisse de I’em-
ploi conduisent 3 un ralentissement de
la masse salariale : sur le champ des
entreprises non financiéres non agri-
coles hors grandes entreprises natio-
nales, elle augmenterait de 5,5 % aprés
7,8 % en 1990. L’évolution des encais-
sements des cotisations sociales
confirme ces chiffres. Suite & de moins
bons résultats des entreprises, intéres-
sement et participation ont ralenti,

Dans la Fonction Publique, avec
I’hypothése d’une mesure générale de
1,5 % au ler novembre, 1’indice des
traitements bruts augmenterait d’un
peu plus de 2 % en moyenne annuelle,
4 quoi s’ajoutent des majorations de
primes, notamment pour les ensei-
gnants. Pour I’ensemble des adminis-
trations publiques, la masse salariale
versée augmenterait d’'un peu moins
de 5 % en 1991.

Le taux annuel d’inflation
passe transitoirement par
un point bas au début de

'automne.

1

#+n France, le glissement annuel de
£Lindice des prix a la consomma-
tion atteindrait 3,2 % en décembre
1991, soit un taux un peu inférieur
celuide 1990 (3,4 %), aprés avoir bais-
sé jusqu’a 2,6 % en septembre en rai-
son notamment de la sortie du
glissement des indices élevés des mois
correspondants de 1’année précédente
(cf encadré).
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Sous I’hypothése conventionnelle
d’une stabilisation du prix du baril de
pétrole importé 2 19,5 § ) et d’un
dollar 2 5,70 F au quatrieme trimestre,
les prix énergétiques seraient en 1égere
hausse au second semesire apres une
baisse de 1,6 % aun premier.

Hors énergie, la hausse des prix
serait plus importante en 1991 qu’en
1990 (3,5 % aprés 3,1 %). Tout d’a-
bord, I’année 1991 ne devrait pas bé-
néficier de réduction de taux de TVA
comme les années précédentes. Hors
énergie et hors effet TVA, I'inflation
serait de 3,5 % en 1991, aprés 3,3 %
en 1990. Les effets induits de la hausse
des cofits énergétiques ont, en effet,
davantage affecté le début de 1’année
1991 que la fin 1990. Enfin, certains
secteurs connaitront des évolutions de
prix plus fortes cette année : les auto-
mobiles (3,7 % au licu de 2,9 %), les
tarifs publics en raison de la majora-
tion des prix des tabacs de 5 % au
30 septembre, les loyers (5,1 % en
1991 aprs 4,3 % en 1990) et les ser-
vices de santé.

Les prix alimentaires augmente-
raient d’environ 3 %, comme en 1990.
Les prix des produits manufacturés
passeraientde 2 % en 1990 (2,6 % hors
effet TVA) 243 %en 1991. Les prix des
services privés retrouvent une ten-
dance un peu plus modérée qui
conduirait 3 une hausse annuelle un
peu inférieure & 5 %, conforme 2 I¢-
cart relatif de deux points observé sur
longue période avec I’évolution des
prix des produits manufacturés.

L’écart d’inflation avec la partie
occidentale de1’ Allemagne, important
en septembre (1,3 point en faveur de
la France), se réduirait en octobre et
serait 1égérement inférieur a 1 pointen
fin d’année.

Les revenus des ménages
sont affectés par la
baisse de I'emploi

%88 la mi-1990, la croissance du
#.# pouvoir d’achat du revenu dispo-
nible s’est infléchie sensiblement : elle

serait en moyenne de I’ordre de 1,7 %
en 1991 aprés 3,7 % en 1990 @, Surle
second semestre, revenu nominal et
prix augmenteraient & des rythmes
proches. Cette inflexion provient en
grande partie de 1’évolution des sa-
laires bruts affectés par le ralentisse-
ment du salaire horaire, et surtout par
la dégradation de I’emploi. De plus, le
revenu des entrepreneurs individuels
subit le contre-coup du freinage de
Pactivité dans le commerce et les ser-
vices ; les revenus de la propriéié etde
I’entreprise sont en net ralentissement
suite aux moins bons résultats des en-
treprises en 1990 ; le supplément de
cotisations maladie de 0,9 point pése
également sur les revenus des mé-
nages du second semestre et I'imp6t
sur le revenu payé en 1991 s’alourdit
du fait de la croissance des revenus
percus en 1990. Les prestations so-
ciales contribuent & maintenir le pou-
voir d’achat du revenu, la décélération
des prestations maladie et vieillesse
versées par le régime général étant at-
ténuée par ’accélération de celles ver-
sées par les régimes complémentaires
et par les ASSEDIC (prestations chd-
mage).

1/ Une hausse de 10 % du prix du baril sur
le quatriéme trimestre ajouterait 0,1 point
au taux d inflation en fin 4 année.

2/ Enprix 1980.

Un profildes prixa la
consommation en 1991

opposé G celui de 1990

De janvier a juillet 1991, le
glissement annuel de Pindice des
prix a la consommation oscille

Un profil des prix 4 la consommation en 1991
opposé a celui de 1990
(Glissement annuel en %)

entre 3,5 % et 3,2 %. A partir du
mois d’aolit, le taux d’inflation

— 1991

w1990

marque un net recul grice a la
disparition progressive dans le
glissement annuel des hausses
importanies des indices des mois
d’aoiit & octobre 1990, affectés par

les fortes augmentations des prix

des produils pétroliers induites par
la guerre du Golfe. Il est descendu
4 2,6 % en septembre. En fin
d’année, le glissement annuel sera

& un niveau légérement inférieur a
celui de 1990, les baisses de
novembre et décembre 1990 étant

remplacées par les hausses

modérées des mois correspondants
de 1991,

INSEE : POINT CONJONCTUREL - Octobre 1991



En 1991, la
consommation freine
nettement, et davantage
que le revenu

AU second semestre de 1991, la
£ consommation totale des mé-
nages augmenterait a un rythme an-
nualisé proche de 2 % aprés un peu
moins de 1 % au premier semestre, la
guerre du Golfe ayant sans doute
conduit & des reports d’achats du pre-
mier trimestre sur la suite de 1’année.
La consommation crofitrait en
moyenne sur I’année 4 un rythme infé-
rieur & celui du pouvoir d’achat du
revenu disponible : 1,4 % contre
1,7 %, permettant ainsi une hausse du
taux d’épargne, concentrée en début
d’année. Les craintes des ménages sur
I’emploi et sur leur situation financiére
future, mais aussi les contraintes d’en-
dettement que les institutions finan-
ciéres leur ont appliquées plus
strictement depuis le début de 1990
auront favorisé leur épargne de pré-
caution.

La consommation de produits ma-
nufacturés a baissé en glissement au
premier semestre (- 0,6 %) ; elle re-
trouverait fin 1991 son niveau de dé-
but d’année. Aprés des mois de juin et
juillet on ils avaient fortement aug-
menté (24 % et 2,6 %), les achats
manufacturés se sont repliés en aoiit
(-4.6 % ) eten septembre (- 1,2 %).Ce
profil a été favorisé par la concentra-
tion d’achats de textile et de cuir en
juillet, mais le repli des derniers mois
a concerné la plupart des produits.
Font exception les immatriculations
de voitures neuves qui ont retrouvé
depuis le mois de juillet un niveau
supérieur de prés de 3 % 4 la moyenne
du premier semestre, Malgré cette em-
bellie, I’ensemble des achats de pro-
duits manufacturés n’a que Iégérement
augmenté au troisiéme trimestre
(0,2 %) ; il pourrait connaitre une a-
mélioration en fin d’année selon les
prévisions des détaillants.

La consommation de gros équipe-
ment ménager diminue en 1991 mal-
gré le ralentissement de 1'inflation

dans ce secteur. Aprés le fort rattra-
page du premier trimestre, la consom-
mation d’électroménager décroit surle
reste de 1’année, conduisant & une
baisse en termes de moyenne annuelle.
L’ajustement sur les achats de meu-
bles est plus ample et devrait se tra-
duire par une nette diminution. Enfin,
I’électronique grand public connait un
fort ralentissement et sa croissance
voisine de 16 % en 1990 devrait &tre
faible en 1991,

La consommation de services aug-
menterait an second semestre & un ry-
thme plus soutenu qu’au premier
(1.4 % aprés 0,9 %), sans retrouver son
dynamisme d’avant la crise du Golfe :
cette prévision est conforme au ralen-
tissement indiqué par les chefs d’en-
treprise interrogés dans I'enquéte de
conjoncture dans les services et i une
activité touristique qui a privilégié les
formes les plus économiques de sé-
jour.

Enfin, la consommation agro-ali-
mentaire a peu augmenté en début
d’année ; compte tenu de reports sur le
second semestre, sa croissance sur la
deuxiéme moitié de I’année augmen-
terait & un rythme annualisé proche de
2,5 %.

Le déficit commercial est
stabilisé

“z«;”:‘n moyenne annuelle sur 1991, le
A.sralentissement de la demande
mondiale adressée a la France serait
plus modéré en 1991 que celui de la
demande intérieure. Compte tenu
d’une quasi-stabilité des termes de I'é-
change, le déficit de nos échanges ex-
térieurs resterait au méme niveau que
celui de 'année précédente, en raison
des effets de base.

Au premier semestre 1991, les ex-
portations ont crii en valeur comme en
volume alors que les importations, dé-
jadun niveau élevé, ont marqué le pas.
C’est essentiellement au deuxieéme tri-
mestre que les exportations ont été dy-

namiques (+ 2,3 % en volume), notam-
ment pour les biens d’équipement et
I’automobile : la remarquable vigueur
de la demande allemande en voitures,
la montée en charge du programme
Airbus A320 ainsi que les gains de
compétitivité-prix de la fin 1990-dé-
but 1991, qui jouent sur la fin du pre-
mier semestre, expliquent I’essentiel
de cette hausse. La croissance des ex-
portations sera également vive au se-
cond semestre grace 4 une modération
des prix d’exportation, les flux en di-
rection du Royaume-Uni et des Etats-
Unis prenant en partie le relai de la
demande allemande en ralentisse-
ment. Le maintien du dynamisme des
volumes d’échanges s’effectuera
grace a une évolution des prix frangais
plus faible que celle des pays concur-
rents, ce qui se traduira par une baisse
des termes de 1’échange au second se-
mestre. Face 4 une demande mondiale
adressée a la France en 1éger repli par
rapport au premier semestre, la pro-
gression de nos exportations permettra
de réaliser des gains de parts de mar-
ché dans la seconde moitié de I’année.

Le solde des produits manufactu-
1és se stabiliserait & un niveau compa-
rable a celui de 1990 (- 54 Mds de F),
grice au ralentissement des importa-
tions observé au premier semestre.
Ainsi, de janvier a aoiit 1991, le déficit
manufacturier moyen mensuel se situe
aux environs de 4 Mds de F (données
CVS), aprés 4,5 Mds de F en moyenne
en 1990. La facture énergétique serait
du méme ordre de grandeur qu’en
1990, 1a baisse des prix des énergies
importées étant compensée par une
augmentation des volumes dans des
proportions quasiment équivalentes.
L’excédent agro-alimentaire se dégra-
derait 1égérement en raison des pertes
de parts de marché enregistrées au pre-
mier semestre dans les échanges de
céréales par rapport au méme semestre
de I’année précédente. Au total, le dé-
Mficit commercial FAB/FAB s’éléve-
rait 2 environ 50 Mds de F comme en
1990.
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Les échanges franco-
allemands :
le second tournant ?

Le solde bilatéral
franco-allemand a connu un
redressement spectaculaire en
faveur de la France au cours du
premier semestre 1991 : le déficit
en données brutes cumulées sur
douze mois passe de 38,5 Mds
de F en janvier a 14 Mds de F en
aoiit. Cette amélioration est le
résultat d’un différentiel de
conjoncture frés net entre la
France et UAllemagne, la forte
demande allemande ayant tiré nos
exportations & la hausse, tandis
que nos importations stagnaient
voire reculaient. Ce sont

Echanges France Allemagne
Tous produits
(Flux annuels glissants sur 12 mois - Mds de F.)
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essentiellement les biens

d’équipement ménager, les
véhicules particuliers et les biens
de consommation courante qui
ont profité de ce surplus de
demande en début d’année.

A la mi-1991, nos exportations
en direction de ’'Allemagne
ralentissent tandis que nos
importations recommencent a
croitre ; les Allemands regagnent
des parts de marché en France
sur une partie de ces produits. A
Pinverse, et de facon notable, le
solde des biens d’équipement
professionnel est en amélioration
avec une croissance des
exportations et un recul des
importations.

Echanges France Allemagne
Tous produits
(Flux CVS en MM3 - Mds de F.)
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Echanges France Allemagne
Biens d'équipement professionnel
(Flux annuels glissants sur 12 mois - Mds de F.)
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Echanges France Allemagne
Automobile (hors piéces et matériel utilitaire)
(Flux annuels glissants sur 12 mois - Mds de F.)
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