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Premier semestre 1992 : le raffermissement

u premier semestre de 1992, le produit inté-
" rieur brut progresserait sur un rythme de
croissance annualisé de l'ordre de 2,5 %. L’éco-
nomie frangaise, en ralentissement depuis 1990,
a subi le choc de la crise du Golfe et, apres deux
trimestres d’embellie, la croissance s'est stabili-
sée en fin d’année 1991 ; nos principaux
partenaires, hors Japon et Allemagne occiden-
tale, ont connu une semblable amélioration de
leurs perspectives dans le courant de l'année
1991 avant de finir I'année en état de quasi-
stagnation.

u début de 1992, certains signes de retourne-
" _ment a la hausse sont perceptibles dans
I'économie mondiale. Aux Etats-Unis, les ventes
au détail, les immatriculations d’automobiles et
les mises en chantiers semblent retrouver des
rythmes de croissance soutenus au moment ot
les indicateurs de confiance des entreprises et
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des ménages se redressent. Parallélement, I'opi-
nion des industriels européens, notamment en
termes de demande étrangére, se raffermit. Ce-
pendant, cette amélioration des perspectives se
situe dans un contexte ou le Japon, dont la crois-
sance était encore importante en 1991, connait
une baisse de régime en liaison avec ses pro-
blémes financiers, et ou [I'économie
ouest-allemande marque le pas.

ertes, I'Allemagne dans son ensemble a per-
~ mis pour partie la bonne tenue des
exportations francaises jusqu’a la mi-1991. Ce-
pendant, elles continuent leur progression,
stimulées parla compétitivité-prix de nos produits.
L’inflation en France s’est en effet stabilisee au-
tour de 3 % depuis 1987 et I'écart d'inflation avec
nos principaux partenaires resterait supérieur a
1 point en notre faveur a la fin du semestre.
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/" a progression des exportations frangaises va
__de pair avec une consommation des ménages
accrue ; ces derniers reprennent confiance en
debut d'année, malgré un léger ralentissement de
leur pouvoir d’achat ; ils tendent a privilégier un
peu plus leur consommation, au détriment de leur
épargne, a l'inverse de I'année derniére.

‘timulée par la demande, la production manu-
facturiére retrouverait au premier semestre de

1992 un rythme de croissance plus soutenu. L'en-

semble des services marchands connaitraient un
regain de croissance, aprés une année 1991 en
net ralentissement, bien que les services rendus
aux entreprises soient moins bien orientés que par
le passé.

investissement a connu un net repli en 1991.
L~ En ce début d’année, I'opinion des entrepre-
neurs sur leurs investissements futurs reste en
demi-teinte : au mieux, l'investissement ne contri-
buerait pas négativement & la croissance au
premier semestre de 1992.

‘emploi dans les secteurs marchands non agri-

‘coles (SMNA) se stabiliserait, malgré une
poursuite de l'ajustement des effectifs dans I'in-
dustrie au ralentissement passé de la production ;
les mesures récentes sur l'emploi ne devraient
avoir un effet plein qu'au second semestre de
f'année. Le taux de chémage au sens du BIT
avoisinerait 10 % a la fin du mois de juin.

- a dynamique des exportations jouerait en fa-

<veur d'une amélioration du solde extérieur.
Compte tenu d’une diminution du déficit energéti-
que et d'une demande étrangére de produits
agro-alimentaires plus soutenue, le solde
commercial fab-fab pourrait étre légérement excé-
dentaire au premier semestre 1992.

1 :n France, comme chez nos partenaires, des
-signes favorables apparaissent : les perspec-
tives d'offre et de demande s’améliorent et les
agenis reprennentconfiance. Cependant, ce mou-
vement ne débouchera sur une reprise soutenue
que si disparaissent les comportements atten-
listes en matiére d'investissement.
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prés un rebond d’activité

consécutif a la fin de la
guerre du Golfe, les pays de
I’OCDE ont terminé 1’année
1991 en quasi stagnation. Le Ja-
pon et 1’Allemagne, qui ont
constitué le moteur de la crois-
sance jusqu’a la mi-1991, sont
dans une phase de ralentisse-
ment & la fin 1991 ; mais la
plupart de nos partenaires et en
particulier les Etats-Unis, méme
s’ils ne sont pas encore claire-
ment engagés dans une reprise,
débutent 1’année 1992 avec de
meilleures anticipations de
croissance qu’en 1991.

Le regain
d’optimisme...

a détente de la politique mo-

nétaire menée en 1991,
notamment au Royaume-Uni et
aux Etats-Unis, n’a pas eu d’ef-
fet immédiat, mais commence a
porter ses fruits au début de
1992, Les agents économiques
ont en effet profité de la baisse
des taux, notamment aux Etats-
Unis, pour assainir leur situation
financiére, surtout a partir de la
fin de 1991. Ce relachement des
taux d’intérét a été permis en
grande partie par les progrés en
matiére de désinflation, eux-
méme autorisés par le
ralentissement passé des cofits
salariaux unitaires. L’année
1992 devrait voir les déficits
budgétaires s’accroitre au-dela
de I’effet des stabilisateurs auto-
matiques dans un contexte
pré-électoral (cf. encadré) : chez
certains de nos partenaires les
politiques budgétaires pour-
raient prendre le pas sur les
politiques monétaires, celles-ci
ayant déja utilisé une bonne part
de leurs marges de manoeuvre.

Aux Etats-Unis, 1’année dé-
bute avec les signes
habituellement précurseurs de
reprise. Les ventes au détail,
aprés avoir stagné en 1991, ont
fait un bond de 3,4 % en janvier
et février et, parallelement, les
achats d’automobiles ont connu

une hausse sensible ; celle-ci
fait suite aux baisses consé-
quentes de taux d’intérét sur les
crédits aux particuliers pour
I’achat de voitures neuves (plus
de 2 points depuis novembre
dernier). Les mises en chantier,
en constante augmentation de-
puis 'automne dernier, se sont
nettement accélérées en janvier
et février (6,4 % en janvier et
9.6 % en février). Enfin, les
commandes de biens durables
ont progressé en janvier (2,4 %)
et se sont stabilisées en {évrier.
L’indicateur de confiance des
ménages s’est redressé en fé-
vrier et en mars ; Sson
amélioration pourrait demeurer
modeste dans les prochains
mois, en raison du niveau élevé
du taux de chémage (7,3 % en
mars).

L’offre industrielle améri-
caine semble avoir répondu au
dynamisme de la demande :
aprés trois mois consécutifs de
baisse, et malgré une diminution

de la production énergétique, la
production industrielle a pro-
gressé de 0,6 % au mois de
février, en particulier dans 1’au-
tomobile (11,6 %). En
glissement annuel, la production
industrielle a retrouvé une crois-
sance positive (1,4 %) et
I’indicateur de confiance des en-
treprises s’estredressé en février
et en mars. Celles-ci ont d’ail-
leurs créé plus de 100 000
emplois en février, dont plus de
la moitié dans le commerce de
détail et les effectifs ont conti-
nué A croitre au mois de mars. Le
mouvement d’assainissement
financier a permis aux banques
d’accroitre leur profits en 1991
(15 %) et aux caisses d’épargne
de connaitre des résultats posi-
tifs pour la premiére fois depuis
1985 ; ces nouvelles orienta-
tions permettent d’espérer un
crédit plus ouvert aux agents et
a taux d’intérét plus bas.

Les prévisions de déficit budgétaire américain

COMPARAISON DES PROJETS DE BUDGET DE FEVRIER 1991 ET DE FEVRIER 1992
POUR L’ANNEE FISCALE D’OCTOBRE 1991 A SEPTEMBRE 1992 (EN MDS DE §)

1991 1992 1992
S Offc Wongemare vt | et G | e,
Dépenses discrétionnaires ) 534.8 532,0 5492
dont: DE&feNnse.......cccecveevicricenene 3197 3004 3129
Dépenses obligatoires L — 593,7 707.5 7272
1161 o T . 194,5 206,3 198.8
Total des dépenses............cccoconee. 1323,0 14459 1475,1
Total des recettes...................... 1054,3 1165,0 1075,7
Déficit budgétaire. ..........coorevrrorrrrnne 268,7 280,9 3994
(1) Le budget n'est pas encore voté par le Congrés.
(2) Leur niveau dépend des décisions prises chaque année dans le cadre de ' érablissement des budgels.
Trois enveloppes indépendantes ont é1é créées : défense, politiques domestigues et actions internationales.
(3) Essenticllement dépenses sociales.
En février 1991, les prévi- de 120 Mds de $ a la prévi- - 31 Mds de § sont dus a des

sions budgétaires pour
Pexercice 1992 tablaient sur
un déficit de 280 Mds de $,
la croissance des dépenses
étant soutenue en grande
partie par les programmes
Medicare et Medicaid
d’assurance maladie pour les
personnes dgées et les
personnes a faible revenu.

En février1992, le déficit bud-
gétaire prévu est supérieur

sion faite un an auparavant :

- 30 Mds de $ résultent d’un
montant plus élevé des dé-
penses, li¢ notaimment a la
lenteur de mise en route du
programme de réduction des
dépenses militaires.

- Prés de 60 Mds de $ pro-
viennent de moindres recettes
fiscales en raison de la
récession économique.

mesures de relance dont
Peffet pése sur les recettes,
en particulier :

réduction provisoires des
refenues a la source pour
les ménages (. e:ffet
évalué @ 25 Mds de $).

- pour les achats d’équipe-
ment, accélération
temporaire des amortisse-
ments la premiére année
(effet de I’ ordre de
6 Mds de $).
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Tendance prévue
. | de la demande étrangére

Dans la Communauté Euro-
péenne (CE), les signes de
reprise sont encore ténus : la
consommation privée est plus
dynamique, en particulier les
achats d’automobiles. Les pays
les plus concernés par ce mou-
vement sont I’Espagne et
I’Italie, ol les augmentations sa-
lariales se poursuivent sur un
rythme élevé, et la Belgique ou
les indicateurs de confiance des
ménages sont mieux orientés de-
puis plusieurs mois déja. Les
industriels ont émis des juge-
ments plus favorables dans les
derniéres enquétes trimestrielles
européennes de conjoncture :
I’opinion des entrepreneurs sur
la tendance prévue de la de-
mande étrangére 8’ est nettement
améliorée en Allemagne, aux
Pays-Bas, en Belgique, et dans
une certaine mesure au
Royaume-Uni et en France.®

c.ch tendance prévue de la
demande étrangére se redresse
sensiblement en France et chez
ses partenaires depuis la
mi-1991. Ce mouvement se
poursuil au premier frimestree
1992, sauf pour le
Royaume-Uni et I'Italie. Dans
ces deux pays, la tendance de la
demande étrangére élail
repartie d la hausse dés le début
de 1991.

(Soides CVS d'apinions - Centrés réduits) | 3

...n’est pas encore
général

ux FEtats-Unis, la hausse

des taux de long terme de-
puis la fin du mois de janvier
révele sans doute une relative
pénurie de capitaux, méme si
elle témoigne d’une confiance
des agents financiers dans le re-
gain de activité ; elle pourrait
metire un terme 2 la baisse des
taux hypothécaires qui a favori-
sé la relance de la construction
résidentielle et rendre plus diffi-
cile le refinancement des crédits
déja contractés par les agents
privés. Par ailleurs, le recours au
crédit 2 la consommation reste
limité, I’encours diminuant
méme légérement depuis dé-
cembre et I’endetternent élevé
des ménages n’est guére favora-
ble 2 la consommation privée.

Au Japon, le ralentissement
est plus marqué que prévu et
1’économie est dans une situa-
tion de '"récession a la
japonaise", ¢’est-a-dire de crois-
sance inférieure & 3 %. La crise
financiére se poursuit : la baisse
des taux d’intérét et la mise en
oeuvre d’une politique de re-
lance budgétaire n’ont pas réussi
i redresser la confiance des in-
vestisseurs. Avec la chute du
prix des actifs mobiliers et im-
mobiliers, les profits des
entreprises se sont détériorés en
1991. Les derniers indicateurs
rendent compte d’une diminu-
tion des mises en chantier et de
I’atonie de la consommation
des ménages ; ces derniers
commencent  ressentir le ralen-
tissement des revenus distribués
par les entreprises. La demande
intérieure japonaise restera ra-
lentie au premier semestre.

En Allemagne occidentale, la
croissance a souffert de la mise

les revenus prélevé ala source et
sur les profits des entreprises).
Cette mesure a eu pour consé-
quence une baisse de la
consommation privée au second
semestre de 1991, accentuée par
une hausse du taux d’épargne
face au relévement de I'infla-
tion. Au début de 1992, les
ventes au détail ont baissé et au-
cune amélioration sensible de la
demande privée n’est attendue
avant la suppression des préle-
vements exceptionnels, prévue
au 1° juillet. Par ailleurs, les
transferts publics en direction de
la partie orientale sont plus im-
portants que prévu et la
Bundesbank a signalé dans son
rapport de mars que la création
de nouveaux impdts pourrait
s’imposer si la situation perdu-
rait.

Face a ’absence de consen-
sus sur la répartition du
financement, les revendications
salariales s’accentuent et la
confiance des agents diminue.
Dans la fonction publique, les
fonctionnaires demandent
9.5 % d’augmentation alors que
I’Etat n’en propose que 3,5 %.
Certaines augmentations ont dé-
ja été accordées dans I'industrie
et les résultats des négociations
en cours pourraient confirmer
les craintes inflationnistes et
aviver les tensions déja exi-
stantes sur les taux de long
terme. L’état de quasi-stagna-
tion de I’économie allemande 2
la fin de I'année 1991 pourrait
perdurer au début de 1992, d’au-
tant que l’investissement
productif ne contribuerait que
faiblement a la croissance en
1992. Malgré des tensions sur
les capacités de production, I’in-
vestissement devrait reculer
dans I’'industrie.

L’ Allemagne orientale pour-
suit sa mutation. L’intervention
publique a permis un développe-
ment de 1’activité dans le

en place au mois de juillet der-
nier de prélévements
exceptionnels sur les revenus
des ménages destinés a financer
une partie de I"unification (im-
pot supplémentaire de 7.5 % sur

" Royaume-Uni

% W " Partie occidentale de PAllemagne

.= b partenaires | | |
-4 T f 1 T t -4
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batiment et les travaux publics,
en particulier en vue d’une amé-
lioration de l’ensemble des
infrastructures (télécommunica-
tions, transport). Le commerce
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et le tourisme se mettent en
place face & une demande plus
soutenue ; dans 1’industrie, en
revanche, méme si ’activité ne
recule plus depuis lami-1991, la
progression est lente ; les priva-
tisations ne sont pas terminées,
en raison des difficultés a trou-
ver des repreneurs et la
productivité des entreprises déja
privatisées reste encore insuffi-
sante.

Ainsi, en ce début d’année et
dans 1’attente d’un regain d’ac-
tivité plus significatif aux
Etats-Unis, aucun pays de
I’OCDE n’a de réel rdle d’en-
trainement pour la croissance
d’ensemble. Seules les Nou-
velles Economies Industrialisés
Asiatiques (NEIA) et, dans une
moindre mesure, les pays de
I’Est dont la demande s’accélere
depuis la fin de 1991, connais-
sent des rythmes de croissance
soutenus.

L’inflation est
stabilisée

“on 1991, 'inflation a nette-

_ment ralenti chez la plupart
de nos partenaires. Les prix 4 la
consommation sont passés en
glissement annuel de 5,7 % fin
19904 3,0 % fin 1991 aux Etats-
Unis et de 10,0 % a 4,2 % au
Royaume-Uni ; ils ont bénéficié
de la baisse des prix de I’énergie
et des matiéres premidres ainsi
que du ralentissement des prix
des autres importations devant
une demande atone. Ce mouve-
ment a été amplifié par
I’infléchissement des cofits sala-
riaux qui s’est répercuté sur les
prix & la production. L’ensemble
de ces facteurs de désinflation
s’essouffleraient au cours du
premier semestre de 1992 et
conduiraient & une stabilisation
de I'inflation dans les pays an-
glo-saxons.

Chez nos partenaires de la
Communauté Européenne (hors
Royaume-Uni), le mouvement
de désinflation est faible a

I’heure actuelle en raison de la
progression sensible des cofits
salariaux unitaires. Au Japon,
I’inflation est de 2 % au début de
1992, et son taux pourrait bais-
ser ; les salaires commencent en
effet & y ralentir en dépit de ten-
sions sur le marché du travail
dans certains secteurs.

En France, l'inflation reste
sur un rythme voisin de 3 % de-
puis 1987. Au cours du premier
semestre de 1992, le glissement
annuel de Uindice d’ensemble
devrait s’élever progressive-
ment jusqu’a 3,2 % en juin. Au
lendemain de la guerre du Golfe,
les prix des produits pétroliers
s’étaient en effet retournés a la
baisse ; a la consommation, ces
prix avaient perdu prés de 6 %
de février a avril, permettant un
gain de 0,3 point sur la crois-
sance de l’indice d’ensemble.
Au cours de 1a m&me période de
1992, la stabilisation attendue
des prix énergétiques fait que les
effets favorables sur I’indice
d’ensemble ne joueront plus.

La baisse des taux majorés de
TVA (de 22 % 4 18,6 % enirée
en vigueur le 13 avril 1992) et
celle des prix des biens intermé-
diaires  induisent une
décélération de la hausse des
prix des produits industriels, de
29%'anfin 1991 42,1 % ala
mi-1992. Mais la majoration des
prix du tabac de 10,2 % au 20
avril (qui aura une incidence de
prés de 0,2 point sur le glisse-
ment annuel) et la hausse
sensible des prix des services du
secteur privé au début de 1’année
1992 conduisent & une stagna-
tion de 1’inflation sous-jacente
au cours du premier semestre :
3,7 % en juin, aprés 3,6 % en
décembre dernier. Les loyers
devraient connaitre une crois-
sance nettement plus forte des
avril, et une revalorisation de
certains honoraires de santé est
prévisible si les négociations
aboutissent. Les prix alimen-
taires se stabilisent autour de
3 % 'an.

e ey

Indices des prix a la consommation )
6l— = S T | (Glissenent annuels en %) p

" France

""" Partie occidentale de I'Allemagne
" Principaux partenaires

86 87 88 89 90

BL écart d’inflation, avec
Pensemble de nos principaux
partenaires joue en notre faveur
depuis 1988. Ce n’est vrai avec
PAllemagne occidentale que
depuis mi-1991.

En glissement annuel, I'écart
d’inflation avec nos principaux
partenaires resterait supérieur a
1 point en notre faveur ; en par-
ticulier I’écart avec I’ Allemagne
occidentale est élevé du fait des
fortes augmentations de salaires
outre-Rhin qui ont induit une
hausse du cofit d’exploitation
des entrcprises.9

Les exportations
francaises restent
dynamiques

a vigueur des exportations

francaises est restée un des
points marquants de l’année
1991, en particulier pour les pro-
duits manufacturés. La position
privilégiée de la France en tant
que premier exportateur vers
1’ Allemagne occidentale n’a ex-
pliqué qu’en partie cette
embellie qui s’est poursuivie
alors méme que ce dernier pays
enfrait dans une phase de stag-
nation en fin d’année. Dans un
commerce mondial globalement
plus porteur et malgré la fin de
la montée en charge du
programme Airbus, les exporta-
tions francaises devraient
bénéficier d’'une compétitivité-
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AVRIL 1992

iWs €€




POINT CONJONCTUREL

[Pouvoir d'achat

prix dont la bonne orientation
fin 1991 joue encore a I’heure
actuelle. Ce dernier élément
restera vrai tant vis-a-vis de
1’ Allemagne que de 1’Europe du
Sud et en particulier de I’Es-
pagne. La croissance des
exportations de produits manu-
facturés pourrait ainsi étre de
I’ordre de 3 % a 4 % au premier
semestre de 1992, malgré le re-
tour des producteurs allemands
sur les marchés d’exportations.
Les ventes francgaises, apres
s’étre fortement concentrées
sur la Communauté Européenne
semblent par ailleurs se redé-
ployer géographiquement en
direction de 1’OPEP et des
NEIA.

Les ménages
privilégient la
consommation

a consommation totale aug-
.-menterait de prés de 3 % en
rythme annualisé au premier se-
mestre de 1992. Le pouvoir
d’achat du revenu disponible
brut des ménages ralentirait 1é-

® La consommation des
ménages a marqué une pause
fin 1990 et début 1991, malgré
la progression du pouvoir
d’achat. Depuis la fin de 1991, le
mouvement s’est inversé et les
ménages sont moins enclins a
épargner.

S P S T

 [Glissement semestriel en volume] |

| ’7/ Consommation

""" Pouvoir d'achat du RDB 2 4

geérement suivant en cela I'évo-
lution de la masse salariale.®

La croissance de la consom-
mation s’accompagne ainsid’un
repli du taux d’épargne des mé-

nages. En effet, au début de la |

crise du Golfe, les ménages ont
eu un comportement attentiste
qui s’est répercuté sur la hausse
de leur taux d’épargne. Ce mou-
vement s’est amplifié lors de la
guerre du Golfe, et ne s’est que
légérement infléchi au second
semestre dans un contexte oil les
chiffres du chémage ont pu pe-
ser sur les anticipations des
agents. L’enquéte de conjonc-
ture auprés des ménages de
janvier 1992 montre néanmoins
que 1’appréciation qu’ils ont de
leur situation financiére, passée
ou actuelle, est moins défavora-
ble que celle du dernier trimestre
de 1991. Bien que leur opinion
sur I’opportunité d’épargner soit
bien orientée, les ménages font
un arbitrage moins favorable a
’épargne. En [’absence de ten-
sions inflationnistes, ils
éprouveraient moins le besoin
de reconstituer le niveau relatif
de leur épargne. Ils auraient
donc tendance & privilégier un
peu plus la consommation en ce
début d’année malgré un ralen-
tissement modéré de leur
pouvoir d’achat.

Aprés une année 1991 en 1é-
ger repli, les achats de produits
manufacturés reprennent au pre-
mier trimestre 1992 mais les
intentions de commandes des
commergants suggérent une de-
mande plus modérée au
deuxiéme trimestre. Le mouve-
ment est marqué au premier
trimestre, notamment dans
’électronique grand public ou
les Jeux Olympiques d’hiver
d’Albertville ont dynamisé les
ventes de radio-TV-Hifi. L’au-
tre composante dynamique de
ces achats se situe dans les
immatriculations de véhicules
qui ont rattrapé le recul de la
fin de 1’année derniere ;
parallelement, dans le textile-
habillement, la croissance se
poursuit sur le rythme observé

au second semestrede 1991. Les
conditions climatiques clé-
mentes de ce début d’année,
alliées a une fin d’année 1991
plus rigoureuse, induisent une
baisse des dépenses énergéti-

ques de la part des ménages.

L’activité industrielle
se raffermit

“n ralentissement depuis

...-1990, la production manu-
facturiére a subi les effets d’une
demande moins porteuse au mo-
ment de la crise du Golfe et s’est
repliée une nouvelle fois a la fin
de 1991 aprés deux trimestres
d’embellie. La croissance du dé-
but de 1992 devrait aller au-dela
d’un simple rattrapage de I’ acti-
vité, conséquence des gréves
dans 1’automobile aux mois
d’octobre et novembre der-
niers ; la fin du semestre
permettrait de retrouver un ryth-
me de croissance plus soutenu et
moins entaché d’aléas conjonc-
turels. Au total, la production
manufacturiére croftrait sur un
rythme annualisé de prés de 3 %
au premier semestre 1992.

Les industriels manufactu-
riers, aprés une fin d’année
médiocre, semblent plus opti-
mistes comme le montrent la
plupart des enquétes. En parti-
culier, bien que 1’opinion sur la
demande globale marque le pas,
’amélioration des carnets étran-
gers confirme les bonnes
anticipations en matiére de de-
mande étrangére, apres le retrait
du dernier trimestre 1991. Paral-
lélement, les industriels jugent
leurs stocks de moins en moins
lourds.

La branche des biens d’équi-
pement professionnel est celle
qui montre les signaux de re-
tournement les plus nets aprés
une fin d’année 1991 défavora-
ble ; I’opinion sur la production
passée se redresse, et surtout de-
puis trois mois consécutifs, les
perspectives de production mar-
quent une amélioration
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1/ Rappelons que le chif-
fre de 1991 sera révisé d
I'é1é 1992 lorsque seront
connus les résultats de
Penguéte emploi de
mars.

croissance légérement positive.
Cependant, les incertitudes sur
I’environnement économique
peuvent faire craindre une évo-
lution moins favorable, méme si
la forte augmentation de I’inves-
tissement public, notamment
dans le secteur de l’enseigne-
ment, engendrait une croissance
positive du bitiment hors loge-
ment, tempérée par un recul de
I’investissementen batiment des
entreprises privées. La compo-
sante travaux publics du plan de
soutien devrait permettre une
croissance annualisée de 1’ordre
de 1 % a 1,5 % sur le semestre
dans ce secteur. Au total 1'en-
semble du BTP connaitrait une
croissance annualisée de 1’ordre
de | %.

L’investissement
resterait atone

‘année 1991 a été marquée
..par un recul de I'investisse-
ment aprés trois années de forte
croissance. La derniére enquéte
sur les investissements dans
I’industrie témoigne de prévi-
sions pour 1992 en demi-teinte :
I'investissement industriel ne
continuerait pas a baisser nette-
ment sans pour autant reprendre.
Compte-tenu de I’incertitude
qui pése sur I’évolution de Iac-
tivité dans les mois & venir et du
rendez-vous manqué de la re-
prise en 1991, les entreprises
semblent adopter un comporte-
ment d’attentisme comme le
suggeérent les résultats de 1'en-
quéte investissement et de
I’enquéte commerce de gros.
Toutefois, les carnets de
commande des producteurs de
biens d’équipement profession-
nels se regarnissent.

D’une part, les investisse-
ments effectués les années
passées (1989-1990) ont été im-
portants, en particulier dans
I’industrie. Les taux d’utilisa-
tion des capacités ainsi que les
goulots de production sont reve-
nus a des niveaux plus faibles, a
la faveur du ralentissement de

1’activité : a court terme, les ca-

suffisantes en cas de reprise de
I"activité. D’autre part, dans un
contexte jugé peu favorable, et
bien que les résultats des entre-
prises cessent de se détériorer a
partir de la mi-1991, les indus-
triels craignent de s’endetter.
Selon I’enquéte sur les facteurs
de production, les chefs d’entre-
prise jugent peu probable une
croissance significative de !’in-
vestissement dans 1’industrie.
Les services devraient redémar-
rer lentement justifiant une
évolution positive de leur inves-
tissement, tandis que les
Grandes Entreprises Nationales
investiraient & un rythme moins
soutenu que par le passé.

L’ajustement de
I'emploi persiste
dans l'industrie

‘ajustement de 1’emploi au

-ralentissement de 1’activité
est resté limité sur 1’année
1991 : selon les estimations tri-
mestrielles, fondées sur les
entreprises de 10 salariés et plus,
30 000 créations nettes d’em-
ploi dans 1’ensemble des
secteurs marchands non agri-
coles ont été réalisées. En ce
début d’année, I’emploi devrait
connaitre une stabilisation
méme si ce tableau recouvre des
€volutions contrastées. Dans
I'industrie, les entreprises ont eu
recours en 1991 aux allegements
d’effectifs les moins coliteux :
moindre recours au travail tem-
poraire et utilisation croissante
du chémage partiel. Ce dernier
volant de main-d’oeuvre reste
encore utilisé, tandis que les
formes d’emploi stable sont
maintenant plus touchées. Le ré-
tablissement des gains de
productivité qui ne s’est amorcé
qu’en fin d’année 1991 est
maintenant en cours, en particu-
lier dans les biens intermédiaires
et les biens d’équipement pro-
fessionnel, pendant que les
réductions d’effectifs se pour-

pacités de production sont donc |

|

suivent dans les industries de
biens de consommation au
méme rythme qu’au second se-
mestre de 1991.

- Dans le BTP, 1’ajustement
des effectifs a une activité pour-
tant en ralentissement depuis
prés de deux ans n’a débuté qu’a
la mi-1991. Dans la perspective
d’une faible croissance de la
production au début de 1992, le
mouvement devrait se poursui-
vre, et ce, d’autant plus qu’il a
été plus tardif. Dans le secteur
tertiaire, en revanche, les effec-
tifs restent en croissance, en
particulier dans les hotels-cafés-
restaurants et dans certains
services marchands aux entre-
prises tel que l'intérim qui
devrait profiter du raffermisse-
ment de I’activité industrielle au
printemps. Enfin, dans le secteur
tertiaire non marchand, I'effet
des contrats emplois-solidarité
(CES) devrait s’atténuer malgré
un flux d’entrée toujours impor-
tant et pourrait étre relayé par les
nouvelles mesures concernant le
développement des activités
d’intérét général (AIG) ; les der-
niéres orientations qui visent a
encourager le temps partiel sont
trop tardives pour avoir un effet
sur le premier semestre et leurs
modalités ne sont pas encore dé-
terminées tandis que les mesures
favorisant’emploi de proximité
semblent porter leurs fruits ;
I’emploi salarié total se stabili-
serait au deuxiéme trimestre.

Aprés une forte croissance au
début de I’année 1991, le chd-
mage a ralenti a I'été et
progresse & un rythme plus mo-
déré au premier semestre de
1992. Les actions d’insertion et
de formation seraient progressi-
vement relancées par les
derniéres mesures concernant
les chdmeurs de longue durée et
pourraient infléchir 1’évolution
de la population active : compte
tenu de la stabilisation des effec-
tifs, le taux de chémage au sens
du BIT  avoisinerait 10 % 2 la
fin du semestre. Conséquence
des réductions d’effectifs dans
I’industrie, ’accroissement du
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chémage est essentiellement
masculin tandis que les femmes
profitent davantage de la bonne
tenue de 1I’emploi dans le secteur
tertiaire.

Le ralentissement
des salaires se
poursuit

omme dans le cas de I’em-

ploi, 1’ajustement des
salaires & D’activité se fait avec
retard. En juillet 1992, le glisse-
ment annuel du taux de salaire
horaire (TSH) ouvrier serait voi-
sin de 3,6 %, apres 4,1 % fin
1991 et 5,1 % fin 1990 ; cette
évolution se rapproche de celle
des prix comme lors de la pé-
riode 1987-1989 précédant
I’accélération de la fin 1989.
Aprés un relévement en mars, le
SMIC sera augmenté en juillet ;
selon que cette derniére hausse
donne lieu ou non a I’attribution
de 1a totalité des gains de pou-
voir d’achat du TSH pendant
I’année, 1’augmentation du
SMIC serade 3,6 % oude 4,2 %
sur le semestre.

Dans la fonction publique
d’Etat, 1’accord salarial conclu a
la fin de 1991 a conduit & un
relevement général des traite-
ments de 1,3 % en février 1992
aprés les dernieéres augmenta-
tions avec effet en aofit et
novembre dernier. Ces diffé-
rentes mesures entrainent une
accélération de 1’indice brut des
traitements dans le courant de
I’année 1992. S’ajoute a ces
augmentations la poursuite des
effets de réforme de la grille et
du plan "enseignants".

I.a masse salariale totale re-
cue par les ménages ralentit au
premier semestre de 1992 (2 %
en glissement apreés 2,3 % au se-
cond semestre de 1991 et 2,2 %
au premier semestre de 1991).
Les entreprises non financieres
non agricoles hors Grandes En-
treprises Nationales voient leur
masse salariale continuer a ra-
lentir (1,8 % au premier

semestre de 1992 apres 2,1 % au
second semestre de 1991 et
2,3 % au premier semestre de
1991). Ce ralentissement est es-
sentiellement imputable a la
baisse de I’emploi salarié et a la
moindre hausse du taux de sa-
laire ouvrier.

Le solde commercial
s’améliore début
1992...

a nette amélioration du
.'solde commercial constatée
en 1991 se poursuivrait au pre-
mier semestre 1992 : le solde
commercial fab-fab tous pro-
duits connaitrait un excédent au
premier semestre 1992, aprés un
déficit de 5 Mds de F au second
semestre de 1991 et de 25 Mds
de F au premier. Labonne orien-
tation de la fin 1991 joue encore
favorablement a 1’heure ac-
tuelle : I’excédent tous produits
cumulés des deux premiers mois
de I’année atteint prés de 4 Mds
de F (chiffre CVS-CJO), mais
I’embellie de 1991 traduisait es-
sentiellement une amélioration
du solde manufacturé, dont les
composants devraient évoluer
moins favorablement au cours
du semestre.®

Ala vigueur des exportations
de biens manufacturés pourrait
s’opposer une progression sen-
sible des importations (2 % en
moyenne au premier semestre
de 1992 apres 0,6 % au second
semestre de 1991). La remontée
des importations semble avoir
débuté au mois de février avec
une progression dans les biens
intermédiaires animée par une
demande intérieure plus vive.

Cependant, le solde commer-
cial dans l'automobile a
retrouvé en 1991 le niveau de
1985 et les tendances récentes
témoignent d’une bonne orien-
tation des exportations tandis
que les importations ont stagné
en valeur en 1991 (0,3 %), sans
remontée significative depuis le
début de 1’année. Parallélement,

le solde des biens d’équipement
professionnel ne profitera plus
de la montée en charge du pro-
gramme Airbus A320, mais ne
devrait pas connaitre de dégra-
dation tant que les perspectives
d’investissement en produits
manufacturés ne se redressent

pas.

La facture énergétique de-
vrait s’améliorer 1égérement au
premier semestre 1992, En
1991, en effet, les conditions cli-
matiques sont redevenues
normales aprés deux hivers
doux consécutifs, entrainant une
hausse importante de la consom-
mation d’énergie en volume
{6 %). En 1992, la croissance de
la demande intérieure devrait
étre moindre. En outre, la dispo-
nibilité du parc nucléaire
frangais s’améliore depuis la fin
de 1991, ce qui devrait contri-
buer a une moindre utilisation
des centrales thermiques et donc
a minorer les importations de

® Le déficit extérieur s’est
creusé depuis 1986, notamment
en raison de la détérioration du
solde manufacturier. Le
mouvement s’est inversé en
1991 et le solde extérieur tous
produits pourraif étre
excédentaire au premier
semestre 1992.

Soldesextérieurs :
200

" Tous produits (fab-fab)
Ll " Agro-alimentaire (caf-fab)

' le déficit manufacturier se résorbe -

(Milliards de F. courants) |

o' Energétique {caf-fab)

100H =" Manufacturier (caf-fab}*

100

-100

-100

N N S B

75 80

* Y compris maiériel militaire et hors "divers”.

—— ——-200
85 90

Sowrce : Douanes
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pétrole ou a accroitre les dispo-
nibilités a 1’exportation,
notamment vers 1’ Allemagne et
la Grande-Bretagne. Parallele-
ment, le colit moyen des
importations pétrolieres dimi-
nue au ler semestre 1992 de prés
de 10 % par rapport au second
semestre de 1991 : 1a réduction
de production décidée par
I’OPEP au mois de février a été
insuffisante pour permettre un
relevement sensible des cours
sur un marché jugé sur-approvi-
sionné et les stocks demeurent
trés importants face a une de-
mande mondiale étale ; au
deuxiéme trimestre, les tensions
au Moyen Orient, en particulier
entre 1’Irak et 1’Iran, condui-
raient & un relévement des cours
pétroliers.

L’excédent agro-alimentaire
§’accroitrait au premier semes-
tre de 1992. Les exportations de
céréales connaitraient une amé-
lioration sensible aprés trois
mauvais semestres : les blés ten-
dres frangais ont souffert durant
la campagne 1990-1991 d’une
teneur en protéines plus faible
que celle des blés anglais, les
rendant moins appréciés pour
notre principal client : I'Italie.
Cette année, les quantités expor-
tées vers la Communauté
Européenne seraient en hausse,

ainsi que vers certains pays de
I’Est dont la CEI, dans un
contexte de hausse des cours du
blé. En outre, le tassement des
importations agro-alimentaires
depuis la mi-1991 devrait se
poursuivre.

... et contribue au
redressement de la
balance des
transactions
courantes

eredressement de la balance

commerciale expliquerait
en grande partie, mais pas en
totalité, I’amélioration de la ba-
lance des transactions
courantes. L’excédent touristi-
que a atteint en 1991 le niveau
record de 51 milliards grice a
une augmentation des recettes
(9 %) et & une stabilisation des
dépenses des résidents francais
al’étranger (1 %). Ce bon résul-
tat s’explique par des
événements internationaux qui
ont pu étre favorables a la desti-
pation francaise, mais surtout
par une amélioration de la
compétitivité-prix par rapport &
nos concurrents traditionnels
ainsi que par les efforts d’inves-
tissement et de promotion de
I’industrie touristique frangaise.

Des 1990, les recettes touristi-
ques francgaises ont dépassé
celles de 1’Espagne et ont placé
la France au deuxiéme rang
mondial aprés les Etats-Unis.

La plupart des éléments qui
ont contribué a I'augmentation
des recettes touristiques en 1991
sont toujours en oeuvre au début
de 1992 en particulier compéti-
tivité-prix et amélioration de
I’offre touristique : les Jeux
Olympiques d’hiver d’Albert-
ville et la tenue des Jeux
Olympiques d’été prés de nos
frontieres vont dans ce sens. Les
autres postes de la balance des
transactions courantes ne de-
vraient pas contribuer de facon
significative a I’évolution du
solde : le déficit des revenus de
titres devrait connaitre une amé-
lioration aprés la baisse en 1991
du montant des achats nets de
titres frangais par des non-rési-
dents (pour la premiére fois
depuis 1987) ; d’autre part, la
France ne bénéficiera plus en
1992 des contributions au titre
de sa participation au conflit du
Golfe qui avaient amélioré le
solde de sa balance des transac-
tions courantes de prés de
10 Mds de Fen 1991.
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