Chronique de conjoncture

L’Europe
se crée des besoins

L’Europe, quoique traversant effectivement une phase de ralen-
tissement conjoncturel, pourrait étre au cours des deux prochaines
années le péle de dynamisme de I'économie mondiale. Elle se
trouve en effet face a des Etats-Unis arrivés en fin de cycle et
embourbés dans leurs déficits et face a un Japon pénalisé par
des dereglements financiers. Elle est par ailleurs potentiellement
dynamisée par I'ouverture a I'Est.

La RFA jouera un réle de locomotive en Europe. Sa demande
intérieure sera soutenue par la réforme fiscale et par la réuni-
fication. Elle exportera moins et importera plus. Toutefois sa poli-
tique monétaire restrictive influencera celle des autres pays euro-
peens. Pour ceux-ci, dans un contexte de capacités productives
encore saturées, les exportations y évinceront les demandes inté-
rieures. Il y aura donc en 1990 un ralentissement de I’activité
en méme temps qu’'une amélioration des soldes courants.

Le moindre dynamisme des pays asiatiques, lié notamment
au ralentissement nord-américain, sera en partie compensé par
le redressement de la demande de 'OPEP. Le commerce mondial
décélérera, mais selon une structure géographique moins désa-
vantageuse a I'Europe en général et a la France en particulier.

La France continuera a se fixer des objectifs de quasi-équilibre
de sa balance courante et de réduction de son déficit budgétaire.
Avec une politique modérément restrictive, cela implique une décé-
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par Frangoise Milewski avec la collaboration de Pascal Garaude.
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lération de la demande des ménages. Face a un ralentissement
des débouchés globaux et a I'apparition de difficultés de finan-
cement, l'investissement productif enregistrera lui aussi un ralen-
tissement de son taux de progression.

La croissance de la production fléchira en 1990 et se redres-
sera légéerement en 1991. Le délai d’ajustement des effectifs a
la production étant court en raison de la précarisation du marché
du travail, cela permettra a la productivité de se redresser mais
le taux de chémage s’élévera.

Le mouvement de balancier qui anime l'actualité économique — et
les discours sur I'actualité économique — se poursuit. Alors que les
années quatre-vingt avaient été marquées par le retour des Etats-Unis
sur le devant de la scéne internationale, I'année 1990 est souvent pré-
sentée comme annongant la décennie de 'Europe. C’est a double titre
que le vieux continent intéresse tant aujourd’hui. Il fait figure de péle
de dynamisme face a des Etats-Unis arrivés en fin de cycle et contraints
par leurs déficits. |l est d’autre part le lieu de chocs sans réel précédent
historique, aux effets par conséquent trés incertains.

Il se pourrait, dans ces conditions, que les impulsions mondiales
(de croissance, inflation, taux d’intérét...) soient pour quelque temps
données par I'Europe au reste du monde. La logique habituelle de la
plupart des scénarios prospectifs, consistant a formuler d’abord des
hypothéses sur les Etats-Unis, ne semble pas la plus pertinente a I'heure
actuelle. La présente chronique différe donc des précédentes par son
plan. On a délaissé les deux césures habituelles : environnement inter-
national/France, rétrospectif/prospectif au profit d’'une vision plus unifiée
a la fois dans I'espace et dans le temps. L'introduction expose la situation
mondiale présente, France incluse. Une premiére partie analyse les
risques et incertitudes inhérents a ce début d'année et aux prochains
semestres. Dans une deuxiéme partie est présentée la prévision
d’ensemble. La France est traitée plus en détail dans une troisieme
et derniere partie.
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Le ralentissement conjoncturel
gagne I’Europe

La croissance économique dans les pays de 'OCDE s’est déroulée
sans grandes surprises depuis I'é6té 1989. Soutenue dans son ensembile,
elle est toutefois de plus en plus différenciée. Les deux pays — Royaume-
Uni et Etats-Unis — qui s’étaient engagés le plus précocement dans
la phase ascendante du cycle subissent depuis plusieurs trimestres
un ralentissement prononcé. Au-dela de fluctuations de trés court terme,
la production manufacturiére oscille autour d’une tendance plate depuis
la mi-1988 dans le premier de ces pays, depuis le printemps 1989 dans
le second. Le Japon, encore fortement dépendant de ses débouchés
américains en dépit d’'un certain recentrage vers le marché intérieur,
marque lui aussi un certain essoufflement : la production ne s’y accroit
que faiblement depuis le printemps 1989. En Europe continentale en
revanche le ralentissement de I'activité est a la fois plus tardif et plus
modére. Relativement net en France, en Italie et en Espagne, il ne se
manifeste guére en RFA ou aux Pays-Bas. Toutefois la production de
biens intermédiaires stagne ou recule selon les pays, ce qui est I'amorce
d'une phase de décélération générale. En outre, la croissance du com-
merce mondial de produits manufacturés a nettement fléchi au second
semestre 1989 en raison d’un ralentissement des importations des pays
industrialisés, non seulement Etats-Unis et Japon, mais aussi Europe.
Les enquétes d’opinion effectuées auprés des entreprises au début de
1990, suggerent toutefois que, dans les pays européens autres que
le Royaume-Uni, la décélération de I'activité n'aura pas pris I'aspect
d'un ralentissement marqué durant le premier trimestre 1990.

Dans ces conditions I’emploi a continué de progresser et, sauf aux
Etats-Unis, le chémage de baisser. Le taux de chdmage (standardisé)
atteignait 5,3 % en fin d’année 1989 aux Etats-Unis soit un chiffre a
peine inférieur a celui de la RFA (5,5 %). La situation de la France
(9,5 %) reste a cet égard mauvaise, n’étant outrepassée que par I'ltalie
et I'Espagne. Dans la plupart des pays la vigueur de la demande de
main-d’ceuvre s’est traduite, a c6té de I'augmentation de I'emploi, par
une progression des heures supplémentaires et une diminution du
chdmage partiel.
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L’inflation est demeurée une préoccupation majeure des autorités,
au premier chef monétaires, en grande partie du fait des tensions sur
les marchés du travail. En dépit du niveau somme toute élevé des taux
de chémage, des pénuries de main-d’ceuvre sont en effet de plus en
plus manifestes en raison de I'inadéquation géographique ou sectorielle
de l'offre a la demande. Il en résulte une accélération des augmentations
de salaires nominaux. L’évolution de la productivité du travail permet
toutefois souvent d’éviter que les colts salariaux ne progressent for-
tement, comme par exemple au Japon ou en RFA. En revanche les pays
anglo-saxons arrivant en fin de cycle, les gains de productivité y sont
faibles. Aux Etats-Unis, cela n’est que modérément inflationniste, le
ralentissement des créations d’emploi contribuant a modérer les aug-
mentations nominales. Au Royaume-Uni par contre les augmentations
salariales nominales sont les plus élevées parmi les pays européens
fortement industrialisés (a ’exception de la Suéde) de sorte que les
colts salariaux s’envolent. La France figure parmi les pays a faibles
augmentations de salaires, le processus constaté dans les autres pays
s'y étant amorcé avec retard. Le marché du travail ne constitue pas
la seule source de risques inflationnistes. Le degré élevé d'utilisation
des capacités productives dans tous les pays de I'OCDE constitue une
autre préoccupation. Il a toutefois cessé de s’accroitre dans la plupart
des pays depuis les derniers mois de 1989.

La vigilance des autorités monétaires a presque partout réussi a
éviter que la hausse des prix ne s’accélére. Pour le moment, celle-ci
est particulierement bien maitrisée en RFA et aux Pays-Bas. Le rythme
instantané de hausse des prix a la consommation est en outre resté
au second semestre 1989 compris entre 3 et 3,5 % en taux annuel au
Japon, en France et en Belgique et inférieur a 5 % aux Etats-Unis. Plus
délicats sont les cas de I'ltalie, et surtout de 'Espagne et du Royaume-
Uni ou le taux est proche de 8 %. L’efficacité de la seule politique moné-
taire pour enrayer ces développements est du reste discutable. Le
haut niveau des taux d’intérét britanniques ne parvient plus a empécher
une dépréciation prononcée de la livre sterling et donc une forte inflation
importée, et s’avére impuissant a combattre les tensions internes.
Les taux d’intérét a court terme ont de nouveau évolué de maniére
géographiquement opposée au cours du second semestre 1989. Les
taux nominaux américains ont poursuivi leur baisse tandis que ceux
du Japon et des pays européens continuaient ou recommengaient a
augmenter. Dans ce second groupe de pays, les taux longs qui avaient
cessé de progresser au printemps ont recommencé a le faire au début
de I'automne ; ils restent dans les pays européens autres que la RFA
inférieurs aux taux courts.

En ce qui concerne les taux de change, les rapprochements des taux
d’intérét, américains d’une part, japonais et allemands de I'autre, ont
largement contribué & mettre fin a I'appréciation du dollar qui avait marqué
le premier semestre de I'année 1989. Au second semestre le dollar s’est
stabilisé vis-a-vis du yen et nettement déprécié vis-a-vis du DM. Les
evénements d’Europe de I’Est ont fortement influencé les variations
a court terme des taux de change. Dans un premier temps, a la fin 1989,
une certaine euphorie concernant les nouvelles potentialités offertes
ala RFA a accentué la dépréciation du dollar. Dans un second temps,
a partir de la mi-janvier 1990, les craintes liées a 'unification monétaire
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allemande ont poussé le dollar a la hausse. Les banques centrales sont
intervenues en mars pour contrer, efficacement, cette évolution jugée
indésirable. Le taux de change yen-dollar a continué a se déprécier
(graphique 1). La livre subissait un nouvel acces de faiblesse au mois
de mars.
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Source : cotation sur le marché de changes.

A cote des taux d’intérét et des événements politiques ", les soldes
extérieurs influencent le mouvement des changes. L'un des déterminants
de ces soldes, le commerce de produits manufacturés, fait apparaitre
des divergences trés nettes entre le Japon d’un coté et la RFA de I'autre.
Certes, dans ces deux pays le taux de pénétration du marché intérieur
a continué a s’eélever au second semestre 1989. A I’exportation en
revanche la stabilisation des parts de marché de la RFA contraste avec
la poursuite des pertes japonaises, sur fond de gains toujours rapides
des Etats-Unis. En moyenne annuelle, en 1989, les exportations japo-
naises se sont accrues de 4,5 %, soit deux fois moins que celles de
la RFA. Ceci explique en partie la différence d’évolution des excédents
des balances courantes. L'autre explication majeure est la dégradation
prononcée des termes de I'échange que le Japon a subie en raison de
la faiblesse du yen. L'excédent courant du Japon s'est nettement contracté
tandis que celui de la RFA s’est fortement accru, de sorte qu'en 1989
ils ont atteint un montant identique en dollars, équivalent chacun a la
moitié du déficit américain. La progression de I'excédent allemand s'est
faite en grande partie au détriment des soldes des autres pays européens.
Tandis que le déficit frangais restait modéré, ceux de I'ltalie, de I'Espagne
et du Royaume-Uni se sont en revanche considérablement creusés.

Les prix des matiéres premiéres et du pétrole ont suivi des évolutions
opposées depuis le début de 1989.

Le raffermissement du marché pétrolier, amorcé au printemps, s’est
contirme au second semestre de 1989. Le prix du brut de mer du Nord

(1) Les évenements politiques avaient joué dans le sens de I'appréciation du dollar entre
mai et septembre : massacres de la place Tian Anmen, doutes sur la cohésion de 'OTAN
face aux initiatives sur le désarmement de Gorbatchev, scandales financiers et victoire
socialiste aux élections a la Chambre haute japonaise.
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(Brent) atteignait 18,3 dollars au cours de cette période et approchait
20 dollars au premier trimestre de 1990. La progression encore signi-
ficative de la consommation mondiale de pétrole, due pour une part
croissante a l'augmentation rapide de la demande des zones en déve-
loppement, et a I'accentuation de la baisse de la production pétroliére
de la zone OCDE ont permis a ’'OPEP d’accroitre sa production de brut
de 10 % sur 'ensemble de I'année. Dans ces conditions les pays membres
de I'organisation ont pu a trois reprises (juin, septembre puis novembre
1989) décider d’augmenter le plafond de leur production, le portant a
22 millions de barils par jours (mbj) pour le premier semestre de 1990,
au lieu de 18,5 mbj pour la méme période de 'année précédente, sans
que le niveau des prix en soit affecté.

Le retournement des marchés de matiéres premiéres non énergé-
tiques, intervenu au deuxiéme trimestre de 1989, s’est confirmé depuis
lors. La baisse des cours s’est poursuivie au second semestre, quoiqu’a
un rythme plus modéré qu’'au premier semestre. Cette modération est
due a la relative stabilisation des prix des produits alimentaires, apres
la forte chute provoquée pendant I’été par la rupture de I’'accord inter-
national sur le café, et a la bonne tenue des matiéres agricoles destinées
a I'industrie, dont les prix sont restés remarquablement stables tout
au long de I'année. A I'inverse les prix des métaux non ferreux ont chuté
d’'un tiers de janvier a décembre, la baisse étant particulierement accusée
pour le nickel, I'aluminium et le cuivre.

La demande d’importations des pays en développement est restée
dynamique au second semestre, contribuant pour les deux tiers a
I’accroissement des importations mondiales de produits manufacturés,
dans un contexte de nette décélération de I'activité dans les pays indus-
trialisés. Cette évolution peut sembler paradoxale au regard des
contraintes financiéres qui continuent de peser lourdement sur la plupart
de ces pays. Elle résulte pour une part des effets positifs différés de
I’'amélioration des termes de I’échange survenue pour les zones expor-
tatrices de produits de base entre la mi-1988 et la mi-1989, amélioration
qui s'est poursuivie pour les pays de I'OPEP au second semestre. Elle
s'explique d’autre part par la poursuite des programmes de libéralisation
des importations, tant dans les pays a croissance rapide d’Extréme-
Orient que dans les pays soumis aux politiques d’ajustement structurel
de la Banque mondiale et du FMI.

En définitive 'année 1990 semble s’ouvrir sur un mouvement de ralen-
tissement conjoncturel généralisé mais différencié. Le Royaume-Uni
et surtout les Etats-Unis y sont engagés plus précocement et plus pro-
fondément ; I'Extréme-Orient en subit le contrecoup en termes d’activité.
L'Europe continentale en revanche pourrait étre le lieu d’un infléchis-
sement plus modéré. Cela s’entend toutes choses égales par ailleurs,
car des chocs exogenes pourraient remettre en cause ces tendances
profondes. Issus principalement des bouleversements intervenus en
Europe de I'Est, ils pourraient modifier sensiblement les perspectives
de croissance et d’inflation en Europe de I'Ouest et plus généralement
les flux de capitaux a I’échelle mondiale. Ces incertitudes nouvelles
venant se greffer sur d’autres plus classiques seront analysées avant
que puisse étre formulé un scénario pour la période 1990-1991.
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Des chocs exogénes pourraient
affecter le déroulement du cycle

Les incertitudes traditionnelles...

Le cycle américain...

Les Etats-Unis viennent d’enregistrer I'une des phases de croissance
les plus longues de I'aprés-guerre, et les signes de ralentissement se
sont clairement multipliés depuis quelques trimestres. La question qui
se pose a présent est celle de I'éventualité d’'une récession. Outre le
fait que I'interprétation des cycles passés reste controversée, I'incertitude
présente vient de ce que de nombreuses caractéristiques traditionnelles
de I'économie américaine ont été modifiées voire bouleversées au cours
de la décennie quatre-vingt.

D’une part part les Etats-Unis sont devenus une économie plus ouverte
sur I’extérieur, qu'on le mesure en termes de commerce de biens et
services rapportés au PNB ou surtout de produits manufacturés (le taux
de pénétration du marché intérieur est actuellement proche de 18 %,
et la part de la production nationale qui est exportée proche de 10 %,
contre 3 % dans I'un et I'autre cas au début des années soixante et 5 %
au début des années soixante-dix). Cela est certes source de vulnérabilité
a certains égards. Mais cela permet aussi de faire jouer au secteur exté-
rieur un réle contra-cyclique. Or aujourd’hui les exportations peuvent
s’accroitre d’autant plus rapidement, et les importations étre freinées
d’autant plus fortement, que le taux de change est favorable et que les
capacités de production cessent d’étre saturées.

D’autre part la phase de surchauffe qui préludait habituellement a
la récession semble a présent bien maitrisée pour deux raisons. La pause
de I'année 1986 avait permis de résorber un certain nombre de tensions :
ainsi, le ratio endettement/revenu des ménages a cessé de s'accroitre
depuis cette date. La vigilance de la politique monétaire, jointe a une
politique budgétaire prudente, a favorisé de moindres tensions sur les
capacites de production et un comportement modéré des salaires de
sorte que l'inflation s’accélére peu. En conséquence, les taux d’intérét
ont pu étre abaissés dés le printemps 1989. S'agissant de la demande
intérieure, il est clair que les biens durables de consommation ont connu
un boom tel que leur accumulation va a présent baisser. Mais il n’est
pas du tout certain que cela entrainera la baisse de I'ensemble de la
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consommation des ménages, car leur part s'y est réduite au profit des
services dont le comportement est beaucoup plus inerte.

Dans ces conditions, spontanément, I’économie américaine pourrait
s'acheminer vers le «soft landing» qui paraissait peu crédible il y a
quelques semestres encore mais qui fait aujourd’hui figure d’hypothése
centrale. On n’a pas retenu ici I’opinion jusqu’ici majoritaire parmi les
prévisionnistes américains, selon laquelle le creux de I'activité a déja
été atteint, 'année 1990 connaissant un redémarrage. Certes, I'activité
s’est accrue tres faiblement au quatriéme trimestre 1989 et beaucoup
plus vigoureusement au premier trimestre 1990. Mais il nous semble
que cela refleéte des aléas, non une tendance de fond. Le tremblement
de terre en Californie et 'ouragan Hugo d’une part, I'hiver exception-
nellement rigoureux d’autre part expliquent largement ce creux puis
ce rebond. Dans le scénario privilégié ici, I'activité se ralentirait en 1990,
la production se tournant plus encore vers les marchés extérieurs, l'infla-
tion se ralentirait un peu et une reprise pourrait intervenir dés le début
de I'année 1991. Elle serait modérée tout d’abord parce que la production,
n’'étant pas tombée trés bas, n’aurait pas a rebondir beaucoup. D’autre
part, les déséquilibres qu’une récession apure traditionnellement per-
dureraient en partie, au premier rang d’entre eux un déficit extérieur
toujours mal maitrisé. L’éventualité d’'un alourdissement de la fiscalité
a été écartée par le président Bush pour cette année comme pour |'an
prochain, et les dépenses ne seront pas comprimées, ce qui prolongera
I'’excés de demande intérieure.

A ce scénario central, reteru dans la présente chronique et développé
dans la deuxiéme partie, est assorti un risque : celui que les Etats-Unis,
tributaires de I’extérieur pour le financement de leur économie, ne se
trouvent victimes d’un effet d’éviction. Les décisions de la Fed ne sont
plus indépendantes de celles de la Bundesbank, contrairement a ce
qui se passait dans les années soixante-dix. Les autorités monétaires
américaines seraient assurément confrontées a un dilemme difficile
si un appel de capitaux vers 'Europe ou un fort relevement des taux
d’intérét japonais les poussaient a durcir leur attitude. Une hausse trop
vive des taux américains fait courir le risque de faillites industrielles
et financiéres en chaine dans une économie fragile a cet égard. Les
événements récents, dont le probléme Drexel, en fournissent une illus-
tration exemplaire .

...et ses conséquences pour ’Europe

Au cours des décennies récentes les fluctuations de I'activité amé-
ricaine se sont reproduites avec une ampleur moindre et un décalage
de quelques trimestres en Europe (graphique 2), un décalage temporaire

(2) Déja les banques américaines sont poussées a plus de prudence qu’'a l'accoutumée
du fait de I'accumulation des créances douteuses. Ceci les ameéne parfois a interpréter
dans un sens exagérément restrictif les consignes de modération des autorités de tutelle.
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faible et souvent une ampleur atténuée au Japon. En matiére de hausse
des prix également I'Europe et le Japon ont longtemps fait preuve d'un
certain suivisme.

La nature des liens de causalité impliqués dans ces phénoménes
fait 'objet de controverses qui ne seront pas exposées ici en détail.
Rappelons simplement qu'un certain consensus semble se dégager
sur le fait que ces liens ont changé de nature au fil du temps. Durant
les années cinquante et surtout les deux décennies suivantes, le com-
merce extérieur jouait un réle essentiel mais bien évidemment non
unique (le réle des firmes multinationales notamment était loin d’étre
négligeable). Un tel schéma, qui concernait également les transmissions
conjoncturelles entre pays de second rang, fondait Ia théorie des «loco-
motives». C’est & ce titre par exemple que la RFA et le Japon avaient
éte incités a la fin des années soixante-dix a relancer leurs demandes
intérieures pour tirer les autres pays. Au cours des années quatre-
vingt les aspects commerciaux sont peu & peu passés au second plan
derriere les aspects financiers, comme en témoigne le faible entrai-
nement de la reprise américaine sur les économies européennes en
1983-1984 dans un contexte de taux d’intérét réels élevés.

Encore faut-il s’entendre ® sur les raisons pour lesquelles le niveau
élevé des taux d’intérét réels avait fait obstacle a la reprise en Europe
et non aux Etats-Unis. Aux Etats-Unis la hausse des taux d’intérét réels
au début de la décennie intervenait dans un contexte de déréglementation
et d'innovations financiéres qui libérait la demande de crédits des agents
privés. L'amélioration des profits, favorisée par la politique budgétaire,
allait de pair avec un redressement des anticipations de rentabilité qui
rendait les taux pratiqués supportables. Un vaste mouvement de restruc-
turation s'engageait dans le secteur productif qui alimentait I'endettement
comme les perspectives de profit. Dans ces conditions la stimulation

(3) Cf. notamment Département des diagnostics de I'OFCE : «Le krach : avertissement
sans frais», Revue de 'OFCE n° 23, avril 1988, Département des diagnostics de I'OFCE :
«L"inflation sous calmant»,. Revue de 'OFCE n° 25, octobre 1988. J.-P. Fitoussi et J. Le
Cacheux : «Une théorie des années quatre-vingt», Revue de I'OFCE n® 29, octobre 1989.
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budgétaire de la demande et les gains de termes de |'échange rendaient
possible une reprise de l'activité qui s’accommcdait parfaitement de
la persistance de taux réels élevés. La situation était alors tout autre
en Europe. En 1983-1984, |la déréglementation y était nettement moins
avancée. Il était alors moins facile pour les agents privés d’accéder
a des crédits gagés sur toutes sortes d’'actifs. Les entreprises étaient
nettement plus endettées qu’'aux Etats-Unis et les perspectives de restruc-
turation et de profits étaient loin de se situer au méme niveau. Dans
ces conditions la hausse des taux avait un impact beaucoup plus sensible
sur le bilan des entreprises et sur la demande de crédit des agents privés.
La nécessité pour les entreprises de redresser leur autofinancement
les conduisait a peser sur le partage de la valeur ajoutée en freinant
la hausse des colts salariaux unitaires. La dépréciation des monnaies
européennes les autorisait a relever substantiellement leurs marges.
L'importance de I'effet déflationniste de la hausse des taux s’expliquait
ainsi par le contexte particulier dans lequel elle intervenait. Cet effet
était en outre renforcé par le comportement pro-cyclique des politiques
budgétaires qui privilégiaient, elles aussi, I'assainissement des bilans
financiers. On comprend mieux ainsi pourquoi I’'onde de croissance amé-
ricaine ne s'était que modérément propagée a I'Europe.

Dans le contexte actuel, la baisse des taux américains, qui trouve
son origine dans le ralentissement spontané de I'’économie et dans les
efforts réels de réduction du déficit budgétaire, n’aura pas pour I'Europe
des effets simplement symétriques a ceux décrits précédemment. Dans
la mesure ou le dollar sera passagérement affaibli par la baisse des
taux américains, une détente des taux européens (non japonais) devient
théoriquement possible. Sa mise en ceuvre sera toutefois conditionnée
par les marges de manceuvre des politiques monétaires, qui sont actuel-
lement limitées par les tensions persistantes sur les capacités de pro-
duction et, en RFA, par les craintes liées aux effets de I'union monétaire.
En d’autres termes une détente des taux courts en Europe, loin de pré-
sager un retour au rythme de croissance de l'activité au niveau élevé
atteint au premier semestre 1989 (+ 4,4 % dans la CEE), serait le signe
d'une poursuite de la décélération de I'activité, dont le ralentissement
du commerce international est 'une des causes majeures.

Quoiqu’il en soit, il est vraisemblable que les mécanismes de trans-
mission internationale des fluctuations conjoncturelles sont a nouveau
en train de se transformer, mettant cette fois-ci en cause le sens des
relations de causalité. Le temps n’est plus ou des excédents japonais
en quéte de placement se tournaient massivement vers les Etats-Unis
faute de possibilités de diversification. Aujourd’hui non seulement des
placements alternatifs existent, au Japon méme et en Europe, mais
encore le pays qui dispose désormais de I’'excédent le plus important
— la RFA — a les yeux tournés vers I'Est. En prévision, la politique
monétaire américaine ne peut plus étre considérée comme indépendante ;
elle est au contraire fonction des décisions effectives et anticipées
a la fois des marchés de capitaux et des autorités monétaires nippones
et surtout allemandes. Ceci ne concerne peut-étre pas I'ensemble de
la décennie quatre-vingt-dix, mais assurément les années 1990 et 1991
ici sous revue.
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Les effets anticipés de 1993

Les mesures prises en vue de constituer le marché unique européen
n‘ont guere entrainé de bouleversements jusqu’a présent. D’un point
de vue institutionnel, les décisions prises au cours des mois récents
ont principalement concerné les changes. La plupart des pays ont anticipé
de quelques mois les obligations communautaires en levant ce qui restait
des contrbles dés le début de I'année 1990. Les décisions concernant
la lire relévent de la méme logique. Sa bande de fluctuation autour du
cours pivot au sein du SME a été ramenée de 6 % aux 2,25 % qui concer-
naient les autres monnnaies. Dans le méme temps, la parité centrale
était dévaluée de 3,5 %, ce qui était relativement peu compte tenu de
la perte de compétitivité accumuliée au cours des années récentes. La
lire s’est trouvée raffermie par ces décisions qui réduisent le risque
d’oscillations importantes du taux de change. Par comparaison, la situa-
tion britannique apparait de plus en plus instable. La sterling, qui ne
peut compter que sur les taux d’intérét britanniques pour assurer sa
défense, entraine ceux-ci vers des niveaux toujours plus élevés.

Cette libéralisation n’a pas entrainé de modifications importantes
dans les flux de capitaux. Il est vrai que les prestations de services,
I'installation d’institutions financiéres dans des pays étrangers, ne sont
pas encore libres. Des fluctuations de plus grande ampleur pourraient
apparaitre lorsque le marché financier sera complétement intégré.
Toutefois non seulement les niveaux d'inflation sont relativement proches,
mais encore la fiscalité des placements tend a se rapprocher. Les ten-
tatives d’obtenir de tous les pays, notamment du Luxembourg, que soient
instauréees des retenues a la source ou que soit levé le secret bancaire
ont globalement echoué. On s’achemine donc vers une imposition nulle
des revenus des placements des ménages dans tous les pays de la
Communauté. Dans ces conditions, les capitaux ne seront guére incités
a franchir massivement les frontiéres sauf si des rémunérations réellement
plus attractives étaient ici ou |a proposées pour des raisons spécifiques.
En matiere fiscale par ailleurs les négociations n'ont guére progressé
sur le rapprochement des taux de TVA et rien n'indique qu’elles le feront
rapidement. Les gouvernements se sont d’'une certaine maniére mis
d’accord pour ne rien faire. |l est peu probable qu'un relévement des
taux de TVA allemands intervienne au cours des prochains semestres
pour financer en partie les dépenses liées a I'intégration de la RDA,
contrairement a ce qui avait pu un temps étre envisagé. Une telle mesure
en effet se traduirait par une élévation du niveau des prix que souhaitent
éviter aussi bien les autorités fédérales que la Bundesbank.

Les trimestres prochains ne seront vraisemblablement pas plus
marqués que les trimestres récents par des investissements massifs
en capital fixe destinés a anticiper la réalisation du grand marché. ||
n'y a guere de délocalisations/relocalisations des productions industrielles
entre pays de la CEE. Deux autres types de réactions apparaissent en
revanche avec netteté. D'une part, afin de se prémunir contre d’éven-
tuelles actions protectionnistes de la «forteresse Europe», des capitaux
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japonais et surtout américains affluent sous forme d’investissements
directs vers certains pays, au premier rang I’Espagne. ils s’accom-
pagnent effectivement d’'un accroissement du stock de capital physique.
D’autre part de vastes mouvements de restructuration industrielle et
financiere sont en cours, soit entre partenaires européens soit par
alliance entre des capitaux européens d’'un c6té, américains ou japonais
de I'autre. Le secteur automobile est I’'exemple le plus spectaculaire
en ce début d’année avec la conclusion des accords Renault-Volvo
et Daimler-Mitsubishi.

Plus discrétement enfin la politique agricole commune est parvenue
au cours des semestres récents a amenuiser considérablement les
stocks de blé, de lait et de bovins, en procédant pour les deux derniers
secteurs a des abattages massifs de bétail . La Communauté a sup-
porté I'essentiel des colts liés a cette remise en ordre des marchés
mondiaux, et continuera a négocier au sein de I'Uruguay Round pour
que les Etats-Unis n’en retirent pas tous les profits. Au cours des
semestres a venir comme durant les années récentes, le secteur agro-
alimentaire constituera un enjeu majeur dans la rivalité Europe/Etats-
Unis, tant en matiére d’échanges bilatéraux que de la confrontation
sur les marchés tiers. Le rééquilibrage des soldes courants en dépend
dans une mesure non négligeable.

...et des mutations structurelles...

La déréglementation financiére au Japon

Une série de déréglements survenus dans la sphére financiéere japo-
naise a mis en lumiére le fait que tout ne fonctionnait pas idéalement
dans ce que certains ont appelé «’empire du malaise levant». Le plus
spectaculaire a pour le moment concerné la Bourse de Tokyo, ou les
chutes se succedent depuis le début de I’année (cf. la planche VI.5 du
cahier de graphique a la fin de la Revue). Jusqu’a la fin de 1989 I'excel-
lente tenue de la Bourse s’était appuyée sur la nette amélioration des
profits, qui avaient bien surmonté les problémes de compétitivité posés
par le niveau élevé du yen, et sur une forte progression des liquidités
sur fonds de déréglementation financiére. Or la situation récente se
caractérise simultanément par une baisse sensible du taux d’épargne
des ménages, une réduction rapide de I’excédent commercial et une
accélération des flux d’investissements directs des entreprises a I'étran-
ger. De 1987 a 1989 les sorties de capitaux a ce titre sont passées de
20 a 42 milliards de dollars tandis que les achats d’actions étrangéres
doublaient de 4 a 8 milliards. De méme que les entreprises américaines
dans les années cinquante et soixante, les entreprises japonaises cherchent

(4) Cf. A.Gubian et J. Le Cacheux : «Le lait ou I'argent du lait : le délicat réglage de I'offre»,
Lettre de I'OFCE n° 73, 30 mars 1990.
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a élever la part de leur production réalisée a I'étranger. L’objectif pour
la fin de la décennie est de la porter a 20 %, au lieu de 5 % actuellement.

Cette situation nouvelle pése d’'autant plus sur le yen que les taux
d’intérét ont été maintenus jusqu’ici a des niveaux artificiellement bas.
Dans ces conditions I'intention manifestée par le nouveau gouverneur
de la Banque centrale d’éponger I'excés de liquidités en circulation dans
I’économie a stimulé les anticipations d’un ajustement a la baisse des
marchés financiers, et ce d’'autant plus que les cours de nombreux titres
etaient manifestement surévalués. L'attitude de la Banque centrale
s’explique par la crainte de nouveaux dérapages des prix, aprés l'accé-
lération du second semestre de 1989 (+ 2,6 % en rythme annuel, aprés
+ 1,4 % au premier semestre). Certes une partie en est imputable a
I'introduction de la taxe sur la consommation. L'évolution des prix inté-
rieurs reste en outre modérée au regard des tensions existantes sur
les marchés des facteurs de production : les capacités productives sont
proches de la saturation et la pénurie de main-d’'ceuvre entraine un
recours accru a I'immigration (souvent clandestine). Mais les négociations
salariales de printemps se déroulent sur la base de revendications éle-
vées, certains syndicats réclamant des hausses de 8 a 9 %, nettement
supérieures aux gains de productivité. A cela s’ajoute la flambée inin-
terrompue du prix des terrains. Celle-ci, en désolvabilisant la demande
potentielle d’accession a la propriété des logements, tend a accroitre
la propension a consommer des ménages.

La déréglementation financiére qui intervient au Japon plusieurs
années aprés celle qui a marqué les Etats-Unis, puis I’Europe, semble
produire les mémes effets en termes d’émergence d’'une demande de
crédit qui jusque-la ne pouvait pas s’exprimer. Cela conduit d’'une part
les taux d’intérét a augmenter spontanément, d’autre part la Banque
centrale a durcir sa politique. En 1989, alors qu’il n’avait pas été augmenté
depuis huit ans, le taux d’escompte a été relevé a trois reprises. La
crainte d'un nouveau relévement soulevée par les déclarations de la
Banque centrale a la vue de 'augmentation de la masse monétaire en
janvier a provoqué une chute du prix des obligations puis des actions.
Le résultat des élections a la Chambre des députés n’a pas amélioré
la situation : la victoire du Parti libéral, anticipée par les milieux d’affaires,
ne les a pas rassurés. A la fin mars, le taux d’escompte a de nouveau
été relevé d'un point, a 5,25 %.

Au cours des mois a venir, le souci de ne point perturber plus avant
la Bourse incitera les autorités monétaires a ne pas relever davantage
les taux d’intérét. Mais si l'inflation venait a s’accélérer et le yen a s’affai-
blir encore, elles s’y résigneraient néanmoins. Les banques japonaises
sont déja pénalisées par les hausses récentes, car elles doivent désor-
mais lever aux taux libres du marché les deux tiers de leurs fonds, contre
moins du tiers au début des années quatre-vingt. Les entreprises ont
a subir des colts plus élevés pour financer leur expansion, car face
aux incertitudes en matiére d’obligations et d'actions elles recourrent
de maniére croissante aux crédits bancaires. L’instabilité financiére
apparue au Japon ces derniers mois risque de se prolonger au cours
des prochains trimestres.
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L’ouverture a I’'Est

Les bouleversements en cours en Europe de I’Est concernent une
zone moins homogeéne encore que la CEE. Une indication simple (et
nécessairement fruste) en est fournie par le niveau de PNB par habitant
(graphique 3). Certains pays d’'Europe de I’'Est semblent a cet égard
dans une situation aussi bonne, voire meilleure, que les pays du Sud
de la CEE ®. Leur population est moins nombreuse que celle des pays

réellement pauvres (tableau 1) ;

ils bénéficieront sans doute le plus

a court terme de I'ouverture a I’ Ouest. A l'intérieur méme de ce petit
groupe la RDA occupe une place a part.

3. Les PNB par habi-
tant en 1989, CEE et
Europe de I'Est

L : Luxembourg, Dk : Danemark,
F : France, PB : Pays-Bas,

ltalie,
B : Belgique, E : Espagne,

Ir. : Inande, Tch : T chécoslovaquie,
G : Gréce, H : Hongrie,

Port. : Portugal, Bulg. : Bulgarie,

P : Pologne, R : Roumanie.

RU : Royaume-Uni, It. :

D CEE

HE]]]H] Europe de I'Est
Source : ONU.
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1. La population en Europe de I’Est et dans la CEE

En millions
Groupe riche Groupe intermédiaire Groupe pauvre
CEE Luxembourg 1 Espagne 39
RFA 61 Irlande 4
Danemark 5 Gréce 10
France 56 Portugal 10
Pays-Bas 15
Royaume-Uni 57
Italie 57
Belgique 10
Total 262 Total 63
Est RDA 16 | Bulgarie 9
Tchécoslovaquie 15 | Pologne 38
Hongrie 11 | Roumanie 23
Total 42 | Total 70

Sources : OCDE, ONU.

(5) La comparaison trouve toutefois rapidement ses limites, dans la mesure ou les pays
de I'Est perdront les degrés de liberté liés a leur politique d’'isolement.
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En proposant sa monnaie a la RDA, la RFA a affiché sa volonté de
rebatir I'économie est-allemande. Le résultat des élections est-allemandes
montre que cette volonté est partagée, méme si les enjeux ne sont pas
tous clairement pergus et si les inconvénients immédiats du passage
a une économie de marché sont sous-estimés. Les échéances envi-
sageables sont d’'autant plus malaisées a apprécier qu’elles sont fortement
dépendantes de décisions politiques. D'une part, les élections ouest-
allemandes de décembre prochain semblent impliquer une accélération
du processus, ou du moins la mise en ceuvre rapide de ses premiéres
étapes, c’est-a-dire de celles qui sont le plus indolores a I'Est comme
a I'Ouest. D'autre part, la rapidité des réformes ne dépend pas seulement
de leur rationalité éeconomique mais aussi des espoirs des populations
concernées ; des modifications concrétes (et positives) du niveau de
vie sont urgentes faute de quoi I'immigration s’accélérera encore, posant
de toutes fagons des problemes économiques. |l est vrai que I’'homo-
généisation des deux zones et le rapprochement des niveaux de pro-
ductivité passent par un transfert de capitaux dans un sens et un transfert
de main-d’'ceuvre dans l'autre. Mais I'ampleur du second doit étre limitée,
faute de quoi le systéme productif est-allemand risque de se désintégrer.

Lorsque deux zones ont une monnaie unique, les déséquilibres ne
sont plus corrigés par le taux de change mais par des variables réelles.
L'imposition d’'une monnaie commune, surtout si le taux de change doit
finalement étre celui de 1 ost-mark pour 1 deutschemark, implique une
remontée rapide du niveau de la productivité est-allemande. Celui-ci
avait été estimé il y a quelques années par I'institut de recherche DIW
de Berlin-Ouest a la moitié du niveau ouest-allemand. Des informations
réecentes plus completes tendraient a le ramener a seulement 30 %.
Les investissements en capital exigés par une telle situation sont assu-
rément élevés. Une large partie du capital productif des entreprises
s'avére obsoléte : les installations existantes semblent sensiblement
plus anciennes et moins performantes que celles des économies de
marché ; pour les biens de consommation et d’équipement elles répondent
rarement aux impératifs de choix et de qualité communs aux sociétés
développées ; pour certains biens intermédiaires, notamment les produits
chimiques et les combustibles, elles sont trop polluantes pour pouvoir
étre utilisées dans I'avenir. Dans tous ces cas la production et la pro-
ductivité future sont directement conditionnées par I'ampleur des inves-
tissements futurs. Pour la seule industrie le capital a constituer se chiffre
en centaines de milliards de DM, probablement autour de 300, sil'on
vise a atteindre en RDA le niveau moyen de productivité ouest-allemande,
a supposer que I'environnement des entreprises (infrastructures, qualités
de la main-d’oceuvre et de la gestion, accés aux marchés financiers...)
soit identique.

Sur la partie restante de I'appareil de production, des gisements
de productivité importants peuvent étre exploités en réorganisant le
facteur travail, en transformant le ch6mage déguisé en chémage véritable.
Volkswagen par exemple entend réduire des deux tiers le nombre de
salariés nécessaires a la production automobile envisagée sur le sol
de la RDA, méme en y incluant ses projets d’investissement. Le taux
de chémage pourrait rapidement atteindre 20 %. Afin d’éviter une explo-
sion politique et sociale, les chdmeurs seront indemnisés. C'est I'un
des premiers colts tangibles de l'unification. Les dispositifs réglemen-
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taires sont déja programmeés, ainsi que ceux concernant les pensions.
Le colt annuel en est estimé a 20-25 milliards de DM. Les partisans
de l'unification font remarquer que le «co(t de la non-unification» serait
du méme ordre de grandeur a présent que la frontiére est ouverte, car
chomeurs et retraités afflueraient en RFA s’ils ne bénéficiaient pas de
ces prestations chez eux. La législation ouest-allemande semble toutefois
sur le point d’étre modifiée afin d’enrayer I'immigration : les nouveaux
arrivants ne pourraient plus bénéficier de ces prestations. Par ailleurs,
le cout des infrastructures nécessaires au bon fonctionnement de I’'éco-
nomie de marché est estimé a 50-100 milliards annuellement, dans I’'hypo-
thése ou I’effort de mise a niveau s’étalerait sur une décennie. Entre
70 et 125 milliards de DM seraient donc nécessaires en 1990, puis en
1991 pour financer l'unification allemande. Ces montants considérables
soulignent la difficulté de la tache a accomplir, et montrent a |I’évidence
que la RFA est incapable d'y pourvoir seule, ce qui explique son insistance
a associer le maximum de partenaires étrangers a cette tache de recons-
truction. En effet la rentabilité des investissements réalisés en RDA
sera étroitement dépendante de la masse critique que la RFA sera a
méme de susciter. L'ampleur des sommes en jeu laisse par ailleurs penser
que la mise a niveau de la RDA ne pourra étre opérée dans un laps de
temps aussi court que celui déclaré par les autorités politiques en cette
période pré-électorale.

Au-dela du probleme de l'unification monétaire et économique alle-
mande, les années 1990 et 1991 seront marquées par les boulever-
sements économiques dans I'’ensemble de I'Europe de I'Est. A horizon
si court, les difficultés rendent illusoire un développement auto-entretenu
de ces pays. L'introduction des mécanismes de marché y est dans un
premier temps plus déstabilisante que dynamisante, I'effort de désen-
gagement de I'Etat révélant I’'ampleur des déséquilibres internes. Les
difficultés rencontrées par les deux pionniers en la matiere, Pologne
et Hongrie, montrent que le processus engagé est d’autant plus récessif
qu’il hérite de déséquilibres antérieurs. Le systéme des prix relatifs,
détaché des réalités de la concurrence internationale, est verrouillé
par un important réseau de subventions. Or le rétablissement de la liberté
des prix s’avere fortement inflationniste en I'absence d’une concurrence
régulatrice. En Pologne, I'aggravation de la spirale inflationniste a conduit
a une crise économique généralisée ; le plan de stabilisation adopté
en conséquence aura un cout trés lourd en termes de chute de la pro-
duction industrielle, de chdmage et de baisse du niveau de vie. Par ailleurs
la recherche d’une réelle décentralisation n’a fait pour le moment
qu’accroitre la désorganisation du processus de production.

Dans ces conditions, pour les pays occidentaux, I'accroissement
des débouchés sera proportionnel a I'aide consentie. L'absence de dyna-
misme spontané n’interdit pas aux pays de I'OCDE de profiter de I'ouver-
ture des pays de I'Est, d’autant que la part des échanges internes au
COMECON devrait régresser sous l'effet des politiques visant a libéraliser
le commerce extérieur. Un courant dynamique d’importations en pro-
venance de I’Ouest pourrait en résulter mais il est conditionné par plu-
sieurs éléments. En premier lieu, en I’absence de solvabilité, un certain
transfert de capitaux est nécessaire pour financer le développement
des échanges. En second lieu, la rareté des devises est présentée comme
un obstacle important au développement du commerce extra-zone du
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COMECON. La convertibilité des monnaies permettrait peut-étre de
mieux insérer les pays de I'Est dans I'économie mondiale, et il semble
que 'URSS s’achemine rapidement vers cette voie. Toutefois les ten-
tatives faites en ce sens par la Pologne ont abouti a la fixation par le
marché d'un taux de change extrémement bas. La perte de pouvoir
d'achat de la monnaie nationale est défavorable aux importations et
ne stimule que modérément les exportations handicapées par une spé-
cialisation inadéquate. La libre convertibilité ne semble dés lors pas
devoir étre a court terme la clé du développement des échanges Est-
Ouest. En troisiéme lieu, il n’est pas possible de préconiser I'accés
aux marchés de I'Est en protégeant ceux de I'Ouest pour les produits
a faible contenu technologique ou les faibles coits salariaux assurent
un avantage competitif. Un certain nombre de quotas ont bien été levés
sur les importations en provenance de Hongrie et de Pologne mais non
point ceux qui concernent les produits les plus sensibles (textile, acier).
Ces pays sont désormais soumis au méme traitement que les bénéficiaires
du systéme général de préférence communautaire. D’autres accords
sont en cours de négociation. La réciprocité des échanges constitue
une condition indispensable au développement auto-entretenu du com-
merce Est-Ouest, mais il n'est pas certain qu’elle soit rapidement éten-
due : les secteurs qu’'elle menace en Europe occidentale ne sont pas
les mémes que ceux qui peuvent espérer exporter. En termes géogra-
phiques, ici encore I'ouverture de I'Europe de I'Est pourrait porter pré-
judice a I'Europe du Sud.

...risquent de perturber les marchés
de capitaux

Les incertitudes qui viennent d’étre évoquées soulévent la question
des mouvements de capitaux a I’échelle mondiale. La configuration des
créanciers et des débiteurs est en train de se transformer. Le contenu
et 'ampleur des flux de capitaux, et les prix auxquels ils s’effectueront,
constituent des éléments déterminants des évolutions qui s’opéreront
dans la sphére réelle de I’économie.

La physionomie des balances courantes a I'échelle mondiale n’'a
cessé de se transformer depuis la fin de la Seconde Guerre mondiale.
Pour simplifier a I'extréme on pourrait dire que les décennies cinquante
et soixante ont été caractérisées par le recyclage des excédents de
I'OCDE vers les PVD. Les années soixante-dix ont été la période du
recyclage des pétro-dollars, en bonne partie vers les autres pays en
voie de developpement. Les années quatre-vingt ont été principalement
marquées par le recyclage des nippo-dollars, en grande partie vers les
Etats-Unis et au détriment des PVD contraints de retrouver I'équilibre
des paiements courants (graphique 4) dans un contexte de taux d'intérét
réels élevés. Le déficit de la balance courante de la zone OCDE s’est
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4. Soldes des Milliards de dollars
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considérablement creusé en 1989, quoiqu’une partie de la détérioration
soit imputable aux carences statistiques et non a la réalité économique
(le «trou noir» constitué par le solde des balances courantes agrégées
au niveau mondial est pour le moment estimé a 85 milliards de dollars
en 1989 contre 45 I'année précédente). Les années quatre-vingt-dix
s’ouvrent sur des incertitudes concernant la nature géographique des
créanciers aussi bien que des débiteurs potentiels.

Le déficit courant américain, qui s’était amenuisé de prés de 20 mil-
liards de dollars en 1988, n’'a que peu diminué en 1989 ; il reste supérieur
a 110 milliards. |l baissera sans doute un peu en 1990 et 1991, mais
de maniére limitée et beaucoup moins marquée que ce que nous anti-
cipions lors de nos derniéres prévisions. La hausse inattendue du dollar
en ce début d’année, passagere vis-a-vis du DM, plus durable vis-
a-vis du yen, a pour effet de dévaloriser les stocks d’actifs exprimés
en dollars détenus a I'étranger par des agents américains et donc de
réduire les revenus en dollars de ces actifs. Dans un contexte d’alour-
dissement de la charge de la dette extérieure, ceci empéchera une
nette amélioration a I’horizon de 1991.

Le probléme du financement américain, quand bien méme il se réduit
en proportion du PNB des Etats-Unis, n’est pas résolu pour autant. Les
autres gros déficits (tableau 2) pourraient se réduire un peu. L'Australie
enregistrera sans doute une amélioration sous I'effet d’'une politique
monétaire vigoureusement restrictive. Le solde de la CEE, excédentaire
depuis 1983, mais quasiment nul en 1989, recouvre au cours des années
récentes un déficit grandissant de la CEE hors RFA (La France est I'un
des rares pays a étre dans une situation proche de I'équilibre). Les trois
pays de la CEE qui manifestent les plus gros déficits extérieurs (ltalie,
Espagne et surtout Royaume-Uni) peuvent en attendre une contraction
en 1990 et 1991, grace notamment a des exportations accrues vers
la RFA, mais aussi, dans le cas des deux derniers pays, sous |'effet
de moindres entrées nettes de capitaux. Les débiteurs occidentaux
sont donc nombreux. |l faut leur ajouter, potentiellement, les PVD et
I’Europe de I'Est.
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2. Soldes des balances courantes des pays membres de 'OCDE

en 1989
En milliards de dollars (% du PNB)
CEE Non CEE

Excédents | RFA + 61 (4,9) | Japon + 61 (2,1)
Pays bas + 5 (2,1) | Suisse + 7 (3,55
Belgique + 4 (2,2) | Norvege + 2 (1,8
Irlande + 1 (1,7) | Turquie + 1 (0,6)
Nouvelle Zélande 0 (0,0

Sous-total + 71 Sous-total +7
Déficits Portugal -1 (1,5) | Islande 0 (1,8)
Danemark - 2 (1,4) | Autriche -1 (0,1)
Grece - 3 (4,7) | Finlande - 4 (4,0)
France - 4 (0,4) | Suede - 4 (2,0
Espagne - 12 (3,2) | Canada -14  (2,7)
Italie -12 (1,4) | Australie -17  (6,7)
Royaume-Uni - 32 (3,7) | Etats-Unis -113 (2,3)

Sous-total - 66 Sous-total -153

Source : OCDE.

Il n'existe au niveau mondial qu'un seul pays n’appartenant pas a
I'OCDE dégageant un excédent d’ampleur significative : c’est Taiwan,
avec 10 milliards de dollars en 1989 (la Corée du Sud n’affiche qu’un
solde de + 5 milliards). Il n’existe par ailleurs que deux excédents consé-
quents au sein de I'OCDE. Celui du Japon s’est nettement réduit (87
milliards en 1987, 80 en 1988, 60 en 1989). Celui de la RFA a suivi
I’évolution inverse (45 puis 49 et enfin 60 milliards de dollars). L'un
comme |'autre vont sans doute s’effriter au cours des deux prochaines
annees, mais pour rester supérieurs a 50 milliards de dollars (chacun).
Dans I'immédiat, la situation n’est plus celle d’une simple confrontation
entre un deéficit américain et un excédent japonais. La RFA retrouve
un rble d’arbitrage d’autant plus important que les demandes nouvelles
de capitaux vont provenir d’Europe du Sud et d’Europe de I'Est.

D’un strict point de vue économique, les exportations de capitaux
vers I'Europe de I’'Est devraient servir & rebatir les infrastructures et
procéder a des investissements productifs. Mais ce que demandent
les populations concernées, c’est une élévation immédiate de leur niveau
de vie, et donc une consommation financée a crédit. Le danger impliqué
par la premiére voie est une désillusion rapide quant aux bienfaits pro-
curés par I'économie de marché, venant s’ajouter a la désillusion concer-
nant ’économie socialiste, ce qui est porteur de troubles politiques.
Le danger impliqué par la seconde voie est de créer dans cette région
du monde un probléme d’endettement rapidement comparable en nature
et en ampleur a celui de I'’Amérique latine (tableau 3). Le probléme ne
se pose toutefois pas en termes aussi insolubles, car beaucoup dépend
de la nature des flux de capitaux. Or tous ne consisteront pas en préts
du secteur bancaire, bien au contraire. L'apport de fonds publics apparait
indispensable pour amorcer le processus de restructuration. D'une part
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les banques privées sont réticentes. D’autre part il faut créer les conditions
minimales d’attraction des capitaux privés : aide au développement
des infrastructures, alimentation de fonds de stabilisation destinés a
soutenir la convertibilité des monnaies, garanties aux investissements
privés, financement de besoins immédiats (alimentaires, sociaux...).

3. Endettement comparé de I’Europe de I'Est et de I’Amérique latine.
Dette nette/exportations de biens et services

En années d'exportation

Europe de I'Est Amérique latine

Pologne 4,3 Argentine 47
Hongrie 2.7 Pérou 4,7
Bulgarie 1.8 Mexique 3,0
RDA 1,1 Brésil 29
URSS 0,8 Vénézuéla 2,2
Tchécoslovaquie 0,8 Chili 1,9
Roumanie 0,4 Colombie 1,8
Total zone

en milliards de dollars : 97 386

Sources : Banque mondiale, Deutsche Bank.

Pour I’'Europe de I’Est hors URSS, les <onclusions d’accords avec
le FMI, la mise en place de la BERD, et I'engagement croissant de la
Banque mondiale assurent plus de 30 milliards de dollars de transferts
de capitaux publics d’ici trois ans (en comparaison, le commerce de
’OCDE avec cette zone atteint annuellement 45 milliards). L’apport
de fonds privés pourrait doubler ce montant, mais il s’agit la d'une hypo-
thése forte. L’'investissement direct bénéficiera sans doute de la libé-
ralisation du droit de propriété, notamment de la possibilité d’aller au-
dela de joint ventures possédées a 49 % maximum et de la modification
des systémes fiscaux qui pourraient autoriser le rapatriement de tout
ou partie des bénéfices. Pour le moment les pays d’Europe de I'Est sou-
haitent privilégier les joint ventures afin de bénéficier de transferts de
technologie et de desserrer la contrainte extérieure ; mais si beaucoup
de projets ont été avancés, peu semblent devoir se concrétiser.
Géographiquement, comment les choses peuvent-elles se passer ? Pour
le moment, la CEE occupe une place prédominante dans I'aide accordée
aux pays de I'Est, et parmi les pays de la CEE I’'apport allemand est
aujourd’hui de loin le plus important. Les Etats-Unis apparaissent, sous
forme de joint ventures au troisiéme rang derriére la RFA et I’Autriche.
Le Congres serait par ailleurs prét a voter des aides, mais I'administration
Bush y est pour le moment hostile. Quant aux forces du marché, elles
semblent provoquer une dollarisation rapide de la Pologne et de la
Tchécoslovaquie. Le Japon en revanche fait preuve d’attentisme ; il
est en tous cas quasiment absent d’Europe de I'Est.

A I’échelle mondiale, se pose la question des effets d’éviction des
difficultés pour certaines zones a se procurer des capitaux. Les PVD
pourraient étre contraints de maintenir un excédent de leur balance
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courante, tandis qu'un pays tel que I'Espagne serait privé d’investis-
sements directs désormais effectués en Europe de I'Est (c'est notamment
ce qui est en train de se dessiner pour les projets automobiles des
constructeurs allemands).

En ce qui concerne I’évolution des taux d’intérét, la demande de finan-
cement des pays de I’'Est renforcera la tendance de fond des années
a venir, celle d'une permanence de taux d’intérét réels élevés. La déré-
glementation financiére aux Etats-Unis, puis en Europe occidentale,
et maintenant au Japon, alimente dans les pays de 'OCDE une demande
sans cesse croissante de crédits émanant tant des entreprises que des
menages. L'épargne intérieure de ces pays ne s’'accroit guére ; elle
aurait méme tendance a fléchir au Japon.

Il n’est pas certain pour autant que les taux d'intérét doivent augmenter
au cours des prochains mois. On peut méme attendre une légére détente
d’ici la fin de 1990 avant que ne s’amorce un mouvement haussier. En
effet en RFA le niveau actuel des taux d’intérét est en partie imputable
aux cfaintes inflationnistes. Or celles-ci sont peu fondées, ou plus exac-
tement il n'y a guere a redouter que les prix a la consommation dépassent
un rythme de 3 %. Lorsque ce fait deviendra patent, et notamment lorsque
les négociations salariales auront été conclues et que les incertitudes
concernant le colt de I'union monétaire avec la RDA se seront estompées,
les taux courts nominaux pourront enregistrer une certaine baisse. Cela
autorisera une poursuite de la baisse des taux américains en relation
avec la faiblesse de l'activité des Etats-Unis et permettra d’éviter une
tension suppiémentaire des taux japonais. Cela autorisera également
les taux longs a redevenir supérieurs aux taux courts. En 1991 par contre,
la demande mondiale de capitaux deviendra d’autant plus forte que les
Etats-Unis s’engageront a nouveau dans une phase de croissance éco-
nomique. Les tendances de fond a la hausse des taux, courts et longs,
recommenceront alors a se traduire dans les faits (cf. le tableau 8 résu-
mant en fin de chronique les principales hypothéses chiffrées).

Les taux de change ne subiraient guére de bouleversements dans
un tel contexte. La confiance dans le DM reviendra sans doute vers
la mi-1990, lorsque les perspectives d’unification allemande se clarifieront.
Mais c’est une remontée modérée que I'on peut attendre vis-a-vis du
dollar, une parité se situant entre 1,60 et 1,70 DM étant compatible avec
les objectifs d’inflation importée. Au sein du SME, I'apparition de fortes
tensions ne semble pas I'hypothése la plus probable. Les rythmes de
hausse des prix de la France et de la Belgique seront trés proches
de celui de la RFA, celui des Pays-Bas lui restera inférieur. L’ltalie,
qui est dans une situation différente, vient de procéder a un ajustement.
Le cas de la livre est différent, et il n'est pas impossible que la question
de son entrée dans le SME soit de nouveau a I'ordre du jour d’ici la
fin de 1991.

Tout ceci constitue le scénario central, celui qui semble pour le moment
le plus plausible. Les risques sont clairement situés du c6té d’'une hausse
des taux d’intérét dés I'année 1990, a partir de niveaux déja élevés
en termes réels. L'éventualité d’'une baisse plus marquée des taux d’inté-
rét a une moindre probabilité ; elle traduirait la réaction des autorités
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monétaires face a des craquements de la sphere financiére. La volonté
d'éviter une récession conduirait alors a reléguer au second rang les
préoccupations en matiere d’inflation ; il s’ensuivrait des turbulences
sur les marchés des changes, sauf si le degré de coopération inter-
nationale était élevé. En tout état de cause, il est peu vraisemblable
que la Bundesbank adopte au cours des prochains trimestres une attitude
aussi rigide que par le passé. La volonté politique dans les deux
Allemagne d’opérer I'union monétaire coute que colte contraint les
autorités monétaires de la RFA a plus de souplesse.

Le creux conjoncturel sera amorti
par les bouleversements en Europe

La RFA, locomotive de I’Europe ?

En RFA, la croissance du PNB s’est encore accélérée en 1989 pour
dépasser légérement 4 %. Le cycle amorcé en 1987 entre toutefois dans
une phase de ralentissement comme en témoignent plusieurs indicateurs.
La production de biens intermédiaires ne connait plus de croissance
rapide ; dans ce secteur les entrées en commandes étrangéres diminuent
ala fin de 1989 et au début de 1990, tandis que les commandes natio-
nales croissent simplement moins. Une décélération marque aussi la
production de biens d’équipement, avec un fléchissement identique
du taux de croissance des entrées en commande nationales et étran-
geéres. La production de biens de consommation en revanche continue
de progresser vivement. Le taux d’'utilisation des capacités de production
industrielles a continué de s'accroitre durant les derniers mois de 1989
mais plus lentement, reflétant a la fois I'ampleur de I'investissement
effectué au cours des semestres précédents et la moindre progression
de la production.

Mais deux chocs exogénes viennent perturber le déroulement spon-
tané du cycle. Le plus ample dans I'immédiat est la réforme fiscale.
Apreés la réduction d'imp6t de 1988, la politique budgétaire avait été
durcie en 1989 avec le relevement des impots indirects. Une croissance
économique plus rapide que prévu avait gonflé les recettes et limité
les dépenses sociales de telle maniére que les administrations publiques
ont dégagé un excédent inattendu. L’année 1990 est marquée par la
mise en place de la troisieme étape de la réforme fiscale. Celle-ci abaisse
de 56 a 50 % le taux d’imposition des bénéfices non distribués, mais
concerne surtout les ménages : les taux de I'imposition sur le revenu
sont diminués, et le baréme est linéarisé. En dépit de la suppression
de certaines exonérations fiscales I'effet total est largement positif,
d’autant que les revenus d’'intérét ne seront plus soumis a retenue a
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la source. Par ailleurs, des prestations complémentaires vont étre servies
aux familles ayant des enfants a charge. C’est au total 1,5 point de crois-
sance supplémentaire du revenu disponible des ménages qui peut étre
attendu de la réforme fiscale.

Le second choc exogéne est constitué par I'ouverture de I'Europe
de I'Est et tout particuliérement celle de la RDA. Les conséquences
en RFA sont de plusieurs ordres. Depuis plusieurs trimestres déja, I'afflux
d'immigrés (720 000 en 1989, dont prés de la moitié originaires de RDA)
joint a I'entrée de plusieurs millions de «visiteurs-consommateurs» de
RDA a stimulé la demande. Cela se lit notamment dans la poussée des
ventes dans les secteurs des produits alimentaires, textile-habillement-
chaussures, et ameublement. Prés d’un million d’immigrés (dont une
majorité d'Allemands) sont attendus en 1990, ce qui poussera a la hausse
la consommation. Ces immigrés doivent trouver a se loger. Pour le
moment, les loyers grimpent, mais sans véritable flambée. Il en ira sans
doute de méme au cours des prochains semestres ; le risque inflationniste
associé demeure modéré, malgré le poids élevé des loyers dans !'indice
des prix a la consommation (15 %). Cette modération n’est toutefois
envisageable que dans la mesure ou des logements sociaux seront rapi-
dement construits, ce qui aura un colt budgétaire.

Les immigrés, par ailleurs, cherchent pour nombre d’entre eux a tra-
vailler. Cela a plusieurs implications. D’'une part, en dépit de la progression
notable de I'’emploi, le chémage recommence a augmenter puisque ces
personnes intégrent désormais statistiquement la population active (et
qu’ils sont parfois embauchés de préférence a des Allemands de I'Ouest).
D’autre part, cette détente du marché du travail tempére les revendications
syndicales. Les négociations en cours, qui se conclueront a la fin avril,
concernent trois secteurs majeurs : la métallurgie (4 millions de salariés),
le batiment (340 000) et 'imprimerie (170 000). Pour les autres secteurs,
les négociations s’échelonneront de septembre 1990 a septembre 1991.
Malgré une surenchére initiale, le syndicat IG Metal ayant demandé
une hausse de 9 % du salaire et une baisse de 2 heures de la durée
du travail, le syndicat de I'imprimerie une hausse de 10,5 % des rému-
nérations et celui de la construction une hausse de 12,3 %, un consensus
semble a présent se dégager pour renoncer a un vaste mouvement de
gréve et se contenter d’augmentations de 'ordre de 6 a 7 % sans réduc-
tion de la durée du travail. Les syndicats mettent en avant leur souci
d’étre responsables, c’est-a-dire de ne pas entraver la production &
un moment ou la demande est forte et surtout de ne pas s’opposer a
la réunification ; la menace que fait planer I'arrivée de travailleurs préts
a accepter des salaires moindres est sans doute pour beaucoup dans
cette sagesse. D'une certaine maniere I'arrivée des immigrés avive !'infla-
tion par la demande mais réduit I'inflation par les co(ts.

Tous les immigrés, loin s’en faut, ne trouvent pas du travail. Chémeurs,
ils bénéficient de prestations chémage. Par ailleurs, les Allemands de
I'Est ages beénéficient de pensions identiques a celles de leur compatriotes
de I'Ouest s’ils viennent s'établir en RFA. Tout cela implique une aug-
mentation des dépenses de I'Etat fédéral. S’y ajoutent celles évoquées
plus haut liées a la mise a niveau économique de la RDA. Il semble
peu vraisemblable que les autorités fédérales compensent ce surcroit
de dépenses par une augmentation des recettes. En 1990 le déficit fédéral
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va donc se creuser. Cette politique budgétaire expansive sera vraisem-
blablement poursuivie en 1991. Les responsables s’en accomodent pour
le moment d’autant mieux qu’ils mettent en avant un argument (qui,
en son temps, avait été invoqué par la premiére administration Reagan
au nom de la théorie de I'offre). Le déficit n’est que transitoire car ces
dépenses constituent un investissement ; le dynamisme insufflé en RFA
par les immigrants, et la mise a niveau de la RDA, engendreront rapi-
dement des retombées bénéfiques pour I’économie et en particulier
les finances publiques.

Les objectifs de stabilité de la Bundesbank pourraient dans ces condi-
tions étre quelque peu malmenés. Les dangers ne doivent toutefois pas
étre surestimés. D’'une part, les hausses de prix dues au surcroit de
demande sont en partie compensées par I'évolution des colts salariaux.
D'autre part, I'union monétaire met en jeu, méme au taux de 1 ostmark
pour 1 DM qui n’est pas I’hypothése la plus probable, une masse moné-
taire additionnelle équivalent au plus a 15 % de celle de la RFA et dont
une large partie pourrait étre stérilisée par la vente de biens publics
ou gelée par I’émission de titres et le blocage des comptes privés. Les
liquidités restant aux mains des particuliers pourront certes alimenter
un flux supplémentaires d’achats, ceux-ci cessant d’étre contraints
par I'insuffisance de l'offre est-allemande, mais il faut a I’inverse
s'attendre a ce que se reconstitue une épargne de précaution suscitée
par la montée du chémage.

Dans ces conditions la demande allemande, continuant a étre forte,
sollicitera prioritairement ’appareil productif de la RFA. La croissance
des exportations vers 'OCDE se ralentira donc nettement plus rapidement
que celle des importations. La saturation de I'appareil productif a I'origine
de cette éviction laisse attendre un fléchissement du taux de croissance
du PNB, qui ne serait plus que de 3,3 % en 1990 et en 1991. Elle laisse
egalement attendre un tassement de '’excédent de la balance courante.

Les autres pays européens

Le ralentissement de la croissance du PNB allemand n’aura pas par
lui-méme un effet récessif sur I'activité économique des autres pays
d’'Europe occidentale. Bien au contraire, il traduit en partie le fait que
la RFA va accroitre ses importations en provenance de cette zone. L’effet
d’entrainement de I'ouverture des pays de I'Est sur la CEE hors RFA
transitera essentiellement par ce biais au cours de la période sous revue.
L'autre effet, c'est-a-dire le surcroit direct d’exportations vers les pays
d’Europe de I'Est, sera sans doute limité. Dans le méme temps les impor-
tations des Etats-Unis vont continuer a se ralentir ; mais elles n’absorbent
qu’une fraction limitée des exportations des pays membres de la CEE
(entre 5 et 9 %, sauf au Royaume-Uni ou la proportion atteint 13 %).
La RFA en revanche absorbe fréquemment 20 % des exportations de
ses partenaires européens, la proportion allant de 12 % pour 'Espagne
et le Royaume-Uni a 30 % pour les Pays-Bas. C’est pourquoi, bien
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que le commerce mondial de produits manufacturés semble devoir
décelérer nettement en raison du poids qu'y occupent les importations
américaines, la demande adressée aux pays européens suivra une
évolution beaucoup plus favorable. Le premier n'augmenterait que
de 5 % en 1990 et 5,2 % en 1991, la seconde se situerait sur des
rythmes proches de 6,5 puis 6,0 %.

Le commerce de marchandises est I'un des éléments constitutifs
de I'’environnement international. L’autre élément important est I'évolution
des taux d’'intérét, généralement contrainte dans les pays européens
par les evolutions américaine et surtout allemande. Celles-ci, on I'a
dit, seraient plutét favorables en 1990 et plutot défavorables en 1991.
Pour formuler un diagnostic sur chacun des pays, il reste a apprécier
sa position relativement au cycle conjoncturel et la marge de manceuvre
de sa politique économique. La question générale est celle de la sub-
stitution entre consommation des ménages et exportations dans un
contexte de capacités encore saturées et de politiques monétaires res-
trictives. Au-dela de ce trait commun, les spécificités propres a chaque
pays dessinent des configurations assez différentes.

Les «petits pays satellites de la RFA» connaissent des situations
legerement difféerentes dans leur nature mais qui aboutissent & des chif-
frages assez proches tant de la croissance du PNB que de la hausse
des prix (tableau 4). Les Pays-Bas ont une inflation inférieure a celle
de la RFA, ce qui n’est d’ailleurs pas sans poser probléme, car les taux
d'intérét nominaux y sont toujours légérement supérieurs a ceux de
la RFA, et les taux réels atteignent donc des niveaux trés élevés. Le
déficit public, en nette diminution depuis plusieurs années, représente
encore 4,5 % du PNB. Ce pays vertueux est par ailleurs I'un des seuls
a dégager un excédent de sa balance courante. Celui-ci s’est amenuisé
alafin de I'année 1989 en raison d'un plafonnement des exportations
lui méme imputable a I'arrivée a saturation des capacités productives.
Il faudra encore quelques trimestres pour que I’expansion des inves-
tissements, qui se poursuit, permette une accélération de la production.
La modération salariale des années récentes avait permis une diminution

4. Croissance et inflation dans les principaux pays de la CEE

Variation année/année précédente, en %

PNB (a prix constants) Prix & la consommation

1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991
RFA 3,6 40 3,3 3,3 1,3 2,8 2,6 2,9
Pays-Bas 2,9 42 3.0 2,5 0,8 1,1 2,0 2,0
Belgique 43 43 3,2 2,5 1,7 3,1 3,2 3,0
France 3,8 3,7 2,8 24 2,7 3,5 3,1 2,7
Italie 3,9 3,3 2,9 3.0 4.9 6,3 5.7 55
Espagne 50 47 4,0 3,7 5,1 6,8 6,3 6.0
Royaume-Uni 4,0 22 1,2 1.8 50 7,9 7,9 6,5

Sources : OCDE, prévisions OFCE.

29



Département des diagnostics

des colts salariaux. Les produits néerlandais sont donc extrémement
compétitifs. Jusqu'au début de 1989, cet avantage avait été mis a profit
pour conquérir des parts de marché a I'extérieur. Dés lors que la saturation
des capacités productives fait obstacle a la production, les entreprises
augmentent leurs marges. Les profits augmentent donc grace aux expor-
tations, cependant que les prix intérieurs sont quasiment stables. Dans
un tel contexte, I'emploi s’est redressé depuis plusieurs années et le
revenu des ménages progresse notablement. La consommation des
ménages est donc bien orientée a la hausse. La politique enfin est modé-
rément restrictive. L'objectif de réduction du déficit public est poursuivi,
et d’autre part la politique monétaire veut prévenir toute résurgence
de l'inflation. Au total, la croissance se ralentira légérement en 1990
en raison d’'une insuffisance de I’offre, mais continuera a se situer a
des rythmes de |I'ordre de 3 %.

Les contraintes pesant sur I’économie belge relévent moins de la
saturation de I'offre que de la poursuite de la réduction des déséquilibres
macroéconomiques. Le déficit des administrations publiques atteint
encore 6,5 % du PNB. Non seulement il faut continuer de le réduire,
ce qui implique une politique budgétaire toujours restrictive, mais encore
les charges d’intérét absorbent plus de la moitié des recettes publiques.
Tout reléevement des taux d’intérét en RFA entrainant celui des taux
belges, dont les niveaux réels sont déja élevés, la demande risque d’étre
freinée par les évolutions en cours. Cela vaut aussi bien pour les inves-
tissements des entreprises que pour la consommation des ménages,
ces derniers ayant eu depuis 1986 massivement recours au crédit (leur
ratio endettement-revenu disponible reste inférieur a celui de la plupart
des pays européens).

L'/talie a connu en 1989 une croissance de I'activité plus lente que
celle des pays d'Europe du Nord, et une inflation plus rapide. Le besoin
de financement des administrations publiques dépasse par ailleurs 10 %
du PNB. Dans la mesure ou I’essentiel des titres publics sont détenus
par les ménages la politique économique est confrontée a un dilemme
original : si la politique monétaire, se voulant restrictive, provoque une
hausse des taux d’intérét, le revenu des ménages s’'accroit. Cette situation
est rendue plus complexe encore par la déréglementation des marchés
financiers. La libéralisation des capitaux, attendue au plus tard le 1°"
juillet 1990, comporte le risque d’une sortie de capitaux car les inves-
tisseurs veulent diversifier leurs portefeuilles et ont longtemps été privés
de la possibilité d’avoir des placements a I’étranger. Il peut en résulter,
méme en I'absence en 1990 de hausses des taux d'intérét étrangers,
une hausse des taux d’intérét sur la dette publique italienne afin de
lui conserver un attrait. Cela alourdira d’autant le déficit budgétaire,
car I'augmentation des impdts semble peu vraisemblable (augmenter
les imp6ts directs est politiqguement peu opportun, augmenter les impots
indirects serait porteur de tensions inflationnistes). Dans le méme temps,
les négociations salariales en cours semblent devoir se conclure par
des hausses nominales dégageant une progression du pouvoir d’achat.
La question n’est donc pas tant de savoir si la consommation des
meénages prendra le relais de I'investissement, I'un et 'autre s’'accroissant
vivement depuis plusieurs années, que de mesurer le ralentissement
de I'activité induit par la poursuite des déséquilibres. Le contexte qui
vient d’étre décrit, joint au décisions de début d’année concernant la
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lire (au terme desquelles I'hypothése d'une dévaluation prochaine semble
devoir étre ecartée), handicape en effet la compétitivité des produits
italiens. Les exportations seront freinées et les importations accélérées,
ce qui suscitera a la fois un net ralentissement du PNB et une nouvelle
dégradation du solde de la balance courante.

La situation espagnole est plus nuancée. Le besoin de financement
des administrations publiques est faible (2,5 % du PNB). L’inflation est
élevée mais en voie de ralentissement. L'investissement a constitué
I'un des soutiens de la forte activité des années récentes. |l avait plusieurs
origines : un accroissement considérable des dépenses d’équipement
du secteur public aussi bien que des entreprises privées, et une poussée
de I'investissement résidentiel. Les deux derniéres composantes subissent
a present, et subiront plus encore en 1991, les conséquences de taux
d'intérét élevés. Par ailleurs, les investissements directs effectués en
Espagne par le Japon, les Etats-Unis et surtout la RFA risquent de patir
des developpements en Europe de I'Est. Au total I'investissement, tout
en continuant de progresser, perdra beaucoup de son dynamisme. La
consommation des ménages sera également freinée par plusieurs élé-
ments. En premier lieu, la progression du crédit va étre ralentie : lorsque
I'Espagne a rejoint le SME en juin, un tour plus restrictif a été donné
a la politique économique afin de mieux gérer le taux de change. Un
encadrement du crédit, notamment, a alors été remis en place. La poli-
tique monetaire restera restrictive tout au long de la période sous revue.
En second lieu, les négociations salariales se concluent par des aug-
mentations proches de 8 % qui dégagent certes une progression du
pouvoir d'achat, mais ralentie. D’autre part, ia politique budgétaire s’orien-
te graduellement vers une rigueur qui s’accentuera sans doute en 1991.
Au total, I'économie espagnole enregistrera en 1990-1991 des rythmes
de croissance plus rapides que ceux de la plupart des pays de la CEE,
mais un peu moins rapides qu’'au cours des années récentes.

Le Royaume-Uni est sans doute le pays sur lequel plane l'incertitude
la plus grande : le ralentissement en cours de |'activité dégénérera-
t-il en véritable récession ? Combien de temps durera-t-il ? Le moteur
de I'investissement est épuisé depuis plusieurs semestres déja. Non
pas que les capacités productives soient largement détendues ; mais
les entreprises manquent a la fois de I'incitation a investir, les perspectives
de demande étant médiocres, et de la possibilité de le faire, les profits
étant grevés par les colts salariaux et les taux d’intérét étant de plus
en plus éleves. La consommation des ménages, extrémement vigoureuse
depuis 1984, semble avoir épuisé son dynamisme depuis I'été 1989.
Les finances publiques dégagent un excédent. Tout cela concourt a
peser sur I'activité économique. Paralléllement, la politique monétaire
ne cesse de devenir plus restrictive, privilégiant la lutte contre I'inflation
au détriment de l'objectif de balance des paiements : des taux d'intérét
de plus en plus élevés ont visé a soutenir le cours de la livre, ce qui
a retarde le redressement de la compétitivité des produits britanniques.
En fait, la livre connait des phases d’effondrement malgré le niveau
record des taux d’intérét. La politique monétaire est du reste confrontée
a un dilemme différent de celui de I'ltalie mais tout aussi original : comme
les taux d’intéret hypothécaires sont intégrés dans I’indices des prix
a la consommation, chaque durcissement de la politique monétaire se
traduit par une hausse des prix. Cela est inflationniste dans la mesure
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ou la plupart des salaires sont, de fait, indexés. Ces salaires augmentent
au debut de 1989 a des rythmes proches de 9 %, alors méme que les
gains de productivité sont nuls en cette phase du cycle. L'hypothése
la plus vraisemblable est que ces déséquilibres ne seront pas assainis
au cours des prochains semestres. |l n'y aura sans doute pas une véritable
récession susceptible de casser l'inflation et de réduire le déficit extérieur,
mais plutét une activité en croissance durablement lente, soutenue par
les exportations, et s’accompagnant d’'une inflation durablement élevée
sur fond de politique monétaire toujours restrictive.

Le face a face Etats-Unis/Japon

Les Etats-Unis bénéficieront certes du dynamisme de la demande
européenne, quoique I'Europe-OCDE n’absorbe que le quart de leurs
exportations de marchandises. Le solde commercial qu’ils dégagent
avec cette zone, désormais proche de I'équilibre aprés avoir été mas-
sivement déficitaire a I'époque ou le dollar était surévalué, pourrait s’amé-
liorer encore légérement. C’est en bonne partie au détriment de I'Europe,
bilatéralement et sur les marchés tiers, que les Etats-Unis ont regagné
des parts de marché a I’exportation ; mais c’est également au détriment
du Japon, principalement sur les marchés tiers (graphique 5). Le solde
bilatéral du commerce nippo-américain ne s’est guére modifié au cours
des années récentes, se stabilisant aux environs de 45 milliards de
dollars (soit prés du tiers du déficit total des Etats-unis). En 1990 puis
1991, ce déficit se réduira sans doute un peu. D’une part les importations
américaines totales, et donc celles en provenance du Japon, ne s’accroi-
tront que modérément en raison du ralentissement conjoncturel et de
la parité avantageuse du dollar. D’autre part I'ouverture du marché japo-
nais aux produits industriels américains se poursuivra. En contrepartie,
le flux de capitaux du Japon vers les Etats-Unis continuera a s’opérer,
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mais peut-étre dans de moins bonnes conditions. Les besoins de capitaux
internes au Japon liés & la restructuration en cours dans ce pays, ou
I'offre tend & se tourner davantage vers la demande nationale, et I'appel
en provenance d’'Europe de I'Est peuvent susciter & la marge des dif-
ficultés qui renforceront la tendance a la hausse des taux d’intérét.
L'ampleur de ces difficultés sera largement fonction des besoins amé-
ricains en capitaux.

A cet égard, deux points doivent étre examinés : les besoins de finan-
cement du secteur privé, le déficit fédéral. Pour les premiers, le soft-
landing évoqué plus haut laisse espérer une certaine détente. L’activité
immobiliére qui constitue traditionnellement une composante trés cyclique
de I'’économie américaine s’est nettement contractée depuis le début
de 1989, prolongeant ainsi un mouvement amorcé depuis 1987. En dépit
du regain d’activité que susciteront les reconstructions destinées a
réparer les dégats du tremblement de terre en Californie et de I'ouragan
Hugo dans le Sud, cette composante de la demande réelle et de la
demande de crédits restera orientée a la baisse. Le mouvement de
décélération de la consommation des ménages amorcé depuis le début
de 1989 se poursuivra en 1990, sans laisser globalement place a une
veritable contraction car ni I'’emploi ni le pouvoir d’achat ne devraient
diminuer. Toutefois, la consommation en biens durables pourrait enre-
gistrer une contraction en 1990 a la suite de la longue phase d’expansion
qu’elle vient de traverser, et avant de connaitre un redémarrage lent.
Or c’est elle qui est porteuse de demande de crédits. Enfin les dépenses
d'investissement des entreprises, en capital physique et surtout en
formation des stocks, se contracteront vraisemblablement en 1990.
Les restructurations massives qui ont caractérisé la croissance depuis
1982 touchent a leur fin. Les besoins de financement de I’appareil
productif seront moindres.

Le besoin de financement du secteur public en revanche ne diminuera
pas. L'an passé, le projet de budget de I'administration prévoyait un
déficit de 90 milliards ; le déficit finalement réalisé a été de 130 milliards.
Le projet de budget présenté par I'administration Bush en février 1990,
et faisant état d'un déficit de 64 milliards de dollars, repose sur des
hypothéses macroéconomiques héroiques : forte croissance du PNB,
ralentissement de I'inflation, baisse de deux points d’ici la fin de I'année
des taux d’intérét. Les chiffrages du Congreés, effectués sur des bases
plus réalistes, aboutissent a un déficit de 138 milliards. Aucune mesure
conséquente visant a diminuer les dépenses militaires ne sera prise
en 1990 ; il n’est pas certain qu’'elle le soit en 1991. Les «dividendes
de la paix» envisagés il y a quelques mois, c’est-a-dire la réduction
de telles dépenses autorisée par les événements en Europe de I'Est
et surtout par les nouvelles orientations prises en URSS, semblent se
réduire a peu de choses.

L'absence de récession aux Etats-Unis, due a la conjonction d'une
politique budgétaire non restrictive et d'une politique monétaire aussi
accomodante que possible, aura pour effet la persistance d'un déficit
élevé du solde commercial et du solde courant. Les Etats-Unis conti-
nueront a en tenir largement pour responsable le Japon, de sorte que
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les relations économiques entre ces deux pays deviendront encore plus
acariatres. Cela n’est pas sans conséquence sur l'incertitude caractérisant
I’économie japonaise. Certes, celle-ci peut espérer conserver une crois-
sance relativement rapide de son économie (le PNB pourrait progresser
encore de 4,5 % en 1990 et 4 % en 1991, apres prées de 5 % en 1989)
grace au dynamisme de la demande intérieure. Dans ce pays, la consom-
mation des ménages peut durant la période sous revue continuer de
jouer un réle moteur alors que l'investissement des entreprises
s’essouffle un peu et que l'investissement en logement risque de chuter
sous I'effet de prix trop élevés. Mais cette solidité de I'économie réelle
sera a la merci des troubles qui peuvent survenir dans la sphere finan-
ciére, et auxquels la défiance américaine n’est pas étrangére. La menace
(sans doute vaine) d’un protectionnisme brutalement aggravé des Etats-
Unis a I’encontre de ce pays contribue a miner la confiance des entre-
prises et des investisseurs.

PVD : le retour de I'OPEP

Les pays en développement seront diversement affectés en 1990
et 1991 par le ralentissement de I'activité dans les pays industrialisés
et les variations de prix relatifs et de taux d’intérét qui I’'accompagneront.

La nette décélération des importations des pays de 'OCDE, per-
ceptible depuis le troisieme trimestre de 1989, pésera sur le rythme
de croissance des économies asiatiques (NP1 inclus), dont les expor-
tations sont constituées a 70 % de produits manufacturés. Cet effet
négatif sera renforcé pour les quatre NPIA par la faiblesse persistante
du yen sur la période de prévision. Depuis avril 1989 les autorités de
la Corée du Sud et de Taiwan ont réagi en interrompant le processus
d’appréciation de leurs monnaies par rapport au dollar mais cela risque
d’étre insuffisant pour limiter les pertes de marchés face a la concurrence
japonaise d’'une part, des autres pays asiatiques exportateurs de produits
manufacturés d’autre part. Le ralentissement de la croissance économique
intervenu en 1989 dans cette sous-zone — le PIB des quatre NPIA s’est
accru de 6,5 % |'an passé, apres 9,8 % en 1988 et 12,2 % en 1987 —
était attendu ©. |l devrait se confirmer en 1990 et 1991 et se traduire
par une croissance ralentie des importations, en dépit de la poursuite
des efforts d’ouverture des économies engagés depuis quelques années.
Les importations des autres pays asiatiques seront par ailleurs freinées
par la fermeture du marché chinois et une gestion plus prudente de la
contrainte extérieure en Inde.

(6) Ct. notre précédente chronique : «La détente a mi-parcours», Revue de I'OFCE n° 29,
octobre 1989, p. 41-42.
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Le moindre dynamisme de la zone asiatique sera compensé dans
les prochains trimestres par la reprise de la demande des pays de I'OPEP,
qui est doublement alimentée par le redressement du prix du baril de
pétrole et par la croissance du volume des exportations de la zone. Avec
un gain de 20 % sur les prix et de 10 % sur les quantités de pétrole brut
exportées en 1989, la capacité d'importation de la zone s’est nettement
redressée I'an dernier, les prix a I'importation étant restés quant a eux
pratiquement stables. L'effet sur les volumes importés s'est fait ressentir
a partir du troisiéme trimestre de 1989. Ce mouvement devrait se pour-
suivre dans les trimestres a venir, en dépit d’'une probable et temporaire
inflexion du prix du brut au printemps 1990.

La situation du marché pétrolier est actuellement la suivante. La
production de brut des pays membres de I’organisation se situe a son
plus haut niveau depuis 1981 avec des prix dépassant les objectifs affi-
chés jusqu’ici (18 dollars en moyenne). Au premier trimestre de 1990,
I'offre OPEP est supérieure de 3,3 millions de barils par jour (mbj), soit
15 %, au niveau observé un an plus tét et de 1,1 mbj au plafond de pro-
duction défini en novembre dernier pour le premier semestre de 1990.
Ce dérapage s’explique pour I’essentiel par un comportement inhabituel
de stockage dans et hors de la zone OCDE en ce début d'année. La
reconstitution des stocks, anormale en cette saison, est elle-méme pro-
voquée par les anticipations de hausse des prix qui se sont manifestées
depuis quelques mois dans un contexte d’incertude croissante quant
aux exportations futures des deux premiers producteurs mondiaux —
'URSS et les Etats-Unis — et de confiance et sérénité retrouvées au
sein de |I'organisation des pays exportateurs.

Compte tenu de larigidité de I'offre a la baisse a trés court terme,
le déclin saisonnier de la demande au second trimestre de 1990 laissera
apparaitre un excés d’offre ex-ante de I'ordre de 1,5 mbj, ce qui, sur
un marché d’environ 50 mbj provoquerait une glissade des prix de I'ordre
de 15 % . Le prix du baril de mer du Nord reviendrait ainsi de 20 dollars
en janvier a 17 dollars a la fin du semestre. Par la suite I'’excés d'offre
se résorberait et laisserait la place a un déséquilibre de sens inverse
au second semestre. Le prix du baril remonterait a 20 dollars a la fin
de 1990 et se stabiliserait a ce niveau en 1991. En 1990 la capacité
d’'importation de la zone OPEP, mesurée par le pouvoir d’achat de ses
exportations pétrolieres en produits manufacturés de la zone OCDE
se maintiendrait au niveau élevé atteint I’an passé, les gains sur les
prix et les quantités exportées étant annulés par 'augmentation des
prix a I'importation en dollars. En 1991 le niveau plus élevé des prix
du brut en moyenne annuelle (20,4 dollars au lieu de 18,6 en 1989) per-
mettrait une nouvelle augmentation de la capacité d’'importation de I'ordre
de 8 %. Dans ces conditions les importations continueraient de croitre
aun rythme assez soutenu sur I’'ensemble de la période, de I'ordre de
10 % par an en volume.

(7) Pour une méthode d'évaluation des déséquilibres ex-ante sur le marché pétrolier et
une analyse des mouvements de prix depuis 1986, voir Jacques Adda : «Pétrole : le retour
aux sources», Revue de I'OFCE n°* 28, juillet 1989,
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Aprés plusieurs années de recul ou de stagnation, les recettes d’expor-
tation de I'Afrique (hors OPEP et hors Afrique du Sud) ont amorcé en
1987 un redressement qui s’est poursuivi en 1988 et accéléré en 1989,
sous I'effet des niveaux élevés atteints par les prix nominaux des matiéres
premiéres et de l'augmentation du prix du pétrole. Un examen attentif
montre toutefois que, si cette amélioration concerne aussi les pays
d’'Afrique subsaharienne, elle est due pour I'essentiel aux bons résultats
enregistrés a I’exportation par la Tunisie, le Maroc et 'Egypte depuis
trois ans. Associée a une reprise des financements officiels a destination
des pays au sud du Sahara (+ 20 % en 1989) cette meilleure tenue des
exportations a contribué a desserrer sensiblement la contrainte qui pesait
sur les importations depuis le début de la décennie. L’extréme désor-
ganisation d’'un grand nombre d’économies, en particulier en Afrique
de I’Quest, et le retard considérable pris en matiére d’investissement
collectif et productif n’ont pas permis toutefois que le rythme de I'activité
rejoigne la croissance démographique pour I'ensemble de la zone.

Cet environnement plus favorable est-il susceptible de se reproduire
en 1990 et 1991 ? Ce ne sera pas le cas pour les cours des matieres
premiéres, dont la baisse, amorcée au printemps, devrait se poursuivre
jusqu’'au début de 1991. Le rebond envisagé au second semestre de
1991 pour les métaux non ferreux en liaison avec la reprise de I'activité
dans les pays industrialisés ne se fera sentir en termes de recettes
d’exportation annuelles qu’en 1992. Pour les boissons tropicales (café,
cacao), dont les prix ont vraisemblablement atteint des niveaux planchers
ala fin de 1989, les conditions d’'un redressement sont encore loin d’étre
réunies, sauf accident climatique au Brésil. Quant aux céréales et aux
oléagineux, le retour a la normale de I'offre aprés la sécheresse de 1988
exercera une influence baissiére sur les cours tout au long de la période
sous revue. Globalement, I'indice des prix en dollars des matiéres pre-
miéres non énergétiques, qui a cessé d’augmenter en moyenne annuelle
en 1989, diminuerait de 9 % en 1990 et de 1,5 % en 1991.

Les pays pétroliers de la zone (Angola, Cameroun, Congo, Egypte,
Tunisie) continueront de bénéficier d’un pouvoir d’achat ameélioré au
cours des semestres a venir. Les autres pays africains verront en
revanche leur capacité d’'importation dépendre de I'évolution des transferts
nets de ressources en provenance des institutions multilatérales et des
Etats de ’OCDE. Dans un contexte d’ouverture forcée de nombreuses
économies, tout relachement ou retard dans l'application des mesures
d’allégement des dettes et de soutien financier annoncées depuis trois
ans se traduira presque inévitablement par I'accumulation d’arriérés
d'intérét et de nouvelles fuites de capitaux. Les craintes manifestées
a cet égard par les pays africains devant 'ampleur des engagements
financiers envisagés par les pays industrialisés en faveur de I'Europe
de I'Est ne sont pas sans fondement. Autant une réduction des efforts
d’aide publique a I’Afrique est peu envisageable, autant le risque qu’a
la marge le rythme de croissance des apports officiels soit sensiblement
ralenti par les transferts dont bénéficiera I'Europe de I'Est est réel. Dans
ces conditions une décélération des importations de la zone en volume
est probable, a partir d’un taux de croissance déja peu élevé (+ 6 %
en 1989 pour les produits manufacturés).
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La situation de I’Amérique latine sera contradictoirement influencée
au cours des prochains semestres par les effets positifs des mesures
d’'allégement du service de la dette qui interviendront dans le cadre
du plan Brady et par les plans de plus en plus sévéres de lutte contre
I’hyperinflation appliqué au Brésil, attendu en Argentine. L'accord signé
par le Mexique et ses banques créanciéres au mois de février constitue
la premiére concrétisation majeure des orientations prises par les pays
industrialisés lors de la réunion du G7 de Washington en avril 1989 et
confirmées lors du sommet de I'Arche en juillet. Il a été suivi en mars
par I'annonce par le Venezuela d'un accord sur les modalités de la réduc-
tion de sa dette vis-a-vis des banques commerciales. Rappelons que
le plan Brady vise a organiser un transfert partiel des décotes observées
sur le marché secondaire des créances bancaire au profit des pays débi-
teurs, de fagon a permettre une réduction significative du service de
leurs dettes. Ce transfert est réalisé par conversion des créances ban-
caires en de nouvelles obligations décotées ou assorties d’un taux d’inté-
rét fixe inférieur au taux du marché. La décote des nouveaux titres est
négociée entre le débiteur et ses créanciers et ne correspond pas néces-
sairement a celle observée sur le marché secondaire. Le remboursement
du principal et des intéréts est garanti par des ressources provenant
du FMI, de la Banque mondiale, de certains pays industrialisés et des
pays débiteurs eux-mémes. La garantie du principal est obtenue par
souscription par le pays débiteur d’obligations a coupon zéro des Trésors
publics des pays industrialisés. Des fonds de garantie spécifiques sont
constitués pour le paiement des intéréts.

Dans le cas du Mexique, les banques ont accepté de convertir 41 %
d’un encours de créances de 48 millards de dollars en obligations a
trente ans assorties d’'une décote de 35 et 49 % du méme encours en
obligations émises au pair mais portant un intérét fixe de 6,25 %. Les
banques détenant les 10 % de I’encours restant ont préféré conservé
leurs créances et s’engager a en augmenter I’encours d’un quart en
quatre ans. Sept milliards de dollars ont di étre mobilisés pour constituer
les garanties nécessaires a ces opérations de conversion, dont 5,8 mil-
liards par emprunts du Mexique auprés des institutions multilatérales
et du gouvernement japonais et le solde par prélévement sur ses réserves
de change. Le résultat final est un gain net sur les versements d’intérét
de 0,7 milliard, soit moins de 10 % des charges d’intérét totales sup-
portées annuellement par ce pays, & quoi s’ajoute une annulation des
charges de remboursement du principal (couvertes par la souscription
des obligations a coupon zéro) et une réduction de I'ordre d’un quart
de la vulnérabilité au risque de hausse des taux d’'intérét. Dans I'immédiat
cet accord a le mérite d’ouvrir la voie a des négociations du méme type
avec d'autres pays lourdement endettés (Philippines, Venezuela, puis
vraisemblablement Argentine et Brésil) et de ramener une certaine
confiance dans I'’économie mexicaine, favorisant une détente des taux
d'intérét locaux et le retour d’une partie des capitaux expatriés. On ne
peut pour autant considérer qu'il régle le probléme de la dette du Mexique,
qui obligera encore ce pays a transférer annuellement entre 3 et 4 %
de son PNB vers ses créanciers. On doit aussi observer que I'économie
nette d'intérét est particuliéerement modeste et peut étre annulée par
une hausse de un point en moyenne annuelle du Libor.

37



Département des diagnostics

Au Brésil les mesures draconiennes prises par {'administration Collor
le 16 mars pour briser une inflation de prés de 100 % par mois ont toutes
les chances de provoquer dans les mois qui viennent une sérieuse réces-
sion. La décision d’interdire pendant dix-huit mois les retraits sur les
comptes a vue et les livrets de caisse d’épargne au-dela de 50 000 cru-
zados (environ 1 000 dollars) et de limiter a 20 % les tirages autorisés
sur les placements (ultra-liquides) en titres de la dette publique équivaut
a geler un volume d’épargne correspondant a 30 % du PIB. Simultanément
le contrdle des prix est rétabli et un ensemble de mesures ont été annon-
cées visant a réduire le déficit budgétaire qui atteint actuellement 7 %
du PIB : redressement des tarifs publics, suppression de toutes les sub-
ventions, licenciement de 50 000 fonctionnaires, privatisation de nom-
breuses entreprises publiques avec rachat obligatoire d’une partie du
capital par d'importantes institutions financiéres privées, etc. La ponction
ainsi opérée sur la liquidité s’est immédiatement traduite par une chute
des ventes au détail et par une forte baisse des cours des valeurs refuges
(dollar paralléle, or...). En avril I'inflation serait revenue a 13 % et un
taux proche de zéro est attendu en mai, une fois absorbé I'effet des
relevements des tarifs publics. Dans un tel contexte I'accélération du
programme de libéralisation des importations ne devrait avoir qu’un
impact limité a court terme sur la demande de produits étrangers et
n'affecter que modérément I’excédent commercial.

Globalement les importations de I’Amérique latine augmenteraient
a un rythme modéré de I'ordre de 6 % en volume en 1990 et 1991.

La demande d’'importation des pays en développement, tirée par
la zone OPEP, pourrait progresser en 1990 a un rythme a peine inférieur
a celui de 1989 et ne se ralentir sensiblement qu’en 1991. Elle serait
alors, aux cotés des pays d’Europe de I'Est, un élément moteur du com-
merce mondial. La demande des pays industrialisés en revanche accu-
serait un net fléchissement, en raison d’'une décélération trés importante
dans les pays anglo-saxons, modérée en Europe continentale. Etats-
Unis et Royaume-Uni n'occupant qu’'une part secondaire dans les marchés
extérieurs de la France, la demande adressée a celle-ci progresserait
nettement plus vite que la demande mondiale. Son rythme serait néan-
moins plus lent qu’en 1989.
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Les taux d’intérét élevés sensibiliseront
la France au ralentissement externe

L’économie frangaise est confrontée a deux types de contraintes,
la «traditionnelle» contrainte extérieure, qui I'oblige a évoluer au rythme
de ses partenaires, et les tensions sur I’'appareil productif. Ces tensions
s’etaient nettement accentuées du début de 1988 jusqu’a I'automne
1989, engendrant la crainte que la croissance de l'activité ne bute sur
les capacités disponibles, au risque d’un dérapage des prix et des impor-
tations. Les prévisions formulées a I'automne débouchaient toutes, impli-
citement ou explicitement sur la question : quelle croissance est possible
sans aggravation des tensions, internes et externes ? C’est de ce point
de vue que sera examinée la prévision pour les prochains dix-huit mois.
L'evolution de I'investissement des entreprises est centrale dans les
mecanismes a I'ceuvre. Contribuant a détendre progressivement les
tensions sur I'offre, une forte croissance des dépenses d’'équipement
a eu pour effet immédiat d’aggraver le déficit industriel. Du fait de taux
d’intérét réels trés élevés menagant les équilibres financiers sa pro-
gression a venir dépendra plus étroitement des perspectives de crois-
sance, en particulier a I'’exportation, dans la mesure ou la demande
intérieure des ménages est davantage inerte a court terme, leur taux
d’'épargne amortissant les fluctuations du revenu. Autrement dit la gestion
des capacités de production risque d'étre plus serrée qu'a I'accoutumée.

Une progressive détente des capacités de production...

Le ralentissement passé de la demande étrangere a déja conduit
a modérer la croissance de I'investissement des entreprises en 1989.
Selon les comptes nationaux, elle n’aurait atteint que 4,6 % aprés 10,4
en 1988. Ce freinage est probablement exagéré dans son ampleur ®,
Depuis plusieurs mois, I'optimisme des entreprises n’est certes plus de
mise en ce qui concerne les commandes qui leur sont adressées et leur
activité, mais il n’a pas été entamé pour les budgets d’équipement futurs.

(8) Nous avons donc porté a 6 % la croissance de I'investissement des entreprises pour
1989.
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Interrogés en novembre dernier, les industriels ont méme révisé en
hausse leurs dépenses d’équipement pour 1990 (de 11 a 15 % en francs
courants). Plus récemment encore, les PME de tous les secteurs d’activité
anticipaient pour cette année une croissance aussi importante que celle
de I'an passé. Alors qu’a I'été les prévisions des entreprises nous sem-
blaient sous-estimées, nous conduisant a prévoir des dépenses d’inves-
tissement plus soutenues, les révisions en hausse de la fin de I'année
1989 nous semblent au contraire exagérées au regard de I’évolution
de la demande et des conditions de financement.

Dans I'industrie, la demande globale a cessé de s’accélérer dés le
début de 1989 ; son rythme de progression s’est d’abord stabilisé puis
a nettement décru au second semestre. Au début de 1990 les commandes
ne se sont nullement améliorées. Tous les secteurs industriels, sans
exception, pergoivent un ralentissement de la demande étrangere, d’ou
de moins bonnes perspectives de production et des stocks jugés de
plus en plus lourds. De ce fait, les tensions sur I'appareil de production
s’atténuent progressivement.

Les marges de capacité disponible ont cessé de s’amenuiser et les
entreprises sont de moins en moins nombreuses a déclarer des goulots
de production ou a juger leur outil de production insuffisant pour satisfaire
la demande. La détente est la plus marquée dans les secteurs des biens
intermeédiaires et de 'automobile ou les tensions étaient les plus fortes.
Les délais de livraison, qui s’étaient allongés, ont déja commencé de
se raccourcir. L'approvisionnement est désormais moins difficile et n’appa-
rait plus comme un obstacle au développement de I'activité. Enfin, 'allon-
gement de la durée du travail, qui permettait de pallier au plus vite la
saturation de I'offre alors que s’intensifiaient les difficultés d’embauche
de main-d’ceuvre qualifiée, est moins pratiqué parce que moins néces-
saire. La détente est donc perceptible de toutes parts, méme s’il est
prématuré de juger les tensions résorbées ; les taux d’utilisation restent
encore élevés au regard de la longue période.

La prévision d’investissement en découle. Une accélération de la
demande étrangere, apres le ralentissement du second semestre 1989
et du début 1990, inciterait les entreprises a accentuer leur effort d’équi-
pement pour éviter que la saturation de I'offre ne s’intensifie a nouveau.
A l'inverse, la poursuite d’une décélération, ou méme le maintien d’'une
progression de la demande externe a son rythme actuel, les aménerait
aralentir leurs dépenses d’équipement. La demande des ménages ne
peut en effet prendre le relais, faute d’une croissance plus forte des
revenus. Une moindre formation des stocks, conséquence de la moindre
croissance de la demande finale, contribuerait alors a ralentir davantage
la demande globale. C’'est I'hypothése que nous retiendrons. Le freinage
de l'investissement est alors probable, les conditions de son financement
devenant de plus en plus défavorables.
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...et de moins bonnes conditions de financement...

Le financement de l'investissement s’opére déja dans de moins bonnes
conditions. La stabilisation du taux de marge et la forte progression
du taux d'investissement de I'ensemble des entreprises ont sensiblement
réduit le taux d’autofinancement. De I'ordre de 77 % en 1989, il est en
retrait de 7,5 points par rapport a 1988 et de 13 points par rapport a
1986-1987. Les entreprises ont, de plus en plus, fait appel au financement
externe. Les crédits bancaires aux sociétés se sont accrus de 21 %
en glissement annuel I’an passé, la progression des crédits d’inves-
tissement s’étant accélérée. La hausse des taux d’intérét a donc alourdi
le poids des charges financiéres dans la valeur ajoutée. Dans un contexte
de forte demande, la croissance de 'endettement n’apparait pas comme
un obstacle au développement des dépenses car les profits futurs vien-
dront faciliter les remboursements. Il est alors primordial de développer
I'activiteé pour préserver les parts de marché, méme au prix d'un endet-
tement croissant. En revanche, des taux d’intérét élevés deviennent
un frein aux dépenses si, en méme temps, I'autofinancement est restreint
et la demande anticipée moins favorable. Or c’est ce qui apparait déja,
et qui s’amplifiera au cours des trimestres a venir.

La situation spécifique de I'industrie apporte des indications précieuses
sur le comportement actuel des entreprises. Elles peuvent, pour prés
de 70 % d’entre elles, réaliser tous les investissements nécessaires
sans étre génées par un obstacle financier ; c’est un record depuis 1973.
Mais les resultats d’exploitation plafonnent & haut niveau et pour la
premiere fois depuis la mi-1985, I'insuffisance de la demande a un effet
détavorable sur les trésoreries, alors méme que les dépenses d’équi-
pement pesent davantage depuis leur reprise amorcée en 1985. Peu
d’entreprises (10 %) reportent pour autant leurs investissements, mais
leur nombre a cessé de diminuer, comme ne se réduit plus la proportion
de celles qui envisagent de freiner leur production. Le recours au crédit
a court ou a moyen-long terme, dont les taux se sont rapprochés, s'accen-
tue et le financement sous forme de crédit-bail se développe, ce qui
téemoigne de I’'ambiguité d'une situation propice au retournement.

...freineront la croissance des dépenses d’équipement

A court terme, il est probable que les investissements industriels
continueront a progresser de prés de 10 % I’an. Mais si, comme nous
I’anticipons, la demande ne retrouve pas le rythme de la croissance
de la mi-1987 & la mi-1989, et que les taux d’intérét continuent de s'élever,
c’est un brusque ralentissement de I'effort d’équipement qu'il faut anticiper
en 1991. Car les fluctuations de I'investissement sont toujours trés
amples, se distinguant en cela des dépenses de consommation.
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La croissance des capacités de production en sera peu affectée du
fait de l'inertie inhérente a I'extension des stocks de capital. Les capacités
s'étaient étendues de 1,8 % en 1988 quand l'investissement progressait
de 12 %. Elles ont augmenté de 2,5 % environ en 1989 avec la hausse
de 9 % de lI'investissement. Ainsi, & croissance cumulée de I'activité
de presque 8,5 % a correspondu une croissance d’a peine plus de 4 %
de I'offre, d’ou sa saturation. Cette année, une progression d’encore
9 % de I'investissement élargira le capital de I'ordre de 3 %, au rythme
de I'activité prévue. 1l suffirait alors I’an prochain d’une stagnation de
I'investissement pour que 'offre s’étende de 3 %, soit davantage que
la production, et pour que les tensions s’atténuent nettement au point
de retrouver leur niveau de la mi-1988. L'ouverture européenne de 1993
et les efforts de restructurations qu’elle nécessite nous ont conduit a
retenir une croissance de 5 % de I'investissement industriel en 1991
au lieu d’'une simple stagnation. Le taux d’investissement progresserait
encore dans l'industrie (18,8 %, comme en 1971 ou il avait atteint son
niveau le plus élevé des vingt derniéres années). Les capacités de pro-
duction s’étendraient de prés de 3,5 % ce qui raménerait les taux d’uti-
lisation a leur niveau de la fin 1987.

En contrepartie, le besoin de financement des entreprises progres-
serait, ce qui exigerait une politique monétaire permissive. L'assainis-
sement des bilans serait stoppé. Le développement probable du crédit-
bail, imputé au compte d’exploitation au lieu du compte de capital, ne
change évidemment pas la réalité économique, méme s’il pese diffé-
remment sur les ratios traditionnels des comptes d’entreprises.

Les secteurs non industriels devraient conforter le ralentissement
de I'industrie. L’investissement agricole devrait stagner, une fois atténués
les effets de la réduction passée du cheptel. Les dépenses du batiment
se modéreraient du fait du ralentissement d’activité, une progression
durable dans les Travaux publics compensant ce repli. L’'investissement
des secteurs tertiaires continuerait de progresser, mais modérément,
car les entreprises seront confrontées aux mémes problémes de finan-
cement que celles de I'industrie. En revanche, les grandes entreprises
nationales accroitront fortement leurs dépenses, la hausse des achats
des entreprises de transports terrestres et aériens et des
Télécommunications compensant le recul des dépenses du secteur de
I'énergie. L'investissement des GEN jouera ainsi un réle contra-cyclique,
en atténuant le ralentissement de l'investissement des secteurs concur-
rentiels a I'inverse des années précédentes (graphiques 6 et 7) .
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6. Investissement productif des entreprises en volume
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La progression des salaires bruts, encore forte en 1990,
se ralentirait I’an prochain...

La consommation des ménages est I'objet d’'une attention particuliére
des pouvoirs publics. Chaque mauvais résultat du commerce extérieur
suscite un commentaire sur le dérapage de la consommation et la néces-
saire maitrise des évolutions salariales. La décélération de l'inflation
et la stabilité du franc demeurent les objectifs majeurs de la politique
économique et le partage des fruits de la croissance leur est conditionné.

Les directives données aux entreprises publiques en février dernier
concrétisent cette politique. L'abandon de toute pratique d’indexation,
etdonc d’un lien entre la hausse des salaires et I’évolution constatée
des prix, est confirmée. Les éventuels compléments de rémunération
verseés au titre de 1989 ne devront pas faire I'objet d’une mesure en
niveau et ne seront donc que partiellement intégrés au salaire de base.
Pour 1990, la hausse des prix prévue par le budget (2,5 % en glissement)
constituera la limite supérieure des augmentations générales de salaires
en niveau. La masse des salaires, intégrant les mesures générales,
les aménagements catégoriels et les augmentations individuelles, devra
«étre cohérente avec |I'objectif d’une inflation de 2,5 % I’'an».

Un contréle strict des salaires est donc proné pour le secteur public.
La fonction publique s’en distingue nettement : une hausse nominale
de 6,4 % en 1989 et de 6,5 % en 1990, en masse, résulte des hausses
générales et surtout catégorielles (enseignants, agents des finances,
etc.) ©. Un rapprochement entre les rémunérations des fonctionnaires
et des salariés du secteur privé s’opére donc en 1989 et 1990 apres
plusieurs années de divergence. En 1991 les revenus des fonctionnaires
devraient encore progresser davantage que l'inflation.

La masse des salaires versés par le secteur privé a vivement aug-
menté (de I'ordre de 6,5 % en 1989 aprés 4,8 % en 1989) grace a la
multiplication des embauches. Le pouvoir d’achat des salaires individuels
s’est aussi accru. On en décelait déja les prémices, dans la précédente
prévision, lorsque nous soulignions que les chefs d’'entreprise, confrontés
a des difficultés de recrutement de main-d’ceuvre qualifiée et soumis
a la pression des salariés dans les secteurs ou les capacités sont satu-
rées, seraient conduits a distribuer plus largement les gains de pro-
ductivité réalisés. Salaire horaire, primes individuelles, intéressement
en sont les différents canaux. L’accélération des salaires individuels
dans lI'industrie est bel et bien en train de se produire avec un peu
plus d’un an de décalage sur ’apparition des goulots de production
(graphique 8). Les gains individuels réels s’amplifieraient tout au long
de cette année, malgré le ralentissement de I’activité, puis s’atténue-
raient I’an prochain quand serait confortée la perception d’'une décé-

(9) Voir P. Garaude et A. Gubian : «La croissance paie les fonctionnaires», Lettre de I'OFCE
n° 68 bis, novembre 1989 .
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lération durable de la demande et de la production. Nous avons supposé
qu’ils atteindraient 1,5 % en 1990 et 1,2 % en 1991 (aprés 0,8 % en
1989). De moindres embauches atténueront cependant la hausse des
salaires individuels cette année et surtout amplifieront son ralentis-
sement I’'an prochain.

i S oloe de-topurises 8. Perspectives des
salaires horaires

10 dans l'industrie
st selon les chefs
o

d’entreprises

-5t

-0}

=15+

-2s}

85 86 87 88 es [0

Source : INSEE : enquéte trimestrielle dans I'industrie.

Au total, la masse des salaires bruts réels, aprés deux années de
croissance proche de 3 % en 1989-1990, ne croitrait plus que de 1,8 %
en 1991, Cette hausse est toutefois supérieure a celle des années
antérieures : 0,5 % par an entre 1983 et 1985 ; 1,4 % par an entre
1986 et 1988.

...ce qui atténuera la croissance de la consommation, malgré
une baisse compensatrice du taux d’épargne

Les revenus d’intéréts contribueront positivement au revenu des
ménages (tableau 5). La hausse des taux amplifiera encore les revenus
des placements. Mais les remboursements a effectuer sur les emprunts
a court terme, qui ont soutenu la consommation de 1986 a 1988, pro-
gressent fortement malgré le ralentissement des nouveaux crédits.

Les prestations versées aux ménages se sont accrues de 2,7 % en
termes réels en 1989. La poursuite d'une croissance au rythme de 2,5
a 3 % I'an est probable. La revalorisation des pensions individuelles
compensera la moindre progression du nombre de retraités. Les dépenses
de santé ralentiraient peu, le contrdle accru du volume des prescriptions
étant compensé par la revalorisation des honoraires médicaux. Le revenu
minimum d’insertion, mis en place en 1989, a co(té 6 milliards de francs :
les dépenses seraient de 8 milliards en 1990 en année pleine et évo-
lueraient ensuite au rythme de l'inflation.
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5. Contributions a la croissance du revenu réel des ménages

En pourcentage

1989 1990 1991

Excédent brut d’'exploitation 1,2 1,0 0,9

+ Salaires nets 0,9 1,2 0,7
dont :

+ Salaires bruts (1,5) (1,6) (1,0)

- Cotisations -0,7) | (-0,4) (-0,3)

+ Prestations sociales 0,9 1,0 0,9

+ Revenus de la propriété et de I'entreprise (nets) 0,4 0,3 0,2

— Impbts sur le revenu et le patrimoine -0, -03 -05

Revenu disponible réel 3,3 3,2 2,2

Prix a la consommation (296 postes) 3,5 3,1 2,7

Sources : INSEE, prévisions OFCE.

L’équilibre des comptes de la protection sociale suppose alors I'ins-
tauration d’une ressource supplémentaire. Le faible déficit de I'an passé
(2 milliards de francs) laisserait place a un déficit de 19 milliards cette
année, selon les comptes de la Sécurité sociale établis en novembre
dernier. La reconduction des préléevements exceptionnels de 0,4 % sur
les revenus imposables et de 1 % sur les revenus du capital, laisserait
encore subsister un déséquilibre de I'ordre de 11 milliards. L'instauration
d’'une cotisation nouvelle est acquise, mais ni sa date ni ses modalités
précises ne sont encore fixées. Nous avons supposé que la cotisation
sociale généralisée, de 1 % des revenus, serait instaurée en début de
1991 par le biais de la fiscalité et non d'une retenue a la source. Se
substituant aux prélevements actuels, maintenus en 1990, elle rapporterait
10 milliards supplémentaires en 1991. Ce serait encore insuffisant pour
rétablir I’'équilibre de la Sécurité sociale dans la mesure ou la croissance
des recettes de cotisations se ralentirait du fait de moindres embauches.
La maitrise des dépenses sera alors de nouveau débattue.

La croissance du revenu disponible, identique cette année a celle
de 1989 (3,2 apres 3,3 %) s'atténuerait I'an prochain (2,2 %). La consom-
mation progresserait de presque 3 % en 1990, ce qui suppose un inflé-
chissement des achats de produits industriels a partir du second semestre.
Les intentions d’achats formulées par les ménages semblent d’ailleurs
étre plus modérées apreés plusieurs années de fort renouvellement des
biens durables 9. Le taux d’épargne, qui s’'éleve depuis le début de
1988, diminuerait a nouveau I’an prochain car les ménages tenteront
de préserver leur consommation. Sa croissance serait cependant ralentie,
d’autant que les nouveaux crédits de trésorerie suffisent a peine a couvrir
les charges de remboursement et que les banques, davantage sollicitées
par les entreprises, risquent d’étre plus sélectives vis-a-vis des ménages.

(10) Voir S. Corsaletti : «Consommation : attente d’'un ralentissement annoncé», Lattre
de I'OFCE n° 71, janvier 1990.
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L'épargne-logement serait la plus atteinte par le ralentissement du
revenu, alors que les nouvelles formes de placements financiers, en
particulier I’epargne-retraite, suscitent un réel engouement.

La politique économique demeure contrainte
par I’'insuffisance de I’offre

Le déroulement des opérations budgétaires de I'Etat s’avére jusqu’a
présent conforme aux estimations de la loi de finances. Le déficit bud-
gétaire de 1989 resterait ainsi trés proche des 100 milliards de francs
envisagés. Pour 1990 I'objectif est de le ramener & 90 milliards de francs,
malgré une hausse des dépenses (5,7 %) supérieure a celle du PIB
(5,5 %). Les allégements fiscaux atteindraient 21 milliards de francs
soit 17 en termes nets : 12,6 milliards pour les ménages, principalement
sous forme de baisse des taux de TVA et de fiscalité sur I’épargne ;
8,1 pour les entreprises par réduction du taux de I'impét sur les bénéfices
et du taux deplafonné des cotisations familiales, mesure que finance
le budget.

Les dépenses nouvelies ralentissent grace a la moindre croissance
des budgets militaires, des mesures pour I'emploi et des subventions
de credits aux entreprises. Mais cela ne compense pas la forte pro-
gression spontanée du service de la dette publique, des garanties COFA-
CE, des bonifications de taux d'intérét et, nouvelle orientation bud-
gétaire, de la masse salariale, malgré la fin de la subvention a
I’Association pour la structure financiére. Au total, les mesures nouvelles
auraient un impact expansif et désinflationniste trés faible. Elles ne
modifieraient donc pas 'allure générale de la politique budgétaire,
qui s’avere sur longue période sensiblement plus prudente qu’a I'étran-
ger. Malgré le ralentissement de I'économie en 1990, I'objectif de réduc-
tion du déficit serait assez facilement atteint grace a la forte progression
des revenus en 1989.

Le budget de 1991 verrait I'instauration d'une cotisation sociale géné-
ralisée, qui accroitrait le rythme de progression de I'impét sur le revenu.
Les recettes seraient encore soutenues par la hausse de la masse sala-
riale intervenue en 1990 mais seraient freinées par le ralentissement
de 'activité et des prix, en particulier I'impdt sur les sociétés et la TVA.
Comme une grande partie des augmentations de crédit sont déja pro-
grammeées (éducation, revalorisation des traitements, alourdissement
de la charge de la dette publique) les marges de manceuvres seront
faibles si I'objectif est de réduire a nouveau le déficit de 10 milliards.

La politique monétaire s'est durcie au cours des six derniers mois,
suivant en cela une tendance générale en Europe. La hausse des taux
d'intérét a eté plus notable que la modération des agrégats monétaires.
Si la liquidité de I'économie semble rester étroitement contrélée, la pour-
suite de la déréglementation financiére permet de satisfaire sans grandes
difficultés des besoins de financement en progression rapide. Les taux
interbancaires ont été orientés a la hausse apreés les relévements des
taux directeurs de la Banque de France en octobre (0,75 point) et
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décembre (1 point). lls visaient a défendre la parité franc-mark mais
satisfaisaient aussi un souci de freinage de 'activité. Les taux longs
n'ont commencé a se tendre qu’a la mi-décembre. Leur remontée s’est
accentuée en janvier et surtout en février dans le sillage des taux alle-
mands poussés par le regain des anticipations inflationnistes suscité
par le projet d’'union monétaire. Ce mouvement a aussi entrainé les
taux courts, interrompant leur décrue de janvier. L'inversion de la hié-
rarchie par terme des taux s’est sensiblement atténuée. Début mars
le rendement des emprunts d’Etat a long terme n’était plus que d’un
demi-point inférieur au taux a trois mois alors que I’'écart dépassait deux
points a la fin de 1989.

La bonne tenue du franc vis-a-vis d'un mark fragilisé par le processus
de réunification autorise une réduction de I’écart des taux, surtout longs,
entre les deux c6tés du Rhin. |l existe a présent une marge de manceuvre,
que les autorités monétaires frangaises pourraient mettre a profit en
réduisant le colOt de I'argent. Les taux courts frangais pourraient donc
refluer au deuxiéme trimestre puis bénéficier de la détente temporaire
envisagée en RFA avant de s’élever a nouveau en 1991. Aprés la forte
tension du premier trimestre de 1990, les taux longs allemands modu-
leraient a la baisse dés le second semestre, et a la hausse au début
de 1991, les taux longs frangais. Néanmoins I’écart de taux longs entre
les deux pays se réduirait jusqu’a 1 point a la fin de 1990 puis s'élargirait.
La hiérarchie par termes des taux frangais resterait sensiblement inversée
en 1990 et 1991.

Les agrégats monétaires ont connu une évolution contrastée en 1989.
Les agrégats larges L et M3 ont Iégérement décéléré (respectivement
+8,7et+6,8% aprés 8,8 et 7 %) tandis que M2 a augmenté plus vite
(+ 4,3 contre + 4 %) et que M1 a fortement accéléré (+ 7,2 aprés + 4 %).
L'objectif de progression de la masse monétaire au sens de M2, situé
dans une fourchette de 4 a 6 %, a été réalisé grace a la stagnation des
comptes sur livrets. La croissance rapide de M1 fut passagere ; elle
s’explique en grande partie par la gréve des services fiscaux qui différa
les prélevements sur les moyens de paiement. Comme M2-M1 tend a
diminuer en raison de la concurrence de placements offrant une meilleure
remunération et des transferts vers le plan d’épargne populaire, le rythme
de progression de M2 resterait dans la partie basse du nouvel objectif
pour 1990, entre 3,5 et 5,5 %. La baisse d’'un demi-point de la fourchette
traduit la volonté des autorités monétaires de freiner le développement
du crédit dans un contexte ou les prévisions officielles font apparaitre
un ralentissement de la croissance du PIB. La surveillance des agrégats
larges, notamment M3, préoccupation réaffirmée dans les orientations
de la politique monétaire pour 1990, sera encore plus nécessaire. En
effet ces agrégats s’accroitraient encore sensiblement sous I'impulsion
des titres du marché monétaire, certificats de dépot pour M3 et billets
de trésorerie pour L, rendus attractifs par des taux d’'intérét de court
terme élevés.

Les crédits bancaires se développent toujours sensiblement. lls se
sont accélérés en fin d’année sous I'effet d’'une reprise des crédits aux
sociétés tandis que se stabilisaient puis se tassaient les crédits a la
consommation. La moindre expansion des crédits a I’économie et la
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baisse de I'’encours de la dette publique ont freiné le développement
du crédit intérieur total. Le ralentissement de I'’économie affecterait
davantage les crédits aux sociétés, surtout a I'investissement. Les
mesures contre le surendettement auraient un impact assez faible sur
la croissance du crédit a la consommation. Sur le marché obligataire
la montée générale des taux d’intérét en 1989 a freiné les émissions
brutes tandis que les émissions d’action progressaient de prés de 56 %.
La détente des taux d’intérét envisagée rendrait temporairement un
certain attrait a ce marché. Malgré la croissance des émissions d’obli-
gations en 1990 et des titres du marché monétaire, la modération du
crédit et la décrue du stock de la dette publique suffiraient a ralentir
I'expansion du crédit intérieur total en 1990 et 1991.

Une contrainte extérieure modérée...

Depuis quatre ans, I'appréciation de la contrainte extérieure varie
au gre des saisons : le déficit commercial se réduit chaque début d’année,
ce qui permet de relativiser le commentaire des déficits de I'année passée,
sans cesse creusés. Aprés une amélioration passagére, les résultats
mensuels se dégradent fortement a |'été, rappelant lors des discussions
budgétaires que la contrainte demeure et que la rigueur s'impose encore.
Les mois d’automne apportent de meilleures nouvelles et viennent démon-
trer que les orientations de politique économique portent leurs fruits.
Cette lecture, a peine caricaturée, doit conduire a se méfier des extra-
polations des résultats du trimestre passé. Le probléme récurrent de
la contrainte extérieure pour la France mérite d’'étre posé au-dela des
fluctuations saisonniéres.

La contrainte extérieure est nettement atténuée depuis que le déficit
des paiements courants reste en dega d’'un demi-point du PIB (0,4 %
en1989). La conjonction de circonstances trés favorables explique ce
résultat : excédent agro-alimentaire record, forte demande mondiale
de produits industriels permettant de développer les exportations, per-
formances exceptionnelles des services, en premier lieu du tourisme,
ont permis de financer une facture énergétique alourdie, un haut niveau
de demande intérieure et donc d'importations, et une contribution crois-
sante au budget de la CEE. En I’absence de probléme de financement
des opérations courantes du commerce extérieur, les investissements
al’etranger ont pu étre fortement accrus ; la balance de base s’en est
trouvée détériorée sans que le financement des mouvements de capitaux
suscite de tensions monétaires. L’'assise internationale des entreprises
frangaises a ainsi pu étre étendue, ce qui est évidemment bénéfique
dans la perspective de I'intégration européenne.

Une stabilisation du déficit des paiements courants est prévisible
a I'horizon de 1991 (graphiques 9 et 10). Au regard de I'activité, ce déficit
resterait inferieur 2 0,5 % “'". La contrainte extérieure pésera donc peu.
La consommation des ménages, on I’a vu, continuera de progresser

(11) 0,4 % en 1989 et 1990 ; 0,3 % en 1991,
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au rythme de 2,5 a 3 % I'an sans qu’'une nette inflexion soit donnée par
les pouvoirs public : les prélevements sociaux du début de 1991 ampu-
teront le revenu disponible brut de 0,2 % sur I’'année, la décélération
des ressources des ménages provenant avant tout du ralentissement
des embauches. Certaines catégories de fonctionnaires (mais pas les
salariés du secteur public) profitent enfin de la croissance.

9. Soldes commer-
ciaux par produits
(FAB/CAF)

10. Balance
courante
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Sources : INSEE, prévisions OFCE.
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(1) Au sens de la balance des paiements (y compris DOM-
TOM)

Sources : Banque de France, prévisions OFCE.

L'investissement des entreprises s’infléchira, sans bien slr que cela
résulte d’'une volonté des pouvoirs publics, enclins au contraire a le
dynamiser par de nouvelles baisses d'impdts, voire des crédits bonifiés.
Le ralentissement de I'activité, issu d’'un commerce mondial moins porteur,
induit en retour une moindre croissance des importations de biens inter-
médiaires et d’équipement. La contrainte extérieure constituera donc
avant tout un «garde-fou» de la politique économique, en particulier
de la politique salariale, mais les salaires du secteur privé n'évoluent
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plus en référence a ceux du secteur public depuis plusieurs années.
A l'inverse, la conviction qu’'un net ralentissement de la consommation
amplifierait les anticipations défavorables des entreprises, devrait modérer
les tentatives de régulation.

...maigré un déficit commercial encore ample

Le déficit commercial FAB/FAB devrait se creuser cette année
d’environ 5 milliards de francs mais pourrait étre stabilisé I'an prochain
(tableau 6).

6. Soldes extérieurs

Milliards de francs courants

1986 1987 1988 1989 1990 1991

prévision | prévision

Agro-alimentaire 26,1 29,2 39,3 48,3 42 40
Energie —-89,5 -82,1 - 66,5 - 83,1 - 84 - 92
Produits manufacturés :

— y compris matériel militaire| 35,4 -79 -38,2 -521 - 55 - 50
— hors matériel militaire 1.2 -34,3 —62,8 -79,5 - 80 - 70
Solde FAB/CAF -27,9 —-60,8 - 65,5 - 86,9 - 97 - 102
Solde FAB/FAB (1) - 04 -31,6 -32,5 —-438 - 48 — 48

(1) Les importations FAB sont inférieures aux importations CAF de 3,1 % en 1988 ; 3,5 % en 1989 ;
3,7 % en 1990 et 1991.

Sources : Douanes, INSEE, prévisions OFCE.

L'excédent agro-alimentaire a atteint un niveau record en 1989 : il
s’est amplifié de 4 milliards de francs pour les produits agricoles grace
aux céréales et de 5 milliards de francs pour les industries agro-ali-
mentaires grace aux exportations de boissons et alcools. Mais une ten-
dance au repli apparait dés la fin de 1989 et devrait se poursuivre. Aux
Etats-Unis, la récolte de céréales de I'été 1989 s’est améliorée et I'aug-
mentation des surfaces ensemencées en 1990 devrait se répercuter
sur les productions a venir. Le déficit mondial de la production de bié
qui caracteérisait les trois années passées est en train de se résorber.
Du cété des pays importateurs notamment de I'Est, l'incertitude est plus
grande ; la rémunération en devises des surplus agricoles peut-elle
compenser les effets négatifs de la désorganisation actuelle de la pro-
duction ? Les achats a I’étranger seront-ils effectués auprés des Etats-
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Unis ou de la CEE ? Nous avons supposé que le volume des exportations
frangaises fléchirait cette année, puis se redresserait I'an prochain,
le repli des ventes de céréales étant compensé par la hausse des ventes
des autres produits. Les progres des termes de I'’échange, qui ont fondé
I'amélioration du taux de couverture en valeur I’an passé, s'atténueront
avec la baisse des cours mondiaux du blé, mais bénéficieront du repli
du dollar en moyenne annuelle, celui-ci réduisant davantage le cout
de nos importations que le prix de nos ventes.

Le déficit énergétique s’'est alourdi I’an passé. La consommation,
en hausse de 2 %, n’a pu étre satisfaite par la production, qui a stagné.
La sécheresse a réduit les ressources hydro-électriques et les incidents
du parc nucléaire n'ont pas permis de la compenser. Si bien que le taux
d’indépendance énergétique '? s’est réduit pour la premiére fois depuis
1979 (47,4 % en 1989 ; 48,3 % en 1988). Les importations se sont donc
accrues de 3,1 % en volume. Les prix en francs du pétrole brut importé
ont progressé de 25 %, la hausse du dollar et celle du prix du baril se
combinant. La progression des valeurs unitaires (la hausse du pétrole
brut a été partiellement répercutée sur les autres énergies importées),
jointe a celle des volumes, a alourdi la facture de 16,5 milliards de francs.
Sous I’hypothése d'une stabilité des cours mondiaux du pétrole et d’un
dollar durablement inférieur a 6 francs, la facture frangaise serait stable
cette année, malgré la hausse des volumes importés. En revanche, les
cours en dollars et en francs s'éléveraient a nouveau I'an prochain,
alourdissant le déficit.

Le déficit industriel s’est encore nettement creusé I’an passé. Le
ralentissement conjoncturel des exportations a accentué les insuf-
fisances structurelles de nos échanges''?®. Le déficit accru des biens
intermédiaires et un moindre excédent de I'automobile caractérisent
le bilan de 1989. Le déficit des biens d’équipement civils s’est réduit
; hors aéronautique il s’est creusé de 4,4 milliards seulement, au lieu
de 19,5 milliards I'année précédente.

On peut espérer que la dégradation sera cette année plus modérée.
Mais elle semble inévitable ; le ralentissement du commerce mondial
exacerbe la concurrence et les industriels frangais sont traditionnellement
pénalisés dans ces phases de moindre croissance. Le faible recul des
parts de marché, que nous avons inscrit dans cette prévision, est déja
une performance honorable (tableau 7). Il se fonde sur la saturation
des capacités d’offre en RFA. A I'inverse, le repli, déja acquis, du dollar
et la fermeté du franc vis-a-vis du mark dégradent la compétitivité-prix,
primordiale pour certains produits tels les biens intermédiaires. Les
exportations d’Airbus vont progresser moins que ce qui était escompté
ily a quelques mois ; la baisse des cadences de production due a la
gréve de British Aerospace est déja effective et se répercutera sur les
ventes a tres court terme. A plus longue échéance, I'installation d'une
ligne de production en RFA pénalisera quelque peu la France. Enfin,

(12) Rapport de la production nationale a la consommation d'énergie primaire.

(13) Voir F. Milewski : «Le déficit industriel de la France : vivre avec ?», Lettre de I'OFCE
n° 71, janvier 1990.
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les exportations d’armes fléchiront, car les commandes ont été réduites
de 12 a 15 milliards en 1989, alors méme que les importations ne cessent
désormais de s’accroitre.

7. Parts de marché des produits manufacturés, en volume

En pourcentage

En moyenne En glissement "

1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991

Demande adressée a la France 9,3 94 6,7 6.4 7,4 7.9 6,9 6,5
Exportations frangaises 7.4 8,7 6,4 5,8 28 | 12,0 41 7,2
Part de marché -17|-06|[-03]|-06|-43 38 |-26 0,6

(1) Glissement annuel, quatriéme trimestre/quatriéme trimestre de I'année précédente.

La forte croissance des exportations frangaises au quatriéme trimestre 1989 ne correspond pas a
une tendance similaire de la demande mondiale. Elle fait donc apparaitre des gains de part de marché
en glissement annuel, corrigés en 1990. Les moyennes annuelles, qui lissent ces évolutions, sont
donc plus significatives des mouvements réels.

Sources : estimations et prévisions OFCE.

Il faudra attendre, pour que le déficit industriel se réduise, une moindre
progression des importations que des exportations. C’est ce que nous
avons supposé pour 1991, quand le ralentissement des dépenses d'équi-
pement et une moindre formation de stocks iront de pair pour ralentir
la croissance des achats a I'étranger.

Peut-on amplifier cette tendance a I'amélioration du solde industriel
en escomptant que la demande européenne progresse davantage, le
surcroit d’activité en RFA prenant le relais des moins bonnes perspectives
du Royaume-Uni ? C’est peu probable, du fait des masses en jeu. Le
ralentissement de la croissance des importations britanniques serait
de I'ordre de 8 points en 1990 en moyenne. Compte tenu des poids
respectifs dans nos exportations ¥, il faudrait que la croissance des
achats allemands s’accélere de prés de 5 points : de 12 % I’an dernier,
elle devrait passer a 17 % cette année. Les effets d’entrainement de
'ouverture a I'Est sont peu sensibles directement car les échanges
de la France vers cette zone sont encore trés faibles. lls le sont davan-
tage par la voie indirecte du supplément de croissance allemande,
mais celui-ci ne compense que partiellement I’infléchissement
conjoncturel du Royaume-Uni.

Le déficit industriel de I'ordre de 50 milliards de francs auquel cette
prévision aboutit est certes compatible avec une contrainte extérieure
globale peu active. Il constitue cependant un probléme a part entiére,
pour le retard de compétitivité dont il témoigne.

(14) En 1989, les exportations frangaises vers le Royaume-Uni ont atteint 60,5 % des expor-
tations vers la RFA pour I'ensemble de I'industrie, dont 51,3 % pour les biens intermédiaires
et 66,5 % pour les produits élaborés.
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Croissance ralentie ou renouveau de croissance ?

La conjoncture récente recele nombre d’'informations contradictoires,
volontairement décrites dans ce texte. Selon que I'accent est mis sur
les unes ou sur les autres, les prévisions pour 1990 formulées a I'automne
1989 sont révisées en hausse ou en baisse. Deux schémas s'opposent :
le premier considére que la phase de ralentissement d’activité est passée,
ouvrant la voie a une nouvelle reprise plus équilibrée parce que plus
modérée qu’en 1989. Le second considére que le ralentissement amorcé
au second semestre 1989 en France n’est pas une simple pause, du
fait d’un environnement international moins porteur et d’'un effet déce-
lérateur sur I'investissement.

La sous-estimation systématique de la croissance au cours de la
période 1987-1989 ' incite a adopter la premiére hypothése. Mieux
vaut ne pas continuer a pécher par pessimisme ni négliger les facteurs
structurels d’assainissement ; ils ont permis a chaque économie nationale,
y compris la France, d’accroitre son potentiel de production et d’entrainer
ses partenaires par le biais des commerces extérieurs et de politiques
économiques permissives, voire expansives. L’'ouverture a I’'Est vient
conforter cette position en ce qu’elle permet d’espérer un surcroit de
croissance pour I’Europe de I’'Ouest.

L’amélioration du potentiel de production est acquise, en France
et ailleurs. Elle autorise une croissance de moyen terme supérieure
a celle des deux décennies passées. Le réle du conjoncturiste consiste
a évaluer I'ampleur des fluctuations de court terme autour de cette ten-
dance générale. Dans la présente prévision, le choix d’infléchir la crois-
sance (le PIB progresserait de 2,8 % en 1990 et 2,4 % en 1991 aprés
3.8 et 3,7 en 1988 et 1989) se fonde sur I'’enchainement de cycles autour
d’une croissance de moyen terme comprise entre 3 et 3,5 % I'an.

La demande intérieure continuerait de progresser nettement moins
vite que les exportations, comme c’est le cas depuis 1983, a I'’exception
de I'année1986. Si cela restait a démontrer, c’est le signe que I’économie
francaise est davantage que ses partenaires déterminée par son envi-
ronnement international. Dans un environnement moins dynamique,
linvestissement des entreprises décéléere nettement, si bien que se
rapprocheraient croissance de la consommation des ménages et
dépenses d’équipement, a I'inverse des trois années écoulées
(tableau 12). La détente des capacités de production pourrait alors
étre rapide, car elle résulterait d'une moindre croissance de la production
et d’une capacité d'offre accrue. La contrainte extérieure péserait peu,
mais a celle du commerce extérieur se substituerait désormais celle
des taux d’intérét.

(15) Voir dans cette revue : Pierre-Alain Muet, «La reprise de la croissance était-elle
prévisible ?».
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Le ralentissement des gains de productivité induirait celui de I'emploi
avec un décalage de quelques trimestres. Les embauches se sont accé-
lérées I'an passé ; 250 000 emplois ont été créés et pour la premiére
fois depuis quinze ans les effectifs industriels ont cessé de se réduire.
Le rythme des embauches resterait élevé au premier semestre 1990,
si bien que la productivité s’infléchirait encore. Son ralentissement fut
déja tres sensible en 1989, dans I'ensemble de I’économie comme
dans l'industrie (graphique 11).

Glissement annuel en % 11. Productivité
8 horaire dans
I'industrie

8s 86 a7z 8 B9 80 91

Sources : INSEE, prévisions OFCE.

Le délai d’ajustement des effectifs a la production étant désormais
plus court en raison de la précarisation du marché du travail, une sta-
bilisation de I'’emploi peut étre anticipée I'an prochain. Elle permettrait
a la productivité de se redresser mais le taux de chémage s'éléverait
alors.

Une décélération des prix est prévisible en 1990 et 1991. Elle se
fonde sur le ralentissement des hausses de prix alimentaires, de nouvelles
baisses de TVA dans le cadre de I'unification européenne et la détente
progressive des tensions sur les capacités de production dans I'industrie.

Achevé de rédiger le 30 mars 1990.
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8. Principales hypothéses d’environnement international et resumé des prévisions

Trimestres Années
1989 1990 1991
1989 | 1990 | 1991
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Prix du pétrole
Niveau en dollars 174 | 185 | 176 | 190 | 195 |175 | 18,0 | 195 [21,0 20,5 (195 [(205 | 18,1 | 18,6 | 204
Taux de change
1$=x.DM 185| 194 192| 181 1,70| 1,75| 165| 1,70| 1,72| 1,75 1,72 1,70| 1,88 1,70| 1,72
1$=xYen 128 | 138 142 | 143 148 | 160 160 160 160 | 160 160 | 160 | 138 157 | 160
1£=x.DM 323| 3,14 3,06 287| 2,85| 285| 280| 2,80| 280| 280| 280| 280| 3,08| 282 280
Taux d'intérét a court terme,
nominaux, % (a)
Etats-Unis 8,5 8.4 7.8 7,6 7.6 75 7.2 7,0 7,0 7.2 7.5 7.5 8,1 7.3 7.3
Japon 42 43 4.8 57 6,3 6,5 6,5 6,5 7,0 7.2 7.5 7,7 4.8 6,5 7.4
RFA 6,3 6,8 7.2 8,2 8,3 8,5 75 7,7 8,0 8,2 8,5 8,5 7.1 8,0 8,3
Taux d'intérét a long terme,
nominaux, % (a)
Etats-Unis 92 8.8 8,3 8,1 8,5 8,0 1.7 75 7,7 8,0 8,2 8,5 8,6 7,9 8,1
Japon 4.6 50 5,0 57 6,8 7,0 7.0 7,0 1.2 7,5 7.7 8,0 5.1 70 7.6
RFA 6.8 7,0 6,9 7,5 8,5 85 8,0 8,3 8,5 8,5 8.2 8,2 7.1 8,3 8,4
Prix a la consommation (b)
Etats-Unis (cvs) 53 7,0 24 3,2 53 49 45 43 43 4,3 43 45 47 45 4,3
Japon (non cvs) -20 9,8 0,4 2,7 2,8 2,8 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,3 2,8 2,0
RFA (cvs) 4,1 41 1,2 3,2 24 2,4 2,8 2,8 2,8 3,2 3,2 3,2 28 2,6 3,0
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Trimestres Années
1989 1990 1991
1989 | 1990 1991
T1 T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Cours des matiéres pre-
miéres industrielles en $ (b) 94 |-157 |-65|-26 | -54(-97 (-95|-97 0 10,8 | 10,5 | 10,7 23/-73 0
Importations de produits
manufacturés en volume
cvs (b)
Pays industriels 4.8 1,0 2,7 2.1 2.4 2,8 7.8 4,3 50
PVD 3,0 59 3,2 2.5 2.8 3,1 8,4 7.5 57
Total monde 46 1,8 2,9 2.4 2.7 3,0 8,0 5.1 55
Total monde dans I'op-
tique France 5,7 22 3,9 3,0 3.1 3,3 9,4 6,7 6,4
Solde des balances couran-
tes, cvs, en §, en rythme
annuel (a)
Etats-Unis -125 -101 -107 -101 -91,2 -93.4 -113 |-105 | -90
Japon 32 26 25 27 30 30 58 55 50
RFA 58 48 54 56 48 52 53 50 45

(a) Moyenne sur la période.
(b) Période / période précédente, rythme annuel, en %.

Sources : Pétrole et taux de change relevé des cotations quotidiennes. Taux courts : Bons du Trésor & 3 mois aux Etats-Unis, jour le jour en RFA, Gensaki a 3
mois au Japon. Taux longs : Bons du Trésor a 30 ans aux Etats-Unis, obligations du secteur public en RFA et au Japon. Matiéres premiéres : indice de Hambourg.
Importations mondiales : calculs OFCE a partir OCDE, série A et sources nationales. Inflation et balances courantes : sources nationales. Prévisions : OFCE.
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9. Etats-Unis

Equilibre des biens

Niveau en 1988

Variations par rapport a la période précédente en pour-cent

et services Unité 1988 1989 1990 1991
en volume milliards 1988| 1989| 1990( 1991
de dollars
(aux prix de 1982) 1982 St 82 St S2 S S2 S1 S2
Consommation des ménages 25984 1,8 1,5 1,1 1,7 0,9 0,6 0,7 1,3 3.4 2,7 2,0 1,6
Consommation publique 785,1 - 1,1 1,6 1,8 0,2 0.6 0,4 0,5 0,6 0,4 2,6 0,9 0,9
FBCF totale 6879 2,6 1,6 0,7 |- 0,1 1,2 0,9 1,4 3,0 58 1,5 1,6 3.4
dont: Logement 1941 - 02 2,6 21 |- 41 0,6 0,6 2,1 3,7 0,3 29 1,2 4.3
Productive 493.8 3,8 1.3 1,9 1,5 1,4 11 1,2 2.7 8.4 3,3 2,6 3,1
Exportations de biens et services 530,1 9,7 4,5 6,8 3.6 3,8 2.5 2,2 29| 176 | 111 7,0 50
Importations de biens et services 605,0 1,2 3,7 25 3.2 2,8 2.2 1,5 1.8 6.8 6,1 55 34
Variations des stocks en milliards
de dollars en 1982 279 279 | 279 | 218 | 236 | 21,0 | 220 | 248 | 235 | 279 | 22,7 | 21,5 | 24,1
PNB 40244 2.3 1,6 1,6 1,2 0,9 0,7 0,9 1,6 44 3,0 1,8 2,1
Prix & la consommation 1,8 2,2 2.7 1,9 2,3 2,3 2.1 2,2 40 47 45 4,3
Solde courant en % du PNB 2,7 26 2.4 1,9 2,0 1,8 1,6 1,5 2,7 2,3 1,9 1,6

(*) A I'exception des lignes «variations des stocks» et «solde courant».

Sources : Département du commerce américain et prévisions OFCE.
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10. RFA

Equilibre des biens

Niveau en 1988

Variations par rapport & la periode précedente en pour-cent )

et services Unité 1988 1989 1990 1991
en volume milliards 1988 1989 1990 | 1991
de DM
(aux prix de 1980) 1980 St S2 S S2 St S2 St S2
Consommation des ménages 950,0 0.7 14 0.4 1.2 2.1 1,6 1,3 1,2 2,7 1,7 3,5 2,7
Consommation publique 3354 09 14 (- 14 0,1 1,2 1,4 1,0 1,0 22 |- 0686 2,0 2.2
FBCF totale 352,0 42(- 09| 10,7 |- 3.8 81(- 04 4,6 3,0 5,9 8,1 59 6,0
dont: Equipement 1541 51 2,8 7.6 2,0 5.6 3,0 3,0 3,0 75| 101 8,3 6,1
Batiment 1979 35(- 37| 132(|- 82| 103 |- 31 6,0 3,0 4,7 6.5 3.9 59
Exportations de biens et services 582 207 29 94 |- 1.2 42 3.9 1.9 29 58| 10,3 56 54
Importations de biens et services 531.,5 3.0 2,8 47 0.8 51 2,8 3.0 3,0 6.3 6,6 7,0 6,0
Variations des stocks en milliards
de DM en 1980 13,6 54 8,2 34| 116 8,0 7.0 7.0 70 | 136 150 150 | 13,0
PNB 1 701,80 1,9 1,3 3,3 0,1 25 1,5 1,7 1,6 3,6 4,0 3,3 3,3
Prix a la consommation 0,5 0,9 1,7 1,2 1,4 1,2 1,5 1,5 1,3 2.8 2,6 2,9
Solde courant en % du PNB 40 4,0 49 40 3,9 3.8 34 3.4 40 44 39 34

(") A I'exception des lignes «variations des stocks» et «solde courant».

Sources : Bundesbank, prévisions OFCE.
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11. Royaume-Uni

Equilibre des biens

Niveau en 1988

Variations par rapport & la période précédente en pour-cent ()

et services Unité 1988 1989 1990 1991
en volume millions 1988| 1989| 1990| 1991
de livres
(aux prix de 1985) 1985 St S2 S1 S2 S1 S2 S1 S2
Consommation des ménages 259 656 3,2 2,8 2,2 0,5 0,6 0,6 1,0 1,0 6,8 3.9 1.2 18
Consommation publique 76 407 -03|-103 0 0 0,5 0,5 0,5 0,5 04 |- 0,2 0,8 1,0
FBCF totale 76 000 73 54 3,1 0 |-03|-03 0,2 05| 13,7 58 (- 05 0,2
dont: Logement 14 767 73|-16|- 58 0 |-20(-20 0 05| 190|-6,5|- 3,0 |- 0,7
Productive 61 233 7.3 7.2 52 0 0 0 0,2 05| 12,0 8,8 0 0,5
Exportations de biens et services 113 210 08 |- 14 3,7 3,0 3,5 4,0 3.2 3,0 0,8 4,6 71 6,8
Importations de biens et services 128 068 41 7,4 42 25 1,0 1,0 25 35| 124 9,2 28 48
Variations des stocks en millions
de livres en 1985 3558 81 | 3477) 2484| 2000 1200( 200 200| 1100| 3558 4484 1400 1300
PNB optique dépenses 400 763 1,6 1,8 1,2 0,1 0,7 0,8 0,9 1,0 4,0 2,2 1,2 1,8

Prix a la consommation

2,1 3,9 4,0 3,6 4,0 3.8 3,2 3,0 50 7.9 i 6,8

Solde courant en % du PNB

-35|-40(-41|-41(-30|-26(-25|-25|-37|-41|-28|[-25

(*) A I'exception des lignes «variations des stocks» et «solde courant».

Sources : CSO, prévisions OFCE.
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Chronique de conjoncture : L'Europe se crée des besoins

12. Principales prévisions de I'économie frangaise

1989 1990 1991
En % de variation aux prix de 1980 :
PIB marchand 3,7 2,8 2,4
Importations 8.8 52 44
Consommation des ménages 29 3,0 2,6
Investissement total 4.8 3,7 2,6
dont :

— entreprises (6,0) (5,2) (2,6)

— ménages (1,6) (1,5) Q)
Exportations 9,8 4,7 5.1
Contributions des stocks a la croissance en % 0,2 - 0,2 - 04
Demande intérieure totale 3,6 3,0 2,2
Prix a la consommation en glissement (%) 3,6 3,1 2,5
Salaires nets réels (%) 2,0 2,7 1,6
Revenu disponible réel des ménages (%) 3,3 3,2 2,2
Taux d'épargne (%) 12,9 13,0 12,3
En milliards de francs :

Solde commercial (FAB/FAB) — 43,8 — 48 - 48
dont :

— industrie (FAB/CAF) - 52 - 55 -50
Balance des paiements courants - 23,3 —-24 -22
Emploi salarié, en glissement annuel (%) 1,6 1,0 0
Chémage en fin d'année (en millions) 2,50 2,55 2,65
Taux de change $/F 6,37 577 5,80
Taux d'intérét a court terme (%) 9,4 10,7 10,8
Taux d'intérét a long terme (%) 8.8 9,4 9,6

Sources : INSEE, prévisions OFCE.
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13. Ressources et emplois de biens et services marchands, aux prix de 1980.

En pour-cent
Milliards Moyennes
de francs Taux de croissance trimestriels annuelles
de 1980
1989 1990 1991
1989 | 1990 | 1991
1989 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
Produit intérieur brut | 2 8479 1,4 0,8 0,4 1,11 0,9 0,7 0,2 0,3 0,7 0,6 1,0 0,9 3.7 2,8 2.4
Importations 907,9 2,7 1,7 |- 0,7 5010 1,0 0,8 0.8 1,0 1,0 1,7 1,7 8,8 5,2 44
Consommation
des ménages 1994.6 0,8 0,2 1,4 04|09 09 0.5 0,3 0.9 04 1.1 0,6 29 3,0 2,6
Consommation
des administrations 157,6 0,4 1,0 1,0 09|07 0,7 0,5 0,5 0,7 0,7 1,0 1,0 3,0 3,0 2,8
FBCF totale 732,8 1,7 |- 0,3 1,3 1,6 109 0,9 0,6 0,5 0,7 0,6 0,6 0,9 48 3,7 2,6
dont : sociétés 403 1 2,0 0,9 0,9 15|15 1,5 1,0 1,0 1,0 0,5 0,5 1,0 6,0 5,2 3,5
ménages 187,0 08 |- 30 2,4 1,510 0 0 0 0 0 0 0 1,6 15 0
autres (1) 142,7 23(-03 1,1 22103 0 0 0 0,8 1,6 1,6 1.8 56 2,3 3,2
Exportations 830,7 6.4 111-18 53110 0 0.2 1,0 1.5 1,5 2,0 20 9.8 47 5,1
Variation des stocks
en milliards de francs| 40,1 6,8 13,2 8,8 11,81 90 |10,0 9,0 8,0 6,0 6,0 6,0 70| 40,1 | 36,0 | 25,0
Demande intérieure
totale (y compris
stocks) 29251 04 1,0 0,7 1,11 0,6 1,0 04 0,3 0,6 0,4 0,9 0.8 3,6 3,0 2,2
< prévision >

(1) Administrations publiques, assurances, institutions de crédit et administrations privées.

Cette prévision est calée sur les comptes trimestriels de I'INSEE (premiére estimation des comptes du quatriéme trimestre). Une révision en hausse a
cependant été faite pour l'investissement des entreprises (+ 6 % au lieu de + 4,6 % en moyenne annuelle). Compensée par les échanges extérieurs, elle
n’affecte pas le PIB.
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En pour-cent

14. Prix de détail et taux de salaire horaire

Taux de croissance trimestriels Années
1989 1990 1991
1989 | 1990 | 1991
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
Glissement des prix 1,0 1,1 0,7 0,7 0,9 0,8 0,7 0,7 0,9 0,6 0,5 0,5 3,6 3,1 25
Glissement du taux de
salaire horaire 1,3 0,9 1,0 1,1 1.1 1.1 1,0 0,9 09 0,8 0,8 0,8 44 4.1 3,3
Moyenne des prix 0.8 1,2 0,7 0,8 0,7 0,8 0,7 0,7 0,8 0,6 05 0,5 35 31 2,7
Moyenne du taux de
salaire horaire 1.1 1,0 1,0 1.1 1,1 1,2 1.0 0,9 0,9 0,8 0.8 0,8 4,0 4.3 3,7
< prevision >
15. Emploi, production, productivité
En pour-cent
Taux de croissance trimestriels Moyennes annuelles
1989 1990 1991
1989 | 1990 | 1991
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
Effectifs industriels 0,3 0,1 0,1 0,3 0,1 o |-02(-03|-03|-03}-03|-03 0.3 02 |-1,0
Production industrielle 1:3 0,8 |- 0,1 1.2 1.1 0,7 0 0 0,8 0,5 1.1 1,0 3,3 27 2:1
Productivité industrielle 1,0 0,7 |- 0,2 09 1,0 0,7 0,2 0,3 1,1 0,8 1,4 1,3 3,0 2,5 3:1

< prévision
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Pouvoir d'achat (") en pour-cent

16. Eléments du compte des ménages

Taux de croissance trimestriels

Moyennes annuelles

1989 1990 1991
1989 | 1990 | 1991
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4

Des salaires bruts 1,0 0,2 04 1,9 0,6 0,2 0,1 0,2 0,6 0,3 0,5 0,0 2,8 2,9 1,8
Des salaires nets 0,3 0,0 0,5 1,6 08 0,3 0,0 0,1 0,6 0,3 0,5 |- 01 2,0 2,7 1,6
Des prestations sociales 1,0 0,5 0,2 20 0,6 0,1 0,4 0,2 1,0 0,5 0,7 0,1 2,6 2,9 2,6
Du revenu disponible brut 05 0.2 1,6 11 1,0 0,0 0,7 0,11 0,7 0,3 1,2 0,3 33 3,2 2,2
Taux d'épargne 12,7 | 126 | 129 (135 (136 [ 12,8 [ 129 | 125 [ 123 | 123 | 124 | 122 | 129 | 13,0 | 12,3

(1) Indice de prix des 296 postes.

< prévision
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17. Taux de change

1989 1990 1991 Moyennes annuelles
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1989 1990 | 1991

Dollar-franc 629 | 654 | 649 | 6,15 | 580 | 592 | 559 | 576 | 578 | 589 | 579 | 573 | 6,37 | 577 | 5,80
Mark-franc 340 | 338 | 339 | 340 | 341 | 338 | 339 | 339| 336 | 337|337 |337] 339 | 339 | 337

< prévision >
18. Taux d'intérét

1989 1990 1991 Moyennes annuelles

1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1989 | 1990 | 1991

A court terme (1) 9,0 89 92 |105 (112 [112 (102 (102 |10,5 |105 | 11,0 | 11,0 94 (10,7 [10,8

A long terme (2) 8,9 8,8 8,5 9,0 9,8 95 9,2 9,0 9,5 9,6 94 497 8,8 94 9,6

< prévision

(1) Marché monétaire a 3 mois

(2) Taux de rendement des emprunts d'Etat (7-10 ans).
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