Chronique de conjoncture

Conflits d’intéréts *

Les blocages monétaires et financiers que !'on pouvait au
printemps espérer voir rapidement levés ont persisté partout dans
le monde industrialisé. Les déréglements qui s’ensuivent sont
d’autant plus vifs que la confrontation a pris le pas sur les
velléités de coopération internationale.

Aux Etats-Unis, la reprise s’est déroulée jusqu’a I'été 1992
selon un schema usuel en termes de chronologie mais d’une
ampleur inhabituellement faible. Elle s’est interrompue a I'été du
fait notamment que la baisse des « fed funds » n’est pas parvenue
a entrainer celle des autres taux d’intérét de maniere suffisam-
ment puissante. Ce n’est guére avant le début 1993 que !'écono-
mie retrouvera le chemin d’une croissance lente.

Au Japon, le dégonflement de la bulle spéculative met en relief
le surinvestissement et alourdit le poids des dettes. Le plan de
relance, destiné & parer aux risques de déflation avant de pouvoir
espérer provoquer une véritable croissance, risque de n’avoir que
des effets limités.

En Allemagne, face a la réalité des tensions inflationnistes, la
Bundesbank n’assouplira pas spontanément sa politique avant la
mi-1993. Elle pourrait toutefois étre contrainte de le faire avant
sous la pression des événements. En effet aussi longtemps que
les taux d’intérét allemands resteront a un niveau trop élevé pour
les partenaires européens, et au-dela pour les Etats-Unis, les
turbulences sur les marchés des changes et les marchés finan-
ciers menacent de degénérer en véritables effondrements.

Tant que les taux d’intérét allemands n’auront pas baissé de
maniere significative, les pays européens qui s’infligent par ail-
leurs pour nombre d’entre eux des plans d’austérité budgétaire
traverseront au mieux une stagnation, au pire une récession. Dans
un tel contexte c’est une logique de parts de marché qui sera a
I'ceuvre, non de dynamique européenne.

* Cette chronique a été élaborée au département des diagnostics de I'OFCE dont le
directeur est Philippe Sigogne. La partie environnement international a été établie par
Monique Fouet avec la collaboration de Odile Chagny, Naaman Khoury, Olivier Passet et
Christine Rifflart, la partie francaise par Francgoise Milewski avec la collaboration de Bruno
Coquet, Jean-Marc Daniel, et Hervé Péléraux.
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En France, le climat économique au début de septembre 1992
témoigne d’une dégradation de I’activité. Un rebond s’était mani-
festé au premier trimestre, comme dans les autres pays, mais il
fut éphémere. Les entreprises compriment de plus en plus leurs
budgets d’investissements et la confiance des consommateurs se
dégrade a nouveau. Les agrégats monétaires se tassent, aprés
s’étre un peu étendus. Faute de détente financiere, la croissance
francaise ne pouvait en tout état de cause dépasser 2 % en 1992.
Les désordres monétaires de septembre accentuent le marasme
ambiant et I’année 1992 se terminera par un repli d’activité.

La formulation d’une prévision a la mi-septembre est péril-
leuse. Parmi les choix qui s’ouvrent aujourd’hui, on peut faire
celui de reporter dans le temps la réalisation de I’hypothese de
révision de la politique économique allemande et décaler ainsi la
reprise de l'activité qui en découle. Cela conduit a décrire une
croissance francaise qui ne s’opérerait qu’a partir du milieu de
1993 et qui atteindrait 2 % en moyenne annuelle. Elle est fondée
sur une reprise modérée de la consommation des meénages, une
croissance décalée de l'investissement des entreprises, une pro-
gression des importations et des exportations allant de pair, et
une politique budgétaire qui ne comprime pas les dépenses en
deca de la progression du PIB en valeur. Faible hausse des prix
et maintien d’un excédent commercial en découlent. Montée du
chémage également, que seule [’intensification du traitement
social permettra de contenir.

Le risque est cependant, par ce parti pris, d’adopter un
schéma moyen, qui décrit les mécanismes en ceuvre et non les
ruptures auxquelles ceux-ci peuvent conduire. Les désordres
monétaires et financiers actuels, s’ils se prolongent sans revision
des politiques économiques, rendent plus crédible le risque de
déflation ou le poids croissant de I’endettement des agents limite
leurs dépenses courantes et ou les réajustements monétaires bou-
leversent les parts de marché. La croissance frangaise serait alors
bien plus faible. Inversement, si les autorites allemandes sont
contraintes a un revirement plus précoce et pas seulement sym-
bolique, il n'est pas exclu d’envisager pour 1993 une croissance
plus franche.
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Alors que la plupart des previsions réalisées au printemps envisa-
geaient un affermissement de la reprise aux Etats-Unis et son apparition
au Japon, la situation de I’économie mondiale au début de I'automne
1992 n’est guére encourageante. La croissance semble interrompue aux
Etats-Unis, la reprise ne s’est pas méme amorcée en Europe ou les
marchés subissent de fortes turbulences, et le Japon se dirige vers une
« récession de croissance » qui pourrait déboucher sur une véritable
récession. Au-dela de phénoménes parfois transitoires, cette conjonc-
tion de blocages est préoccupante. Elle I'est d’autant plus que de
profondes difficultés financiéres a I’échelle mondiale en sont en partie la
cause, et qu’a I’évidence elles ne s’estomperont pas en quelques mois.

L’endettement excessif qui avait marqué durant la seconde moitié
des années quatre-vingt les pays anglo-saxons et le Japon a regu un
coup d’arrét depuis plusieurs semestres mais ses effets sont loin d’étre
partout apurés. En outre cet apurement a commencé a peu prés au
moment ou le Mur de Berlin tombait. Les conséquences de ce dernier
phénoméne avaient été mal appréhendées : les bouleversements aux-
guels I’ancienne Allemagne de I'Ouest est confrontée sont considéra-
bles et lourds de conséquences pour le reste de I'Europe. La configura-
tion mondiale des flux de capitaux est aujourd’hui bien différente de
celle qui prévalait il y a encore deux ans : I'un des exportateurs nets de
capitaux — I’Allemagne — en est devenu durablement importateur ;
l'autre — le Japon — traverse une crise de liquidité qui I’a conduit a
remettre en cause le role de transformateur qu’il jouait a I’échelle
internationale.

Les velléités de coopération internationale ont mal résisté a ces
chocs. Elles ont laissé place a des stratégies d’indifférence, voire de
franche confrontation. Cela concerne aussi bien les rapports entre
grandes zones — décisions unilatérales en matiére de commerce agri-
cole de la part des Etats-Unis — que les relations entre pays
européens.

La prévision pour I'année 1993 sera présentée pays par pays, en
commengant par ceux qui sont le moins dépendants de leur environne-
ment international réel et financier. Certains pays ont en bonne partie
apuré les excés des derniéres années quatre-vingt, de sorte que les
conditions nécessaires de la croissance — celle-ci fat-elle lente — vy
sont réunies. Mais un pré-requis additionnel réside dans I’atténuation
des blocages d’ordre financier qui proviennent souvent de I’extérieur. Or
il est peu vraisemblable que cette atténuation intervienne spontanément.
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Les pays extra-européens

Les Etats-Unis : la reprise s’affirmera dés le début de 1993

La croissance s’est déroulée au premier semestre sensiblement
comme nous l'avions prévu lors de notre précédente chronique . Mais
les indicateurs conjoncturels montraient dés le milieu du deuxiéme
trimestre que la reprise risquait de s’essouffler. Cet essoufflement se
confirme ; nous pensons qu’il est temporaire, et qu’aprés une pause au
second semestre I’économie américaine retrouvera son sentier de crois-
sance « normal », c’est-a-dire celui d’une croissance effective mais
inhabituellement lente en cette phase du cycle.

Que s’est-il passé jusqu’a présent ? Les séries de comptabilité
nationale, révisées, font désormais apparaitre un redémarrage du PIB
dés le 2°¢ trimestre de I'année 1991. Celui-ci a été trés modéré au
regard des profils traditionnels en cette phase du cycle : il n’est que de
1,5 % en rythme annuel. La récession elle-méme avait été inhabituelle-
ment modérée : elle avait consisté en une diminution du PIB 3 trimes-
tres consécutifs n’atteignant que 2 % au total. En d’autres termes, le
PIB a mis 5 trimestres a regagner le peu de terrain qu’il avait perdu en
3. Reprise lente, donc, mais ininterrompue et a un rythme régulier
depuis le creux du 1% trimestre 1991 : il n'y a pas eu de « W » sur
le PIB.

L'observation des différentes composantes de la demande permet
de généraliser ce diagnostic : la reprise s’est déroulée selon un schéma
habituel au regard de ses phases successives, mais inhabituel au
regard des amplitudes. L’investissement en logement et la consomma-
tion des ménages ont été les premiers a redémarrer, c’est-a-dire dés le
deuxiéme trimestre 1991. Pour le premier, il s’est agi d’une progression
a un rythme stable jusqu’au 2° trimestre 1992 (12 % en rythme annuel).
Pour la seconde la progression a été entrecoupée de pauses au 4° tri-
mestre 1991 et au 2° trimestre 1992, ce qui est usuel ; mais le rythme
annuel n’est que de 1,5 %. Comme au cours des cycles précédents,
I'investissement des entreprises a suivi avec trois trimestres de retard :
c'est au 1% trimestre 1992 qu’il a recommencé a augmenter, a un
rythme annuel de 8 %.

Les déterminants de la consommation des ménages font eux aussi
montre de mouvements normaux mais aplatis. Une augmentation de la
productivité horaire a précédé d’un trimestre celle de la production, le
creux de la récession étant marqué par une forte diminution de la

(1) Cf. « Chronique de conjoncture du Département des diagnostics », Observations et
diagnostics économiques, Revue de I'OFCE n° 40, avril 1992.
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quantité de travail. La productivité a jusqu’au deuxiéme trimestre 1992
poursuivi sa progression, a un rythme annuel de 0,5 %, ce qui est peu.
Dans un premier temps, les entreprises avaient continué a comprimer
légerement la quantité de travail alors que la production s’accroissait un
peu. Dans un second temps, c’est-a-dire depuis le troisiéme trimestre
1991, cette quantité augmente un peu: les effectifs sont quasiment
stabilisés, la durée du travail s’éléve. L’'emploi n’a donc pas encore
recommencé a croitre, alors que la population active continue a le
faire : le taux de chdmage poursuit sa progression (au ralenti) tandis
que l'activité se redresse. Tout cela est traditionnel : le décalage moyen
sur les cycles d’aprés-guerre est de 3 trimestres entre reprise de la
production et baisse du taux de chdomage. La masse salariale réelle a
évolué parallelement a la quantité de travail : elle s’est quasi-stabilisée
durant les trois derniers trimestres de 1991, puis redressée (lentement)
au cours des deux premiers trimestres de 1992.

Dans I'immédiat, ce que voient les ménages, c’est que la situation
des entreprises s’améliore mais non la leur. L’emploi stagne et le
chémage augmente tandis que la production a repris et que les profits
s’accroissent dans le secteur manufacturier. Une telle discordance se
manifeste toujours en cette phase du cycle, mais elle est cette fois-ci
percue de maniére particulierement aigué par les ménages. Elle se
reflete dans l'indice de confiance des consommateurs, qui mesure en
fait la confiance des salariés. Cet indicateur évolue depuis de nom-
breuses années parallelement au taux de chdmage, non au revenu ou a
la consommation. li retrace le passé récent et non l’avenir, et ses
mauvaises performances au cours de I'été ne suffiraient pas a elles
seules a faire craindre une pause dans la reprise.

Mais d’autres indicateurs se sont tassés au cours des mois récents,
laissant attendre une interruption de la croissance au second semestre.
Les mises en chantier de logements refluent depuis le début de I’'année,
'indicateur composite avancé et la production industrielle fléchissent
légérement durant les mois d’été. Cela laisse attendre au troisiéme
trimestre une baisse de l'investissement en logements et une stagnation
de la quantité de travail utilisée par les entreprises, donc des revenus
des ménages et donc de leur consommation : il n'y a en effet aucune
raison pour que les ménages abaissent leur taux d’épargne dans la
situation présente (du reste, I’évolution des ventes au détail suggeére elle
aussi un tassement de la consommation). Pourquoi ce grippage des
mécanismes cycliques ?

— La premiére explication consiste en un attentisme somme toute
motivé. Au point ou I’économie en était arrivée au deuxiéme trimestre,
on aurait du assister ensuite a la reprise de I’embauche ; donc a une
accentuation des gains de pouvoir d’achat des ménages et en méme
temps a un regain de confiance de leur part. Alors, ils auraient com-
mencé a abaisser leur taux d’épargne, apportant une source de crois-
sance additionnelle a leur consommation, donc aux débouchés des
entreprises qui auraient a leur tour accéléré leurs décisions d’investir. Si
cela ne se produit pas, c’est parce que les entreprises ne sont guére
plus convaincues de la durabilité de la reprise que ne le sont les
ménages. C’est aussi parce que la baisse de certains prix n’est pas
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achevée : la rechute des ventes de logements attendue au second
semestre est motivée en partie par le niveau des taux d’intérét (cf infra)
et en partie par I'anticipation de nouvelles baisses de prix dans I'immo-
bilier. Une autre source d’attentisme, qui perdurera jusqu’en novembre,
est constituée par I’élection présidentielle. Les économistes peuvent
penser que quel qu’en soit le résultat, les marges de manceuvre budgeé-
taire étant réduites, il ne se passera rien de trés nouveau ; les agents
économiques attendent néanmoins de voir ce qui va arriver. Une autre
source d’incertitude réside dans I'environnement international. D’une
part la dépréciation du dollar au cours de I’été était en partie due a ce
qui se passait en Allemagne. D’autre part les nuages s'amoncellent sur
I’économie japonaise, ce qui peut avoir des répercussions diverses sur
les Etats-Unis tant réelles que financieres ; une éventuelle cortagion de
la chute du « Kabuto Cho » sur Wall Street, notamment, ne peut pas
étre totalement exclue.

— La seconde explication, plus fondamentale, est que les condi-
tions financiéres sont nettement différentes cette fois-ci de ce qu’elies
étaient lors des précédents cycles. Peut-étre les agents privés non
financiers ne souhaitent-ils pas avoir de nouveau rapidement recours au
crédit en dépit de I'effort massif de désendettement qu’ils ont consenti
au cours des années récentes. Ainsi s’expliquerait pour certains la
persistance des ménages a diminuer leur encours de credit a la con-
sommation (graphique 1). La raison principale nous semble étre autre :
si les ménages ne demandent pas de crédit, c’est parce qu’il est encore
trop cher.
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La politique de relance monétaire pratiquée depuis plusieurs trimes-
tres a effectivement tardé a étre efficace. Cette inefficacité a deux
origines. La premiére, la volonté des agents privés de diminuer leur
stock d’endettement, n’a sans doute pas totalement disparu. Mais elle
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est plus de nature a maintenir la croissance sur un rythme lent que de
I'empécher de se produire. La seconde constitue sans doute le frein
majeur a la reprise : le haut niveau des taux d’intérét. Certes, les fed
funds ont été abaissés a maintes reprises, au point d’atteindre 3,25 %
en juillet 1992 c’est-a-dire le niveau de I'inflation. Mais dans un systeme
déréglementé et internationalement ouvert, les autorités monétaires ne
peuvent décréter la baisse que des taux créediteurs a court terme. C’est
I’état du systéme bancaire national et la nature des flux de capitaux
internationaux qui déterminent les taux crediteurs a long terme et tous
les taux débiteurs.

Les graphiques 2a a 2f montrent les retards et les affadissements de
la répercussion des mouvements des fed funds sur les autres taux.

e Entre septembre 1990 et juillet 1992, les fed funds ont baissé de
5 points. Les taux créditeurs a long terme (ici, les obligations d’Etat a
10 ans) n'ont durant la méme période baissé que de 2 points.

e Les taux des préts bancaires a court terme aux entreprises ont
baissé de 4,6 points, mais par un mouvement qui ne s’est amorcé que
prés d’un an aprés celui des fed funds : c’est seulement en septembre
1991 qu’ils ont réellement décroché vers le bas. Les taux des préts a
long terme aux entreprises ont a peu prés maintenu leur écart avec les
fed funds jusqu’a I’été 1991, puis ont remonté durant le printemps 1992
en dépit de la baisse des fed funds pour avoisiner 7 % en milieu
d'année, soit environ 4 % en termes réels ce qui constitue un niveau
anormalement élevé pour un début de reprise. C’est seulement en aolt
1992 qu’ils ont amorcé une nouvelle baisse.

e Les taux des crédits hypothécaires n’ont pas non plus suivi un
mouvement linéaire : ils s’étaient retendus de la fin 1991 a la mi-1992,
ce qui explique la rechute des mises en chantier de logement. lIs n’ont
perdu que 2 points entre septembre 1990 et juillet 1992 ;

e La diminution des taux sur le crédit automobile ne s’est véritable-
ment amorcée qu’a la mi-1991 ; entre septembre 1990 et juillet 1992
elle n’a atteint que 2,5 points, pour atteindre un niveau encore élevé en
fin de période (a 9,5 %).

e Enfin pour les cartes de crédit, il n'y a eu aucune détente des
taux. Ceux-ci oscillent depuis plusieurs années, a l'intérieur d’une faible
marge, autour de 18 %. Point n’est besoin dans ces conditions d’imagi-
ner que les ménages cherchent a retrouver des seuils d’endettement
compatibles avec leurs souhaits : ils sont confrontés a des taux d’inté-
rét prohibitifs.

En résumé, il n’y a guére a se demander pourquoi aux Etats-Unis la
reprise s’essouffle bien que les taux d’interét aient baissé. Beaucoup
plus simplement, la reprise s’essouffle parce que les taux d'intérét n’ont
pas baissé suffisamment. LLa question est de savoir si et quand ils vont
le faire de maniére conséquente. |l nous semble que les banques ont
presque fini d’apurer leur situation. Elles sont désormais mieux en
mesure d’'accorder du crédit, y compris aux meénages, a des taux
acceptables par ceux-la. Les taux débiteurs a court terme pourraient
donc s’abaisser au cours des prochains mois. Une détente peut aussi
étre attendue sur le long terme, mais elle risque d’étre limitée dans son
ampleur par la montée des taux d'intéréts longs au Japon (cf infra).
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2. Comparaison des federal funds et de quelques taux d’intérét
aux Etats-Unis
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Cette baisse des taux d’intérét permettra a I’activité de reprendre
son cours normal : investissement en logement et consommation des
ménages retrouveront le chemin d’une croissance lente, I'investissement
des entreprises poursuivra le sien. Le commerce extérieur pourrait en
outre apporter un soutien a l'activité globale : la faiblesse du dollar au
printemps et a I’été 1992 garantira une bonne compétitivité aux produits
ameéricains, au moins au premier semestre 1993, tant sur les marchés
intérieurs qu’extérieurs. En outre, les entreprises japonaises pourraient
étre acculées par leurs difficultés a rechercher le profit maximum immé-
diat et non pas les parts de marché a long terme ; elles auraient alors
tendance a accroitre leurs prix, ce qui procurera une marge de manceu-
vre supplémentaire aux entreprises américaines.

Politique monétaire expansive depuis plusieurs semestres, déprécia-
tion du dollar dans le courant de 1992 : n’y a-t-il pas la des risques de
butoir inflationniste a la croissance ? Des tensions s’accumulent assuré-
ment, mais les entreprises ne les répercuteront pas sous forme de
hausse des prix tant que le rythme de I’'activité ne leur semblera pas
durablement garanti ; qui plus est, les hausses de salaires demeureront
modestes. Une légére accélération du rythme de la hausse des prix
peut étre attendue a partir du second semestre 1993, mais c’est seule-
ment en 1994 que les tensions inflationnistes risquent de se matériali-
ser. Le PIB effectif demeurera du reste plusieurs semestres en dessous
de son potentiel (graphique 3).
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Sources : OCDE, estimations et prévisions OFCE

Le Japon: le plan de relance parviendra tout juste a éviter
une franche récession

Au Japon au contraire, en dépit d’une progression effective plus
lente que celle du potentiel depuis le printemps 1991, le PNB était
encore a I'été 1992 nettement supérieur a son niveau non inflation-

13



Département des diagnostics

niste @ (graphique 4). Les années 1988 a 1990 avaient été marquées par
une croissance excessive. Une politique monétaire expansive avait auto-
risé a la fois un surinvestissement dans la sphére réelle, I'inflation des
actifs patrimoniaux et I’empilement de dettes croisées. Espérant dégon-
fler cette bulle spéculative plutdot que de la laisser exploser, les auto-
rités monétaires avaient inversé leur politique a I'été 1989, adoptant
désormais une attitude restrictive. La montée des taux d’intérét direc-
teurs a court terme (4,5 points en un an et demi) avait entrainé celle
des taux longs (3,5 points). Dés le début de 1990, les cours boursiers et
les prix de I'immobilier commengaient a chuter.

La stratégie des autorités monétaires s’est heurtée a plusieurs
écueils. En premier lieu, il aurait de toutes fagons été difficile de
ramener certaines grandeurs a leur niveau jugé normal : des phéno-
meénes de cercles vicieux font que ces grandeurs, surtout lorsqu’il s’agit
du prix des actifs patrimoniaux, ont tendance a poursuivre leur ten-
dance et donc a passer en dessous du niveau jugé normal par les
autorités (sinon par les marchés). Au risque d’inflation a succédé celui
de la déflation. En second lieu, des dépenses effectives ont été fondées
sur des endettements effectifs assis sur des plus-values potentielles. Le
dégonflement de la bulle spéculative fait apparaitre le surinvestissement
et alourdit considérablement le poids de la dette qu’il faudra bien
rembourser. En troisieme lieu cette cure est intervenue au moment ou
I’environnement international du Japon s’orientait a la récession et en
méme temps a l'aggravation de la pénurie mondiale de capitaux sous
I'effet principalement de trois facteurs : le fonctionnement cyclique des
économies occidentales, la guerre du Golfe, I'effondrement des régimes
communistes en Europe.
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Dans ces conditions, la production industrielle s’est stabilisée durant
les trois premiers trimestres de ’année 1991 et a ensuite amorcé une

(2) Rappelons que le PNB potentiel utilisé ici est celui que 'OCDE calcule par I'intermé-
diaire d'une fonction de production pour déterminer le sentier de croissance non inflation-
niste (cf les précédentes chroniques de conjoncture).
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baisse qui est allée en s’amplifiant. Comme la baisse de la demande
avait été mal anticipée par les entreprises, celle-ci a occasionné un
stockage involontaire qui aura mécaniquement pour effet d’aggraver la
chute de la production au cours des mois a venir puisqu’il va falloir
résorber ces surplus. Le PNB refléete ces mouvements de maniére
amortie : il a encore augmenté, quoique de maniere ralentie, en 1991 et
début 1992 ; c’est a partir de I’été 1992 qu’il va accuser une franche
baisse.

Ces évolutions ne seraient pas inquiétantes si elles se limitaient a un
ajustement cyclique intervenant plus tardivement que dans les pays
occidentaux. Mais elles ne sont que la surface des choses : fondamen-
talement, le Japon est confronté a une grave crise financiére. L'effon-
drement ininterrompu de la Bourse faisait passer l'indice Nikkei en
dessous du seuil des 15 000 a la mi-aolt (rappelons que début 1990 il
était proche de 40 000). Les répercussions de la chute des cours sur les
bilans des banques faisaient craindre un « credit crunch » massif, ce qui
allait aggraver la situation des entreprises non financiéres. Toutes
choses égales par ailleurs les ajustements que cette situation risquait
d’engendrer consistaient en une poursuite de la baisse du prix des
actifs patrimoniaux entrainant peut étre la baisse des prix de nombreux
biens et services courants ', c’est-a- dire la déflation ; en un effondre-
ment de l'investissement productif des entreprises ; et donc en une
baisse du PNB d’au moins 1/2 % en 1993, évolution inédite au Japon
depuis vingt ans (c’est-a-dire depuis le premier choc pétrolier).
L’enquéte aupres des entreprises effectuée a la veille de I'annonce des
mesures gouvernementales indique que le secteur productif commencait
a prendre la mesure de I'ampleur des problémes, et y réagissait en
révisant drastiquement a la baisse ses prévisions d’activité et d’'investis-
sement. Les autorités ont réagi a ces perspectives d’ensemble en
adoptant un plan de sauvetage des banques et un plan de stimulation
budgétaire d’une ampleur apparemment considérable.

Ce qu’il faut aujourd’hui apprecier, ce sont les conséquences de ces
mesures. Il nous semble qu’elles permettront d’étaler I'ajustement dars
le temps, non d’y surseoir : si la croissance n’est pas négative en 1993,
alors elle sera faible cette annéee-la puis en 1994 et encore en 1995. Par
faible on entend un rythme inférieur a 2 %, ce qui pour le Japon plus
encore que pour d’autres est peu.

Pourquoi le plan de stimulation (encart 1) n’aura-t-il que des effets
limités ?

Ces effets existeront, mais il faut bien préciser a quoi ils s’applique-
ront. L’ordre de grandeur est de 2,3 % du PNB. Mais ces 2,3 ne doivent
pas étre ajoutés a la tendance visible a la veille du plan, c’est-a-dire

(3) Si la situation patrimoniale des entreprises se dégrade trop en période de récession.
elles peuvent étre contraintes d’abaisser leurs prix de vente afin de se procurer des
liquidités a tout prix.
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1. Le plan de relance japonais

Le plan adopté le 28 aoldt et présenté a la Diéte en octobre ou
novembre par le gouvernement japonais injectera 10 700 miiliards de yens
(soit 2,3 % du PNB) dans I’économie. Cette enveloppe globale se décom-
pose en :

— dépenses directes d’équipement pour un montant de 5 200 milliards
dont 3 400 en travaux publics d’intérét général destinés aux infrastruc-
tures sociales, 1 800 en projets locaux. L’Etat achétera en outre par
anticipation des terrains destinés a des projets de travaux publics.

— mesures d’incitation a l'investissement privé : les PME bénéficient
en particulier de 1 200 milliards de préts des institutions gouvernemen-
tales. Des avantages sous forme de crédit d’impdt sont également con-
sentis aux entreprises. Ces mesures s’appliquent aux biens d’équipement
et a I'immobilier commercial dont les régles d’évaluation fiscale sont
relachées. L’investissement résidentiel des ménages est quant a lui sti-
mulé par une augmentation des préts publics (800 milliards de yen) et une
amélioration de leurs conditions d’attribution.

— mesures destinées aux marchés financiers : les réegles d’investisse-
ment en actions des Fonds publics (Epargne postale, Fonds d’assurance
postaux) sont assouplies. Le plafond d’investissement en Bourse en parti-
culier est porté de 1 120 a 2 820 milliards. De plus le rachat par I’Etat des
hypothéques fonciéres immobilieres détenues en garantie de prét par les
banques leur assurera les moyens de satisfaire au ratio « Cooke ». Afin de
ne pas déstabiliser davantage la Bourse, le gouvernement reporte la vente
(initialement prévue pour I'année fiscale 1992-1993) des actions détenues
par I'Etat dans East Japan Railway Co. et dans Japan Tobacco Inc. et
géle les privatisations de Nippon Telegraph et Telephone Corp. jusqu’en
1994. Ces mesures complétent un premier plan adopté le 18 aout et
destiné a favoriser la manipulation des bilans par les institutions de
crédit. Ce dernier proposait un certain nombre de facilités de court terme
telles que le report de la publication du montant de leurs moins-values
boursiéres potentielles, I’encouragement a titritiser leurs créances dou-
teuses et a émettre des emprunts perpétuels...

L’enrsemble de ces mesures ne sera pas financé par appel au marché
obligyataire selon le ministére des Finances. Ce dernier préconise I'émis-
sion de titres spécifiques pour la construction ainsi que l'utilisation des
fonds issus du programme gouvernemental de préts et d’investissement.

une croissance faible mais encore effective ; ils doivent étre ajoutés a
ce qu'aurait été la réalité hors plan, c’est-a-dire une diminution.

Il faut aussi considérer les délais d’application. Quelle que soit la
diligence mise par tous les acteurs publics et privés en cause, la totalité
des fonds concernés par les investissement publics, c’est-a-dire I’es-
sentiel des mesures, ne peut guére étre dépensée en ['espace de
quelques mois. Qui plus est, les fonds ne pourront étre engagés
qu’aprés le vote du budget rectificatif en novembre. Le plan de stimula-
tion peut dés a présent agir sur les anticipations, mais il ne commen-
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cera a porter d’effets réels que début 1993, et ceux-ci s’étaleront sur
plusieurs trimestres, ce qui en diluera I'impact.

Il faut ensuite s’interroger sur I'utilisation des fonds par le secteur
privé. Dans I'état de surendettement ou il se trouve, il est vraisemblable
qu’il remboursera une partie de ses dettes plutot que d’effectuer des
dépenses d’investissement.

Un quatrieme élément consiste a faire I’hypothése que les exces
passés doivent étre compensés : il ne peut pas y avoir retour a des
conditions de fonctionnement « normales » de |I’économie sans apure-
ment des conséquences réelles et financiéres qu’avaient provoquées les
conditions anormales antérieures. Le stock de dette existe, les surcapa-
cités aussi. Ce qui a été emprunté doit étre remboursé, ce qui a été
investi en trop sera compensé par un défaut d’investissement au cours
des prochaines années. Pour prendre une mesure agrégée, la différence
positive entre PNB effectif et PNB potentiel des années recentes
appelle mécaniquement une différence négative au cours des pro-
chaines années. Ce que le plan peut faire, c’est étaler cette différence
sur plusieurs années plutdt que de la laisser porter en totalité sur 1993.

Tout cela nous conduit a penser que le plan de relance, fort utile,
permettra de limiter la chute de I'investissement productif mais non de
I’empécher de se produire. Cette chute ne s’accompagnera pas de
fortes baisses des effectifs salariés, car tel n’est pas le fonctionnement
du marché du travail au Japon. La baisse de I'emploi passera par la
faillite de sous-traitants, et surtout les entreprises comprimeront leurs
colts salariaux en diminuant le nombre d’heures travaillées, en limitant
la partie contractuelle du salaire et en réduisant les primes attachées
aux salaires (qui représentent environ 1/5 des revenus salariaux). Face a
une stagnation voire une légére baisse de leurs revenus totaux, les
ménages ne pourront que ralentir leur consommation. Les entreprises se
trouveront donc confrontées a une demande globale en baisse, et cela
d’autant plus que le Japon produit lui-méme I'essentiel des biens
d’équipement qu’il utilise : le jeu de I'« accélérateur » n’en est que plus
meurtrier en période de récession. La baisse d’activité se traduira par
une baisse des profits, qui risque d’enclencher une nouvelie chute du
cours des actions : le redressement opéré depuis la mi-aoGt pourrait
n’étre que temporaire. En dépit des mesures gouvernementales prises
jusqu’a présent, les entreprises productives pourraient donc voir s’ag-
graver leur situation financiere.

Les entreprises japonaises avaient bénéficié jusqu’au début de 1990
de conditions de financement anormalement faciles. Elles émettaient
des actions et des obligations convertibles en actions dont le cout était
faible puisque la rémunération était censée consister en de futures plus-
values ; le crédit bancaire était peu cher. L’effondrement des cours des
actions a tari la premiére source de financement ; le credit crunch issu
du systéme bancaire interdit le recours au second (graphique 5). Les
bilans des banques ont en effet été fortement dégradés par la chute
des actions et des prix de I'immobilier ; méme si elles peuvent éviter au
printemps prochain de respecter strictement les ratios « Cooke », la
simple application des régles de gestion usuelles les contraint a compri-
mer massivement le crédit qu’elles peuvent accorder. Les entreprises
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non financiéres sont et seront donc contraintes d’émettre des obliga-
tions, tant sur le marché national que sur les marchés étrangers. |l en
résultera vraisemblablement une montée des taux longs japonais ; ceux-
ci retrouveraient a terme (sans doute en 1994) un écart avec les taux
courts plus conforme a la logique de moyen terme, c’est-a-dire 2 a
3 points.

Cette demande de capitaux, et la montée des taux longs japonais,
constitueront dans le reste du monde un frein a la baisse des taux
longs durant I’essentiel de 1993 puis une source additionnelle de
hausse de ces taux, au moins en termes réels. Certes, le Japon dispose
d’un excédent de sa balance courante considérable, excédent qui per-
durera encore plusieurs semestres. Mais ce qui est en cause dans les
taux internationaux, c’est I’ensemble du réseau des flux bruts, non ies
flux nets. A cet égard, la crise de liquidités dont souffre (et souffrira)
I’économie japonaise modifie profondément la configuration mondiale
qui prévalait durant la seconde moitié des années Qquatre-vingt (ia
transformation simultanée du role joué par I’Allemagne dans les flux de
capitaux est par ailleurs responsable d’autres modifications : cf infra).

Milliards de yens

* L50000

5. Flux annuels
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" Nets de remboursements ; pour 1992, premier semestre annualisé.

Source : Banque du Japon

Le Japon a été le principal pourvoyeur de fonds pour le reste du
monde durant I’essentiel de la décennie quatre-vingt ; il recyclait ses
excédents, et jouait en outre un rbéle de transformation a [I’échelle
mondiale. De 1987 a 1990 (tableau 1) il a exporté en moyenne 100 mil-
liards de dollars de capitaux a long terme chaque année. La situation
est aujourd’hui inverse ¥ : il est fortement importateur net de capitaux a
long terme depuis le début de 1991. Ce retournement a jusqu’a présent

(4) Cf « La conjoncture japonaise a la mi-1992 », O. Passet, Lettre de I'OFCE n° 105,
septembre 1992.
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eu pour cause principale l’accroissement des achats nets d’actions
nipponnes par les non résidents. Non pas que ces derniers aient acquis
de nouveaux titres : ils ont, devant I'ampleur des moins-values, cessé
d’'en vendre. Dans I'immédiat, c’est d'un autre poste que provient la
poursuite de cette importation nette de capitaux longs : I’appel crois-
sant des entreprises japonaises aux emprunts étrangers, mouvement qui
a de fortes probabilités de se poursuivrie au cours des prochains
trimestres. Or ce retournement sur les flux longs n’est que partiellement
compensé par une sortie de capitaux courts émanant des agents non
financiers. Au lieu d’alimenter le multiplicateur de crédit interne ou
externe, I'excédent courant du Japon est utilisé par les banques pour
restructurer le bilan de leurs filiales étrangeres en refinangant la dette a
court terme contractée a la fin des années quatre-vingt. En définitive,
I’excédent courant japonais qui était recyclé durant les années quatre-
vingt est désormais steérilisé.

1. Flux nets de capitaux au Japon

En milliards de $

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
qer 2éme
trim.* trim.*
Transactions
courantes 85,8 87.0 79,6 57,2 35,8 72,6 27.6 28.6
Capitaux a -1316| -136,5| -1309 | — 89,2 | — 43,6 36,6 13,4 12,8
long terme
dont :
- Investissements
directs —-143 | -184 | - 347 | —452 | —46,3| —29,8 - 32 |- 23
- Titres -1014| -938 | -66,7 | —28,0 | — 5.0 40,9 13,0 | — 13,5
- Préts - 93| -163 | -153 | — 4,7 16,9 24.6 3,6 3,1
Capitaux a
court terme
non bancaires - 16 23,9 19,5 20,8 21,51 -258 | — 2,1 - 19
Position monétaire| —448 | - 295 | -290 | -333 | - 7,2 76,4 46,5 12,3

* Trimestre

Sources : Bangue du Japon, Morgan

L'apurement des conséquences de la bulle spéculative des derniéres

années quatre-vingt a commencé depuis un an et demi. Les banques
sont en train de restaurer leur situation financiére, les entreprises sont
contraintes de commencer a le faire. Tous ces processus prendront du
temps. |l est donc a craindre que ces réajustements en profondeur,
s'accompagnant en surface d’'une croissance lente du PNB, ne conti-
nuent a marquer I'ensemble de I'année 1993.
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Les zones hors OCDE : des perspectives inégales

Le prix du pétrole a amorcé a la mi-mars, a partir d’un niveau
proche de 17 dollars/baril ®, un redressement qui I’a conduit deux mois
plus tard a 20 dollars. Il oscille depuis lors autour de ce seuil. Cette
remontée s’était opérée sous l'effet conjoint d’une croissance de la
demande, puisque les économies occidentales enregistraient alors pour
la plupart d’entre elles un rebond, et d’une offre moins importante
qu’initialement envisagé, puisque I’embargo sur I'lrak subsistait. Compte
tenu de I’évolution conjoncturelle envisagée dans les pays de I’OCDE, la
demande de pétrole ne s’accroitra de maniére significative qu’a partir
de I'été 1993. L’offre potentielle cependant sera stable, les pays de
I’OPEP pouvant compenser une nouvelle diminution des exportations de
I’ex-URSS. Sous I’hypothése que les stocks ne subiront pas d’influence
spéculative, la tendance du prix du pétrole serait stable a 20 dollars
jusqu’a I'été 1993, puis s’éleverait a 21 dollars. Compte tenu des forts
mouvements saisonniers qui affectent ce prix, on attend un niveau de
21 dollars durant I’hiver 1992/1993, une retombée a 20 puis une remon-
tée a 22 durant I'hiver 1993-1994.

Les importations des pays de I'OPEP sont de coutume fortement
tributaires des variations du prix du pétrole. Depuis deux ans toutefois
elles ont adopté un cheminement tout autre (graphique 6a) : forte baisse
apres l'invasion du Koweit et I’embargo sur I’lrak, forte remontée aprés
la fin de la guerre sous I’effet de la reconstruction du Koweit. C’est une
quasi-stabilisation a ce niveau récent que I’on anticipe pour les trimes-
tres a venir.

En Amérique latine, le dynamisme retrouvé par certains pays devrait
se poursuivre au moins jusqu’a la fin 1993. L’'Argentine, le Mexique et le
Chili témoignent d’une croissance rapide fondée sur le succés des
politiques d’ajustement et d’ouverture facilitées par la mise en ceuvre du
plan Brady. La baisse des taux d’intérét américains se répercutant sur
celle du Libor, elle atteint 2 points de pourcentage en moyenne entre
1991 et 1992 et I'on attend (toujours en moyenne annuelle) une quasi
stabilisation en 1993. La meilleure appréciation portée par le systéme
bancaire international a dans ces conditions autorisé ces pays a
emprunter de nouveau, a des conditions plus favorables qu’au cours
des années récentes. Les investissements directs étrangers ont recom-
mencé a-s’accroitre, facilitant I’ajustement de la balance des paiements.
Par ailleurs, le NAFTA (encart 2) donnera en 1993 une impulsion supplé-
mentaire a I’économie mexicaine.

Quoique bénéficiant lui aussi du plan Brady, le Brésil en revanche
s’enlise dans la quasi-stagnation, P'hyperinflation et le déficit public.
Une stratégie d’ajustement est d’autant plus difficile a y mettre en
ceuvre que la direction politique n’est plus assurée de maniére crédible.

(5) Brent mer du Nord.
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2. Le NAFTA

Le NAFTA (North American Free Trade Agreement) élargit I'’Accord de
libre-échange Etats-Unis/Canada, en vigueur depuis le ter janvier 1989,
au troisiéme pays du continent nord-ameéricain, le Mexigque. Un accord de
principe ayant été conclu en aout dernier, le traité doit étre ratifié par les
pariements des trois pays concernés. Dés lors I’Amérique du Nord, forte
d’un marché de 360 millions de consommateurs et d’'un PIB global de
6 000 milliards de dollars, répond a la montée des accords régionaux
outre-atlantique, notamment de la Communauté européenne dont la puis-
sance économique est comparable. Progressivement le NAFTA devrait
s'élargir a d’autres pays latino-américains, le Chili notamment, avec qui
les négociations pourraient débuter en 1993.

Les principales modalités de I’accord concernent les relations Etats-
Unis/Mexique. Elles visent essentiellement a supprimer en 15 ans les
barrieres douaniéres et obstacles non tarifaires sur 20 000 produits. D’au-
tres aspects sont concernés : ’accés des entreprises nord-américaines
aux marchés mexicains des télécommunications, services financiers,
assurances, appels d’offre publics ; le reglement des contentieux bilaté-
raux, I'environnement, I'immigration, la propriété intellectuelle.

En raison des écarts de développement, la diminution des droits de
douane entre les trois pays ameéricains risquait de transformer le Mexique
en « cheval de Troie » : les entreprises japonaises seraient incitées a y
investir dans des usines de montage ou la valeur ajoutée serait faible.
Pour parer a ce danger, et en outre pour ne pas frapper trop durement
les secteurs actuellement tres protégés, les négociateurs ont incorporé au
traité des clauses contraires au libéralisme. Lors de {'entrée en vigueur du
traité, 70 % des exportations mexicaines vers ses deux partenaires seront
exemptés de droits de douane contre seulement 40 % des produits ven-
dus par les Etats-Unis et le Canada a ce pays. La moitié du commerce
agricole restera soumis a des réglementations pendant au moins 15 ans.
Des regles strictes sur l'origine des produits sont instituées pour limiter
les investissements directs asiatiques, notamment sur les produits textiles
et 'automobile. Ainsi les automobiles montées au Mexique devront conte-
nir entre 50 et 70 % de composants fabriqués localement pour étre
exemptées de droits de douane a l'exportation.

Les conséquences attendues du traité sont une intensification des
echanges entre les trois pays et une accélération de la croissance, plutot
favorables au Mexique. La concurrence accrue et une rationalisation plus
poussée favoriseraient des économies d’échelle et amélioreraient les
termes de I’échange. Enfin, le Mexique attend de cet accord une accélé-
ration des investissements directs étrangers qui permettrait de financer
plus aisément le déficit courant. A l'inverse, le traité pourrait avoir pour
effet une spécialisation défavorable a terme au Mexique : en raison de la
faiblesse de ses colts salariaux, il deviendrait la zone ou se concentre-
raient les activités a fort contenu en main d’ceuvre peu qualifiée.

Par ailleurs, la création du NAFTA a des effets défavorables pour les
autres régions du monde, principalement I’Amérique latine et le Sud-Est
asiatique.
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Au total, dans cette zone tournée vers la seule économie industriali-
sée susceptible d’étre en croissance au cours des trimestres a venir —
les Etats-Unis — la progression de |'activité et celle des importations
(graphique 6b) devraient rester rapides en 1993.

L'Extréme-Orient en revanche, déja globalement engagé dans la voie
du ralentissement conjoncturel, ne semble guére pouvoir atteindre le
point bas avant I'été 1993. Outre les problémes internes spécifiques a
certains pays, I'ensemble de la zone risque de patir des évolutions en
cours et a venir au Japon.

Durant le premier semestre de I'année 1992, les exportations des
Nouvelles économies industrialisées ont été tirées par le rebond de la
croissance américaine. Mais une large fraction des exportations de ces
pays vers les Etats-Unis et vers I’Europe sont le fait de multinationaies

ayant délocalisé certaines activités. Il est certain que la dynamique
sous-jacente s’'estompe : les flux d’investissements directs japonais
dans cette zone reculent depuis le début de 1991. Il est en outre a

craindre que les entreprises japonaises réduisent d’abord, lorsque cela
est possible, leur activité a I’étranger afin de préserver I’emploi sur le
territoire nippon. Taiwan et surtout Hong-Kong souffriront sans doute
moins de cette situation que Singapour et la Corée du sud. Elles jouent
en effet un rdle de plaque tournante commerciale plus que d’atelier de
sous-traitance, ce qui limite I'impact récessif de la situation japonaise.
De plus, ces deux économies sont actuellement tirées par la Chine
populaire dont ia croissance devrait se poursuivre a un rythme soutenu.
La Corée du sud en revanche souffrait déja d’un ralentissement écono-
mique ® d0 & une politique monétaire rigoureuse destinée a lutter contre
'inflation (qui avait avoisiné 10 % en 1991).

Au total, la quasi stabilisation des importations de cette zone depuis
la fin 1991 (graphique 6c) devrait se poursuivre au second semestre
1992 et n’étre suivie que d’une croissance lente en 1993.

En Europe de I'Est, la poursuite des réformes dans les pays bénéfi-
ciant de stabilité politique continue a se faire sur fond de récession. On
ne prévoit pas que les ajustements en cours autorisent une reprise de la
croissance de !'activité avant I'année 1994. Du point de vue des pays
industrialisés, il ne s’agira donc toujours pas a court terme d’un seg-
ment de marché dynamique. Mais il ne s’agit pas non plus d’une zone
captant d’énormes flux de capitaux : ces pays n’exercent pas dans
'immeédiat un effet d’éviction vis-a-vis des pays en voie de développe-
ment, et ne sont guére responsables du haut niveau des taux d’intérét a
I’échelle internationale. Les fonds publics engagés, notamiient via la
BERD, vont commencer a étre déboursés ; mais les capitaux prives sont
quasiment absents. Au total, I’ordre de grandeur reste trés inférieur aux
flux de capitaux privés se dirigeant vers !’Amérique latine. Si I'Europe
de I’Est contribue a aggraver la pénurie d’épargne mondiale, c’est
seulement la ol I'ex-Allemagne de I'Ouest lui sert de garantie.

(6) Le rythme de croissance de son PNB tendait vers 6 % « seulement ».
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L’Europe

L’Allemagne : la politique monétaire ne s’assouplira
pas facilement

Le PNB allemand, aprés avoir rejoint son niveau potentiel a la mi-
1989, avait continué a croitre plus rapidement que celui-ci pendant un
an et demi (graphique 7). L’ajustement entamé ensuite a laissé place
durant le premier semestre a un rythme d’activité qui traduit encore un
état de surchauffe.

7. Ratio : PNB 105
effectif/PNB 104
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I’Ouest
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Source : OCDE, estimations et prévisions OFCE.

Pourquoi cette surchauffe prolongée ? Parce que les conséquences
de I'effondrement des régimes communistes avaient été sous-estimées
par les décideurs ouest-allemands. Budgétairement (encart 3), I'afflux
de réfugiés ") qui sont logés et nourris pése sur les dépenses publiques.
Et surtout, les conséquences directes et indirectes de la réunification
ont fortement dépassé ce qui avait été anticipé. Le potentiel productif
de I’ex-RDA s’est avéré beaucoup moins utilisable que prévu, tandis
que ses exportations se sont effondrées faute de demande en raison de
la chute des régimes communistes et de la dislocation du COMECON.
Les salaires a I’Est tendent a s’aligner rapidement sur ceux de I’'Ouest.
Les transferts sociaux sont d’autant plus élevés que le sous-emploi a
I’Est s’avére massif et que les prestations sociales sont alignées sur
celles de I'Ouest. Cela alimente la demande finale, qui — en dépit de
fortes importations — exerce une vive pression sur I’appareil productif
ouest-allemand. En conséquence les salaires a I’Ouest auront progressé
fortement en 1992 encore, ce que ne justifient ni I’évolution a court

(7) Dés a présent, par exemple, I'Allemagne accueille plus de 300 000 Yougosiaves.
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3. Le déficit public allemand

Le déficit des administrations publiques hors administrations de Sécu-
rité sociale atteindra probablement 114 milliards de DM en 1992, soit
3,8 % du PNB, contre 123 milliards et 4,4 % du PNB en 1991. Cette
amélioration est pour bonne partie imputable a des facteurs exception-
nels, la progression des recettes étant favorisée par les majorations
d’'impéts décidées dans le cadre de la loi de solidarité : surtaxe de I''RPP
et de I'impét sur les sociétés jusqu’au 31 juin 1992, reléevement des taux
de la taxe sur les huiles minérales et les primes d’assurance. Les rentrées
fiscales devraient également bénéficier de la reprise des dépenses de
consommation au dernier trimestre en anticipation de la hausse d’un point
du taux normal de TVA au 1° janvier 1993, ainsi que de la progression
toujours soutenue des salaires.

Le déficit fédéral devrait ainsi se réduire en 1992, en dépit de l'aug-
mentation des transferts liés a l'unification. La situation financiére des
Lander et communes de I’Est devrait par contre se détériorer, notamment
en raison d’une forte augmentation de leurs dépenses de personnel, les
salaires publics devant atteindre 80 % du niveau de I'Ouest a partir de
juillet 1993.

Il faut aussi tenir compte des déficits de la Sécurité sociale (pour
lequel les estimations varient de 5 a 15 milliards) et de la Treuhand
(estimé a 30 milliards).

Le financement de l'unification en 1993 sera en partie facilité par la
hausse du taux de TVA et le rétablissement du prélévement a la source
des revenus de I’épargne. Mais on peut s’interroger sur la viabilité du
pacte de solidarité proposé par le gouvernement, censé éviter le recours
a de futures augmentations d’impots par le biais, entre autres, d'une forte
discipline budgétaire de la part des administrations publiques (le plan
financier a moyen terme prévoit de ramener le déficit fédéral a 22 mil-
liards en 1996). Une série de propositions a été formulée a la fin de I'éte
1992 en vue du financement de I'unification : emprunt forcé ou emprunt
volontaire assorti d’avantages fiscaux. Mais il semble difficile d’exclure
pour I'avenir toute hausse d'imp6t qui, compte tenu du projet de réduc-
tion de I'imp6t sur les sociétés, pourrait concerner I'impdt sur le revenu
des personnes physiques.

terme de la productivité apparente du travail a I'Ouest ni surtout I'abais-
sement du niveau moyen de la productivité dans [I'Allemagne unie
relativement a celui de I’ex-RFA. Ce niveau moyen n’est pas une
construction statistique agrégeant de maniére purement théorique les
niveaux de I'Ouest et de I’Est. Il est la réalité qui s’impose a I’ensemble
d’un pays que ne traverse plus aucune frontiére.

La productivité horaire du travail a stagné durant les premiers mois
de 1992 puis reculé jusqu’au milieu de I'année (dernier point connu).
Dans ces conditions, la hausse moyenne nominale de 6,5 % des
salaires signifie une hausse des couts salariaux unitaires de 6,5 %. Si
les prix a la consommation ne progressent qu’a un rythme légérement
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inférieur a 4 %, c’est parce que les prix a I'importation baissent et que
les entreprises compriment leurs marges. Elles ne seraient nullement
incitées a les comprimer si la demande finale s’accroissait rapidement.
D’autre part les agrégats monétaires continuent a s’accroitre beaucoup
plus que les normes qui leur sont assignées. En d’autres termes, les
tensions inflationnistes sont manifestes. Si elles ne se transforment pas
en accélération de la hausse des prix, c’est parce que la politique
monétaire restrictive les en empéche. D’'un point de vue intérieur, la
politique de restriction monétaire est logique. Elle le demeurera d’autant
plus que la montée des troubles sociaux en Allemagne semble interdire
tout durcissement de la politique budgétaire.

La Bundesbank sera-t-elle neanmoins obligée de changer de straté-
gie, ou a tout le moins d’en assouplir les modalités durant I’horizon
sous revue (c’est-a-dire la fin de I'année 1993) ? Oui, trés vraisemblia-
blement, mais toute la difficulté d’une prévision faite en ce début
d’automne 1992 consiste a anticiper le moment et I'intensité des modifi-
cations a venir.

— Les considérations d’activité intérieure ne sont pas de nature a
susciter un assouplissement monétaire.

Certes, le ralentissement de la croissance va finir par déboucher sur
une véritable recession, et le chomage va augmenter notablement a
I’Ouest aussi (son augmentation, amorcée en mai, est encore ténue).
Mais c’est précisément ce que souhaite la Bundesbank : seule une
demande inférieure a I'offre potentielle peut atténuer la hausse des prix,
et seule la crainte du chémage peut contraindre les syndicats allemands
a négocier en mars 1993 des augmentations de salaires nominales
compatibles avec les difficultés structurelles. lls pourraient accepter de
différer I’objectif selon lequel les salaires a I’Est devaient en 1994 avoir
le méme niveau qu’a I'Ouest. Ce qu’il faudrait en outre, c’est qu’ils
acceptent a I'Ouest des hausses inférieures a 3 % et non plus supé-
rieures a 6.

Certes encore, le différentiel des taux avec le reste du monde
industrialisé pousse le DM a la hausse, tant vis-a-vis du dollar que vis a
vis de la plupart des monnaies européennes. Mais, justement, cela
présente deux avantages : le premier est d’obtenir une baisse du prix
des importations, ce qui peut constituer un facteur anti-inflationniste
puissant si elle est intégralement répercutée jusqu’a l'utilisateur final. Le
second est d’amoindrir la compétitivité des produits allemands tant sur
le marché intérieur qu’a I’exportation ; la encore, un recul des exporta-
tions et une augmentation des importations seraient les bienvenus pour
la Bundesbank, car ils diminueraient la pression de la demande sur
I'offre.

Enfin, la Bundesbank accepterait sans doute d’assouplir sa politique
si les autorités budgétaires accroissaient les impo6ts de maniere consé-
quente, afin que ceux-ci et non plus I’emprunt financent la réunification.
Mais un alourdissement de la pression fiscale se heurte a des considé-
rations politiques et sociales.

— Les considérations monétaires et financiéres de caracteére interne,
en revanche, pourraient conduire les autorités monétaires a infléchir leur
position plus tét qu’elles ne le souhaitent. La compression des profits
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des entreprises ne les inquiete pas outre mesure dans I'immédiat,
méme si elle leur vaut I'hostilité croissante du patronat. Mais si cela
provoquait une chute importante des cours boursiers, il en irait autre-
ment. Jusqu’a présent, c’est une simple baisse qui a affecté les prix
des actions : de fin mai a début septembre, I'indicateur de la Commerz-
bank a perdu un peu plus de 15 %. Ce mouvement n’est ni brusque ni
trés ample au regard des évolutions des années récentes. S’il laissait
place a un véritable krach, les autorités seraient contraintes de relacher
leur attitude. Par ailleurs, les tensions au sein du SME n’ont pas été
sans conséquences sur I’Allemagne elle méme : contrainte de racheter
les devises attaquées, la Bundesbank a diU stériliser des masses crois-
santes de capitaux sauf a accepter un gonflement de sa masse mone-
taire, ce qui aurait été a I’encontre du but recherché. La sortie de la
livre et de la lire du SME I’a soulagée, mais la stérilisation n’est pas
intervenue aussi immédiatement dans le cas de la défense du franc.
Lorsque la lire et éventuellement la livre réintéegreront le systeme, il
faudra que ce soit avec des parités compatibles avec les différentiels
de taux entre I'Allemagne d'une part, I'ltalie et le Royaume-Uni de
I’autre. Parités et taux doivent donc faire I’objet d’'un compromis global,
et cela sous la pression des marchés.

— Les considérations extérieures ne pésent guére tant qu’elles ne
revétent pas I’aspect d’'un danger. Si les turbulences devaient perdurer
sur les marchés des changes, la Bundesbank n’en tiendrait compte que
si cela menacait I’économie allemande. Aprés la sortie du SME des
deux monnaies les plus faibles et le referendum frangais, les risques
sont limités pour ce qui concerne I'Europe. Si en revanche le dollar
venait a s'effondrer, I’Allemagne serait politiquement et économique-
ment contrainte d’intervenir elle aussi. Par ailleurs un krach boursier sur
des marchés étrangers pourrait menacer |'Allemagne par contagion et
denc contraindre la Bundesbank a assouplir sa position.

En d’autres termes, les mois a venir continueront d’étre marqués par
des turbulences financiéres qui contraindront d’autant plus les autorités
monétaires allemandes a atténuer la restriction qu’elles se prolongeront.

Si tel n’est pas le cas, la croissance réelle sera sans doute suffisam-
ment lente pour inciter les syndicats a accepter au printemps prochain
des hausses salariales faibles. Alors, ayant atteint son objectif, la Bun-
desbank pourrait s’'engager réellement dans la voie de l'assouplisse-
ment monétaire dans le courant du deuxiéme trimestre 1993. Cette
croissance lente serait heurtée pour des raisons transitoires : la hausse
annoncée des taux de TVA en janvier 1993 va inciter les ménages a
procéder & de nombreux achats d’anticipation au 4° trimestre 1992. Il y
aura donc un rebond, mais il sera suivi par contrecoup d'une forte
baisse de la consommation (et donc du PIB) au 1" trimestre 1993. Le
rythme apparent de l'inflation, pour la méme raison, bondira en janvier
1993 pour retrocuver a partir de février un rythme instantaneé proche
de 3 %.

Quel que soit le moment ou la Bundesbank abaissera a nouveau ses
taux d'intérét ®, le solde de la balance courante sera déficitaire en 1992

(8) De maniére plus significative que la baisse d'1/4 de point sur le lombard et 1/2 sur
le taux d'escompte intervenue le 14 septembre.
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et a nouveau en 1993. En termes de flux nets, cela signifie que
I’Allemagne continuera a emprunter des capitaux sur le marché mondial
et non plus a en exporter comme elle I’avait fait jusqu’en 1990.

Taux d’intérét et taux de change en Europe : des turbulences
qui risquent de durer encore plusieurs mois

Le 16 juillet 1992, la Bundesbank accroissait son taux de I’escompte
de 3/4 de points. Elle indiquait ainsi clairement que non seulement la
baisse des taux que nombre d’observateurs attendaient depuis e début
de I'année n’aurait pas lieu de sitdt, mais encore que de nouvelles
hausses ne pouvaient pas étre exclues. Il s’agissait |1a d’une donnée
nouvelle importante : jusque 13, la plupart des décideurs économiques
et financiers avaient tablé sur une baisse des taux allemands a la fin du
second trimestre : I'absence de reprise de I'activité dans les autres pays
européens et les risques déflationnistes avaient pu étre maitrisés tant
que subsistait I'espoir d’un changement prochain. Il fallait désormais
tirer les conséquences de taux d’intérét durablement trés élevés.

La premiére conséquence concerne la parité dollar-DM. La mesure
allemande précitée a été adoptée entre deux baisses des fed funds
américains. La différence entre les taux d’intérét réels n’explique pas a
elle seule I'évolution du taux de change dollar-DM, mais elle en consti-
tue un déterminant actuellement important (graphique 8). Sur les taux
courts, elle est passée de 3 % fin 1991 a plus de 6 % a la mi-1992. Si
les mouvements de taux d’intérét depuis juillet 1992 n’ont pas accéléré
la dépréciation du dollar @, c’est largement du fait que les banques
centrales sont intervenues pour soutenir celui-ci. Cette dépréciation,
pourvu qu’elle n’aille pas trop loin, était considérée par les autorités
américaines comme présentant plus d’avantages que d’inconvénients.
Mais elle n’était pas délibérément recherchée en tant que telle. Elle était
la conséquence de ce différentiel sur les taux qui attirait les capitaux
hors des Etats-Unis et vers I’Allemagne. Cela avait peut-étre un peu
freiné la croissance économique américaine, et symétriquement un peu
desserré la contrainte pesant sur les pays européens autres que I’Alle-
magne : un ballon d’oxygéne était apporté a la restriction imposée par
I’Allemagne. Mais il est apparu assez clairement au cours de I'été que
les Etats-Unis n’iraient guére plus loin dans la voie de I’abaissement
des taux d’intérét: un quart de point symbolique peut étre octroyé
aprés de mauvais chiffres d’emploi, mais pas plus. Comme on I’a dit,
abaisser les fed funds n’est plus considéré aux Etats-Unis comme
mesure de relance efficace. Pour les pays européens, la rigueur alle-
mande allait donc prendre sa pleine force durant les derniers mois de
Ilannée 1992 (et peut-étre au-dela).

(9) C’est en avril que la baisse s’amorce franchement.
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Taux d’intérét a court terme : Allemagne moins Etats Unis,
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La seconde conséquence concerne les parités entre pays euro-
péens. La dépréciation du dollar poussait le DM a la hausse contre
pratiquement toutes les autres monnaies. Qui plus est, il apparaissait
désormais qu’il faudrait pendant encore plusieurs trimestres soit vivre
avec des taux d’intérét élevés soit dévaluer. La probabilité a terme de
dépréciations ou dévaluations de nombreuses monnaies européennes
s’élevait brusquement. L’observation des « fondamentaux » a alors con-
duit les marchés a attaquer les monnaies faibles.

Les premiéres victimes ont été les monnaies d’Europe du Nord. Fin
aoit la Finlande, pénalisée notamment par I'effondrement de I’économie
de I’ex-URSS, adoptait des mesures restrictives parmi lesquelles une
nouvelle hausse des taux d’intérét. C’est alors la couronne suédoise qui
était attaquée, les marchés jugeant de moins en moins crédibles les
réformes économiques entamées dans ce pays. Les autorités suédoises,
soucieuses de préserver les conditions d’entrée de leur pays dans la
CEE, s’imposaient de préserver la parité couronne/DM. Elles étaient
alors contraintes de relever a plusieurs reprises les taux d’intérét jus-
qu’a 500 % pour le taux directeur de la Banque Centrale.

Début septembre, les monnaies britannique et italienne subissaient a
leur tour des attaques répétées qu’amplifiaient les craintes relatives au
referendum frangais et les déclarations des autorités monétaires alle-
mandes. Elles quittaient le SME au milieu du mois.

Que peut-on attendre a présent ? L’hypothése la plus probable est
que des secousses continueront a affecter les taux de change tant que
I’Allemagne n’aura pas abaissé significativement ses taux d’intérét,
c’est-a-dire jusqu’au printemps 1993 en I’absence de krach boursier ou
d’effondrement du dollar. Dans les pays qui n'auront pas choisi de
laisser flotter librement leur monnaie, le niveau des taux d’intérét res-
tera dicté par celui des taux allemands augmenté d’une prime de risque
de change. Cette prime sera d’autant plus élevée qu’elle concernera un
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pays souffrant de difficultés économiques profondes et dont I’équipe
politique dirigeante manque de credibilité.

L’Europe en 1993 : la convergence dans la stagnation ?

Le Royaume-Uni est le pays pour lequel les perspectives sont dans
I'immédiat les moins claires. Lorsqu’il avait choisi il y a deux ans de
faire entrer sa monnaie dans le SME, c’était d’'une certaine maniére
pour imposer aux agents économiques privés une discipline étrangére
forte, seule susceptible de faire obstacle aux dysfonctionnements per-
sistants du marché du travail. C’était une solution de dernier recours,
toutes les tentatives d’ordre purement interne ayant finalement échoué.
Le prix a payer était clairement celui d’une récession porteuse de
chémage. Or le premier élément que les autorités britanniques (elles
n’étaient pas les seules) avaient mal appréhendé, c’est qu’elles n’au-
raient pas en face d’elles une rigueur européenne « raisonnable » : elles
se sont trouvées confrontées a une rigueur renforcée par la réunification
allemande. Au surplus, une telle stratégie requiert pour étre efficace
I’absence de précipitation : il était illusoire d’'espérer vaincre l'inflation
en un an pour redémarrer aussitdt sur des bases saines.

Le second élément que les autorités britanniques avaient mal anti-
cipé concerne la déflation des actifs a I'issue de plusieurs années de
spéculation. La chute des prix de I'immobilier a été particuliérement
brutale dans ce pays. Qui plus est, les gouvernements Thatcher avaient
encourage l'accession a la propriété, sur la base de préts hypothécaires
a taux variables. L’effondrement du prix de maisons pour lesquelles la
charge des intéréts s’accroissait de mois en mois a durement touché
plusieurs centaines de milliers de ménages britanniques, en commen-
¢cant par ceux qui perdaient leurs revenus salariés parce qu’ils deve-
naient chOmeurs et en s’étendant progressivement a des couches de
revenus plus aisées. Le Royaume-Uni est un pays ou |'effet patrimoine
des ménages est aujourd’hui plus qu’une curiosité statistique.

Une cure récessionniste ne suffit pas a garantir la compétitivité
internationale. Le rythme de l'inflation s’est assurément ralenti, mais il
demeure néanmoins supérieur a celui de pays tels que la France ou
I’Allemmagne. Comme la parité choisie pour la livre au moment de son
entrée dans le SME était dés cette époque un peu surévaluée, elle
I’était a fortiori beaucoup plus début septembre 1992. Au surplus,
ralentir I’inflation améliore la compétitivité-prix mais ne peut rien faire a
court terme pour les autres déterminants de la compétitivité, c’est-a-
dire la qualité de la speécialisation de I'appareil productif. Tout cela fait
que les importations britanniques (en volume) ont recommencé a croitre
vigoureusement deés la fin de I'année 1991 en dépit de I'atonie de Ia
demande intérieure. Il y a certes la trace du rble spécifique joué par le
Royaume-Uni en Europe : les multinationales japonaises et américaines
qui y sont implantées y ont des usines de montage, de sorte que le
contenu en importation des exportations est élevé. La croissance des
exportations a en partie accompagné celle des importations, mais en
partie seulement.
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Au total, I'observation des « fondamentaux » indique que la parité de
la livre dans le SME n’était plus justifié¢e. Cependant, une fraction
croissante des dirigeants britanniques jugeait trop élevé depuis le début
de I'année le niveau des taux d’intérét imposé par I'Allemagne. Les
autorités britanniques scuhaitaient une baisse des taux allemands, les
autorités allemandes préconisaient une dévaluation de la livre. Fin sep-
tembre, il semble vraisemblable que la livre ne réintégrera pas le SME
tant que la Bundesbank n’aura pas abaissé ses taux, ce qui peut donc
signifier pas avant le printemps 1993. Les autorités britanniques ne
peuvent pas pour autant abaisser fortement leurs propres taux d’intérét
afin de pratiquer une politique de relance. La baisse de 1 point du taux
directeur le 22 septembre a été suivie d’une montée des taux longs :
tout relachement trop prononcé de la politique monétaire risquerait
d’étre interprété par les marchés comme porteur de risques inflation-
nistes '9. Moins encore qu’aux Etats-unis, une baisse des taux courts
peut suffire a provoquer la baisse des taux longs qui serait seule
susceptible de relancer I’activité économique. Elle peut tout juste per-
mettre a I'économie de continuer a stagner comme elle le fait depuis
plusieurs trimestres tandis que le chémage continuera a augmenter.

L’'autre pays objectivement fragile au sein de la CE est I'ltalie.
Conjoncturellement, dans ce pays comme dans la plupart des pays
européens un rebond d’activité avait marqué le troisieme trimestre
1991. Depuis lors, I'activité stagne et depuis le printemps 1992 les
indicateurs avancés se ré-orientent a la baisse. La politique monétaire
vise depuis plusieurs semestres a casser les mécanismes inflationnistes.
Comme au Royaume-Uni, le modeéle frangais de « désinflation compéti-
tive » avait récemment fait école avec un triple handicap. Le premier est
le temps : les autorités espeérent récolter en quelques semestres le fruit
d’efforts qui ne s’avérent payants qu'au terme de nombreuses années.
Or le temps est essentiel si I'on prend au sérieux les criteres de
convergence de Maastricht. Le second est que la désinflation compéti-
tive ne peut &tre compétitive que si peu de pays la pratiquent ; faute de
quoi elle se résume a de la désinflation, voire de la déflation. Le
troisiéme handicap est constitué par le niveau des taux d’intérét alle-
mands : I'ltalie s’était imposé une contrainte de change stricte a I’'épo-
que ou elle n’envisageait pas que la Bundesbank puisse étre amenee a
faire ce qu’elle fait. En janvier 1990, la marge de fluctuation de la lire
avait été réduite de 6 a 2,25 % tandis que le cours pivot était abaissé
de 3,7 %. Comme au Royaume-Uni, I'idée était qu’une parité délibére-
ment surévaluée constituait une contrainte puissamment désinflation-
niste. De fait le rythme de hausse des prix s’est un peu ralenti, étant a
la mi-1992 proche de 5,5 %. il n’en reste pas moins qu’un différentiel
d’inflation vis-a-vis de la France et I’Allemagne s’est accumulé depuis le
début de I’année 1990, suscitant une sortie du SME.

(10) Le risque inflationniste semble pourtant modéré a court terme en raison de
I"ampleur du chémage ; le PNB effectif est trés en-dessous de son niveau potentiel.
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La lire sera peut-étre a nouveau attaquée dans les mois qui vien-
nent, son inadéquation aux critéres de Maastricht étant en outre patente
dans le domaine budgétaire. Le plan de rigueur vigoureux adopté a la
mi-septembre remet en partie en cause cette situation, a condition
d’étre effectivement mis en application (encart 4). Cela signifie qu’en
Italie aussi I'année 1993 risque d’étre celle d’une stagnation jusqu'a
I’été avant que ne s’esquisse une reprise durable.

4. Deux budgets d’austérité pour 1993

En ltalie, I’essentiel des compressions de dépenses concerne le sys-
teme des retraites. L’age de la retraite sera graduellement élevé de 60 a
65 ans pour les hommes, de 55 a 60 ans pour les femmes. L’augmenta-
tion des retraites sera limitée a 1,8 % pendant un an. L’avantage permet-
tant a certaines catégories de fonctionnaires d’anticiper leur départ a la
retraite aprés seulement 15 années de cotisation est supprimé jusqu’en
décembre 1993. Les salaires des 3 millions de personnes employées par
le secteur public, qui devaient étre renégociés I'an prochain, sont gelés a
leur niveau actuel. L’emploi dans ce secteur est également gelé. Coté
recettes, I'impdt sur les signes de richesse est accru. Le sont aussi les
impd&ts frappant les professions libérales et les PME, pour qui de surcroit
est introduit le principe du « forfait crédible » afin de limiter la fraude.

Les personnes dont les revenus dépassent 40 millions de lires par an
(environ 300 000 francs francgais) ne bénéficieront plus de la gratuité des
soins et prestations médicales.

En Suéde, les mesures d’'austérité fiscales sont classiques : reléevement
des taxes sur I’essence et le tabac, report des allegements fiscaux prévus
pour I'impdt sur la propriété et la richesse.

CoOté dépenses en revanche c’est le « modele suédois » qui est remis
en cause. Les compressions s’appliquent a la défense, la police, I’assis-
tance au tiers-monde, les transports et les bourses universitaires. Par
ailleurs les retraites, allocations-maladie, allocations familiales et aides au
logement sont notablement réduites.

L’Espagne offre un plan d’ajustement plus crédible que !'ltalie et ne
partait pas d’une surévaluation délibérée de sa monnaie au sein du
SME Elle continuera en outre a bénéficier d’un rble de relais en Europe
pour les investissements américains et japonais. Sa croissance sera
donc lente, mais cela signifie un rythme proche de 2 et non de 0 %.

Les pays européens non membres de la CE s’acheminent vers une
année 1993 au moins aussi rude que pour les autres. Les pays d’Eu-
rope du Nord, en proie a des difficultés structurelles qui ont en partie
motivé les attaques contre leurs monnaies, adoptent a leur tour des
budgets de rigueur. Celui de la Suéde va bien au-deld de mesures
d’assainissement conjoncturel : c’est tout le mode de fonctionnement
de cette économie qui est remis en cause avec le démantélement de
I’Etat-providence.
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Au total, nous n’envisageons pas une reprise interne dans les grands
pays europeéens tant que I'Allemagne n’aura pas abaissé ses taux
d’intérét. Dans ces conditions, il n’y aura pas effet d’entrainement par
un quelconque « multiplicateur de commerce international ». En d’autres
termes, si un pays doit étre tiré par son environnement international, ce
sera au détriment de l’activité des autres — c’est-a-dire en dernier
ressort de leurs marchés intérieurs —. C’est une logique de parts de
marché qui sera a I’ceuvre, non de dynamique européenne. Les modifi-
cations de parité joueront a cet égard un role non négligeable : ceux qui
auront le plus dévalué relativement a I’ensemble des autres peuvent en
tirer un surcroit d’activité. Ce sera peut étre le cas du Royaume-Uni et
de I'ltalie.

La croissance francaise si...

Le climat économique au début de septembre 1992 témoignait d’une
dégradation de I'activité. Un rebond s’était manifesté au premier trimes-
tre, comme dans les autres pays ; il était amplifié par la journée supplé-
mentaire du 29 février. Il fut cependant éphémére puisque le PIB a
stagné au deuxieme trimestre, malgré une contribution trés positive du
commerce extérieur. Depuis le début de I'année, la demande intérieure
ne s’est guére accrue, comprimant ainsi les importations, tandis que les
exportations se sont intensifiées.

Les commandes enregistrées a I’été ne laissaient guére espérer de
reprise d’activité pour le troisiéme trimestre. Dans l'industrie les pers-
pectives de production se sont dégradées dans tous les secteurs,
I’atonie de la demande intérieure compensant le redressement de la
demande étrangere ; les stocks étaient de nouveau jugés excessifs bien
qu’ils aient été réduits depuis le début de 'année. Le batiment et les
travaux publics, confrontés au recul de I'investissement des entreprises,
a la crise du logement et au ralentissement des dépenses des collecti-
vités locales, n'ont méme pas connu le rebond d’activité du début
d’année des autres secteurs : I'activité y a régressé continament. Enfin
dans les services, la croissance du chiffre d’affaires s’est ralentie.

Du coété de la demande, nulle lueur n’est apparue : les commergants
constatent le recul de leur activité, les entreprises compriment de plus
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en plus leurs budgets d’investissements et la confiance des consomma-
teurs se dégrade a nouveau depuis juin apres s’étre redressée en début
d’année. Les agrégats monétaires se tassent de nouveau, aprés s’étre
un peu étendus.

Faute de financements, la croissance frangaise ne pouvait en tout
état de cause dépasser 2 % en 1992. La publication en mai de comptes
surévalués pour le premier trimestre avait pu faire naitre I'espoir d’une
croissance atteignant 2,5 % ; cet espoir était vain car il négligeait le
blocage du systéme européen induit par la restriction allemande.

Les désordres monétaires de septembre ne peuvent qu’accentuer la
tendance en cours. Mais ils n’en sont pas a l'origine et résultent eux
aussi du blocage financier.

La formulation d’une prévision a la mi-septembre est pour le moins
périlleuse. Tout au plus peut-on se limiter a en fixer le cadre en
distinguant ce qui reléve de tendances lourdes ou d’éléments exogénes
et ce qui découle des hypothéses de politique économique.

La logique de la reprise décrite dans la précedente prévision pour
1993 se fondait sur « plusieurs hypotheses : une détente de la politique
monétaire allemande (au printemps 1992), levant I’hypothéque existante
sur la croissance européenne. Une amélioration de la situation finan-
ciere des entreprises frangaises, grace a un redressement de la produc-
tivité et une baisse des investissements, et grdce a l’allégement des
charges financiéres consécutif a la baisse des taux d’intérét. L’accumu-
lation des trésoreries permettait alors d’amorcer une reprise des
dépenses, dans un contexte de demande plus favorable (interne et
externe). On escomptait une reprise de la demande des ménages, la
faible croissance du revenu étant compensée par un recul du taux
d’épargne. Un environnement monétaire permissif était aussi neces-
saire ». La forte croissance prévue pour 1993 (+ 3,4 %) était amorcée
dés le début de lI'année.

Parmi les choix qui s’ouvrent aujourd’hui, on peut faire celui de
reporter dans le temps la réalisation des hypothéses et décaler ainsi la
reprise de I'activité qui en découle. On imagine mal en effet qu’a court
terme les entreprises limitent les suppressions d’emplois et se remettent
a investir. On entrevoit mal que la confiance des ménages soit restaurée
et qu’une baisse du taux d’épargne vienne soutenir la demande interne.
On percoit mal, enfin, que I’écart de croissance entre les exportations
et les importations puisse durablement soutenir la croissance francaise,
comme ce fut le cas jusqu’a présent.

Le report de la détente des politiques monétaires européennes, plus
que jamais jugée nécessaire a la reprise, conduit a décrire une crois-
sance frangaise qui ne s’opérerait qu’a partir du milieu de 1993 et qui
atteindrait 2 % en moyenne annuelle. Elle est fondée sur une reprise
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modérée de la consommation des ménages, une croissance décalée de
I'investissement des entreprises, une progression des importations et
des exportations allant de pair, et une politique budgétaire qui ne
comprime pas les dépenses en deca de la progression du PIB en
valeur. Faible hausse des prix et maintien de I’excédent commercial en
découlent. Montée du chomage également, que seule I'intensification du
traitement social permettrait de contenir.

Le risque est cependant, par ce parti pris, d’adopter un schéma
moyen, qui décrit les mécanismes en ceuvre et non les ruptures aux-
quelles ceux-ci peuvent conduire. Le schéma moyen est le moins dan-
gereux car le moins éloigné comptabiement de la réalisation finale, mais
il n’est pas toujours le plus probable.

Les désordres monétaires et financiers actuels, s’ils se prolongent,
rendent plus crédible le risque de déflation ou le poids croissant de
I’endettement des agents limite leurs dépenses courantes et ou les
réajustements monétaires bouleversent les parts de marché. La crois-
sance francgaise serait alors bien plus faible.

Inversement, si les autorités allemandes sont contraintes a un revire-
ment plus précoce et pas seulement symbolique, il n'est pas exclu
d’envisager pour 1993 une croissance plus franche, aprés que seront
levées les incertitudes politiques.

Le repli de l'investissement des entreprises ne pourra
s’interrompre qu’aprés un regain de la demande finale
et des profits

L'investissement des entreprises a nettement reculé au premier
semestre 1992, prolongeant la baisse de 1991 'V, Faute de demande et
faute d’amélioration suffisante de la situation financiére.

L’atonie de la demande a étendu de nouveau les marges de capa-
cités de production disponibles. Celles-ci ont presque retrouvé leur
niveau du début des années quatre-vingt (graphique 9). Tous les sec-
teurs y ont contribué : dans les biens intermédiaires, la remontée est
nette mais les niveaux restent bas au regard des périodes passées
grace aux déclassements opérés au cours de la décennie. L’'industrie
automobile, malgré une demande extérieure soutenue, a aussi connu
une moindre utilisation de son outil de production ; la brusque dégrada-
tion de la mi-92 explique d’ailleurs pour moitié celle de I'industrie dans
son ensemble. La situation s’est particulierement détériorée dans les
biens de consommation (hors automobiles) et les biens d’équipement :

(11) Le recul du deuxiéme trimestre 1992 nous semble cependant surestimé.

35



Département des diagnostics

les marges disponibles s’élévent a 26 % a la mi-92 aprés 15 % au
début de 1990 dans les biens destinés aux entreprises, et 26 % égale-
ment aprés 18 % au début de 1990 dans les biens destinés aux
ménages. Dans ce dernier secteur, la situation n’a jamais été aussi
défavorable depuis 1976. On pergoit aisément dans ces conditions les
fluctuations de l'investissement industriel. Les chefs d’entreprise produi-
sant des biens de consommation, aprés avoir finalement davantage
investi en 1991 que leurs intentions premiéres le laissaient croire, ont
fortement revu en baisse leurs budgets pour 1992. Les producteurs de

9. Margesde
capacitede |
production
disponibles dans "
I'industrie "

70 72 74 78 78 80 82 8l a5 88 90 92
(1) Pourcentage d'accroissement possible de production, avec embauche.

Source : INSEE.

Solde de réponses

10. Opinion des o
industriels sur leur
capacité de

production ! .
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(1) Ecart entre les pourcentages d'industriels qui estiment leur capacité de
production « plus que suffisante » et « pas suffisante ».

Source : INSEE.
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biens d’équipement ont, eux, perduré dans le repli des dépenses. Mais
celui-ci est apparu encore insuffisant pour que I'appareil de production
soit davantage sollicité. L’appréciation subjective des entreprises sur
I'utilisation des capacités témoigne de la méme dégradation (graphi-
que 10), tout particulierement dans les biens d’équipement. L’insuffi-
sance de la demande ameéne les entreprises a considérer leurs équipe-
ments de plus en plus excédentaires.

L’emploi moins intense des équipements en place a obéré I’'assainis-
sement financier. Cela n’est d’ailleurs pas spécifique a la France ; en
Europe, seul le Royaume-Uni a connu une |légére remontée de l'utilisa-
tion de ses capacités dans la période récente.

L’investissement restera contraint par cette moindre utilisation des
équipements : il faudra un net redressement de la demande pour qu'une
reprise des dépenses d’équipement soit amorcée. Cette reprise, modé-
rée, n’'interviendrait qu’au second semestre 1993. En moyenne annuelle,
le recul de I'investissement serait encore de 3 % en 1992 et la crois-
sance de 1,3 % seulement en 1993. Encore faut-il pour cela que les
incertitudes, aussi bien politiques que monétaires, soient levées : I'at-
tentisme pese bien plus en matiere d’investissement que de
consommation.

Le regain d’investissement devra étre compatible avec une remontée
du taux d’autofinancement. Les tensions financiéres décrites dans la
précédente chronique n’ont fait que s’amplifier. Le recul de la part des
salaires dans la valeur ajoutée et donc la remontée du taux de marge et
du taux d’épargne que décrivent les comptes nationaux pour le premier
trimestre sont sans doute exagerés. Et surtout, elle s’est interrompue
depuis, faute de demande et d’activité suffisantes. Tassement du chiffre
d’affaires et alourdissement des frais financiers ont grevé les profits
courants. Le rétablissement des profits suppose une remontée de la
productivité, donc la poursuite d’un repli des effectifs et un ralentisse-
ment supplémentaire des salaires individuels. Mais le poids des charges
financieres restera élevé a cause du stock des dettes accumulées, que
le moindre recours récent au crédit ne résorbe pas, et du niveau élevé
des taux d’intérét prévus. L’hypothése faite d’'une détente a partir du
deuxiéme trimestre 1993 les maintient encore a 5,9 % en termes réels
pour les taux a long terme et a 6,7 % pour les taux a court terme. Si
les tensions sur le marché des changes contraignent la politique moné-
taire allemande a un revirement plus précoce, ce qui sera gagné en
allegement de charges financieres risque de ne pas compenser |'atten-
tisme supplémentaire pour les dépenses d’équipement qui aura résulté
des désordres antérieurs.

De toute fagon le taux d’autofinancement continuera de se redres-
ser, comme il I’a fait depuis la fin de 1990. Sa remontée récente, qui
est surtout le fruit de la faiblesse de I'investissement, se poursuivra, en
se fondant sur un rétablissement de la demande et des profits ; ou
sinon au prix de la poursuite du repli des investissements car ceux-ci
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restent contraints financiérement pour éviter une montée de I'endette-
ment (graphique 11).

En %
110 - - .
11. Taux {

d’autofinancement ||

70

6O +

50

L‘_O 1 1 1 1 1 1 1 1 | SRS 1S 1 =1 3 1 1 41 ; SRR S | 1 - -
70 72 L 7B 78 80 B2 =1 BE BB =10 g2

(1) Epargne brute/investissement. Champ : sociétés et quasi-sociétes.
Sources : INSEE, prévisions OFCE.

En comparaison de la précédente, la présente prévision est nette-
ment plus pessimiste. Le retard de la baisse des taux d’intérét et les
incertitudes internationales prolongent I’attentisme. L’investissement
productif des entreprises ne progresserait que de 1,5 % en volume en
1993, grace a une reprise modérée dans l'industrie et le tertiaire. Le
taux d’investissement ne se redresserait pas, bien qu’il soit au début de
1992 a son point bas de 1984-85, le plus défavorable des vingt der-
niéres années.

La croissance de l'investissement serait de 4 % seulement dans
I’industrie, aprés un recul cumulé de 16 % en 1991-1992 ; I'accroisse-
ment des capacités qui en résulterait serait inférieur a celui des années
précédentes et permettrait une remontée du taux d’utilisation (graphique
12). Dans les secteurs tertiaires, la reprise serait trés faible, en particu-
lier en I'attente de baisses supplémentaires des prix de I'immobilier de
bureau. Ni Pagriculture, ni le batiment-génie civil ne participeraient au
mouvement de reprise, faute de croissance de la demande et des
revenus.

Enfin 'investissement des Grandes entreprises nationales, qui avait
joué un rdle contra-cyclique en 1991 en progressant de 7,5 % en
volume est désormais orienté a la baisse du fait des contraintes finan-
cieres. En effet, les remboursements d’emprunts auxquels les GEN
devront faire face passeront de 42 milliards en 1991 a 48 en 1992 et 53
en 1993. lis n’étaient que de 30 milliards en 1989. Par ailleurs, les
besoins croissants du Trésor pour couvrir le déficit budgétaire restrein-
dront leurs possibilités d’appel au marché financier. En conséquence,
I'investissement futur des GEN dépendra non seulement des projets que
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(1) TU = 100/(1 + APAE/100).
TU = taux d'utilisation des capacités ; APAE = pourcentage d'accroisse-
ment possible de production avec embauche.

Sources : INSEE, prévisions OFCE.

leur développement nécessite mais encore de leur capacité d’autofinan-
cement. On peut considérer que les dépenses d’Air France, dont
I’endettement a long terme a doublé entre 1989 et 1992 et qui risque de
perdre plus d’un milliard en 1992, marqueront une pause apres les

ﬁ‘gg'f”““"; i 13. Investissement
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Les pourcentages situés a I'intérieur du diagramme indiguent la part de
chaque secteur dans I'investissement total en 1990.

Les pourcentages situés a l'extérieur du diagramme indiguent les
évolutions en francs constants

Sources : INSEE, prévisions OFCE.
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importants investissements des trois derniéres années. En revanche, la
SNCF, dont I'endettement a été en partie transféré a une caisse spé-
ciale d’amortissement bénéficiant des concours de I'Etat et qui dégage
de meilleurs résultats grace a des hausses importantes de tarif, et EDF,
qui engrange des bénéfices et profite de la baisse du dollar pour se
désendetter, semblent encore a méme de maintenir un volume élevé
d’investissements. Au total, la tendance est au tassement avec un léger
recul en volume en 1992 (— 3 %) et un strict maintien en 1993 avant
que I'amélioration des situations financiéres ne permette une reprise
sensible, que les négociations des contrats de plan annoncent d’ores et
déja (graphiques 13 et 14).
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Sources : INSEE, prévisions OFCE.

La baisse du taux d’épargne des ménages, nécessaire
a la reprise de la consommation, suppose une détente du coit
du crédit

Aprés une progression de 0,4 % seulement au premier trimestre
1992, la consommation des ménages s’est repliée de 0,1 % au
deuxieme trimestre, a cause d'un recul des achats de produits
manufacturés.

Faible progression du revenu et remontée du taux d’épargne ont
comprimé les dépenses : reports d’achats de biens durables et dévelop-
pement des ventes d’automobiiles d’occasion ont témoigné de I’atten-
tisme des ménages avant {’été, alors méme que les intentions d’achats
déclarées par les ménages eux-mémes se redressaient et que la con-
fiance des consommateurs s’élevait. Ceci pourrait conforter I’'hypothése
de simples reports, d’autant que les immatriculations d’automobiles se
sont franchement accrues en juillet-ao(t. Mais cette tendance est con-
trecarrée par l'incertitude générale qui pese sur les perspectives de
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revenus et qui a de nouveau dégradé, depuis juin, I'indice de confiance
des consommateurs. La hausse de la consommation, méme si elle
s’intensifie au second semestre, n’atteindrait que 1,6 % en moyenne en
1992, apres 1,5 % en 1991 et 2,3 % en 1990.

Le revenu des ménages est resté et restera contraint par une
politique salariale restrictive et la nécessité de ne pas creuser davan-
tage les budgets de la protection sociale.

Le ralentissement des salaires horaires est acquis : + 3,9 % en un
an a la mi-92, soit 1,2 % en termes réels. Celui des salaires mensuels
de base a été encore plus net. |l devrait se poursuivre. La préservation
de gains de pouvoir d’achat autour de 1 % I’an ne viendrait alors que
d’une moindre inflation. Le recul des effectifs dans le secteur privé
restant le moyen privilégié des entreprises pour modérer la part de la
masse salariale dans la valeur ajoutée, les salaires versés par le secteur
privé décéléreraient continioment. Ni la Fonction publique a cause des
contraintes budgétaires ni le secteur nationalisé, dont les normes de
croissance salariales restent strictes, ne pourront contrecarrer cette
tendance. La masse des salaires bruts versés progresserait de 4,3 % en
1992 puis de 4 % en 1993 aprés 5,1 % en 1991, soit un gain de pouvoir
d’achat de 1,4 et 1,5 % apres 1,9 %.

2. Croissance du revenu réel des ménages

En %

1991 1992 1993
Excédent brut d'exploitation 0,3 21 2,5
Salaires nets 2,4 0,9 0,9

dont :
Salaires bruts 1,9 1,3 1,5
Cotisations 1.1 2.7 3,7
Prestations sociales 3,7 29 2,7
Revenus de la propriété et de I'entreprise (nets) 3,5 21 2,5
Impobts sur le revenu et le patrimoine 14,8 1,5 1,5
Somme des prélevements saociaux et fiscaux 43 2.4 3,2
Revenu disponible réel 2.0 1,7 1,9
Prix a la consommation (296 postes) 3.2 29 2,5

En 1991 les salaires nets progressent plus vite que les salaires bruts en raison de la création de la
contribution sociale genéralisée, prelevement percu sous forme d'impét mais intégralement
compenseé par la baisse de cotisations sociales

Sources : INSEE, previsions OFCE.
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Le ralentissement des prestations sociales ne suffisant pas a résor-
ber les déficits de 'UNEDIC et de la Sécurité sociale, les cotisations
seraient relevées au deuxiéme trimestre 1993, grevant la croissance des
salaires nets au dela de celle des salaires bruts (voir plus loin).

Le revenu disponible réel progresserait ainsi d’a peine 2 % chacune
des deux années (tableau 2).

La baisse du taux d’épargne, dont on pouvait attendre la reprise de
la consommation ne s’est pas produite. La surestimation par les comp-
tes nationaux de l’'investissement en logements au premier semestre
1992 y contribue. Mais nul doute que [’épargne financiére se soit
reconstituée, les remboursements d’emprunts excédant les nouveaux
crédits, a court et long terme. La prudence bancaire perdure et les
ménages sont découragés de s’endetter par le niveau actuel des taux
d’intérét.

La détente des taux supposée dans cette prévision ne permet pas
d’envisager une inflexion du partage entre la consommation et I’épargne
avant la mi-93. Elle serait de faible ampleur (graphique 15). Tout au plus
peut-on espérer que |'attentisme en matiere d’'investissement immobilier
se concrétise par davantage d’achats courants de biens et services.

En % du revenu disponible

15. Taux d’épargne
des ménages
18

16

10 F

8 n A i B A A A A - A A n A A
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Sources : INSEE, prévisions OFCE.

La baisse du prix des actifs immobiliers n’a pas encore équilibré
le marché

Aprés une période florissante qui a duré prés de cinq ans, le secteur
de I'immobilier est frappé depuis 1990 par une importante récession qui
s’est encore aggravée en 1991. Le volume des mises en chantier a
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reculé de 7,2 % entre le premier semestre 1991 et le premier semestre
1992, celui des autorisations de construire de 12,4 %. A présent le
volume de logements terminés se stabilise (— 0,3 %) (graphique 16).

La baisse des prix est une réalité qui n’est plus contestée (graphi-
que 17). Elle se produit dans un volume de transactions trés restreint.

Les mises en vente de logements par les promoteurs ont régressé
de 15 % entre la mi-89 et la fin de I'année 1991, les ventes se repliant
dans le méme temps de plus de 25 %. Les promoteurs peuvent-ils
espérer différer la mise sur le marché de leurs actifs en escomptant une
reprise rapide fondée sur une offre inférieure a la demande ? C’est peu
probable car la crise résulte de Pinsuffisance de la demande solvable
aux niveaux de prix et de cout du crédit pratiqués.

Acculés a des difficultés de trésorerie, les promoteurs et les mar-
chands de biens sont cependant de plus en plus contraints de mettre
en vente leurs logements. Il n'est dés lors pas étonnant de constater
une augmentation trés forte des stocks, qui progressent de plus de
40 % depuis leur point bas de 1987 (graphique 18). Au niveau de vente
courant, le délai d’ecoulement des stocks est passé de 8 a 17 mois de
la mi-1989 a la fin 1991. Il est notable que la crise de I'immobilier
concerne surtout les logements collectifs neufs (le stock a augmenté de
plus de 115 % entre fin 87 et fin 89), c’est-a-dire les opérations qui ont
eté effectuées durant la période d’accroissement des prix.

Le délai d’écoulement des stocks est au plus haut depuis 1977, ce
qui en période de taux d’intérét réels élevés et de baisse des prix est
catastrophique pour les promoteurs : la menace de banqueroute les
empéche de liquider leurs stocks au niveau de prix atteint, d’autant que
les mises sur le marché accentuent la chute des prix. Dans une période
ou les crédits se restreignent, les promoteurs se voient contraints de
s'endetter a un colt trés élevé afin de couvrir leurs échéances : leur
rentabilité s’en trouve amoindrie.

Sur le marché des logements anciens les tendances sont moins
marquées. Dans la plupart des cas les vendeurs semblent avoir différé
leurs opérations dans I’espoir de jours meilleurs, d’ou une plus grande
stabilité des prix. Néanmoins, les différences sont sensibles selon les
régions et des ajustements sont intervenus sur certains segments du
marché. Le probléme des stocks ne se pose pas dans les mémes
termes que pour les logements neufs.

Alors que commencent a se concrétiser les risques de faillite en
chaine des promoteurs immobiliers, on peut se demander quelles sont
les conséquences économiques que pourrait avoir la prolongation de la
crise du secteur immobilier, sur les ménages d’une part, et sur les
banques d’autre part.
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En milliers par trimestre
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Faiblesse du revenu disponible, taux d’endettement important, taux
de rendement des placements immobiliers trés restreint, prix élevés et
faible probabilité de plus values en capital sont autant d’arguments qui
viennent expliquer la faiblesse de la demande de logements de la part
des ménages. Au niveau atteint par les prix, la location d’une résidence
principale redevient compétitive par rapport a I'achat (celui-ci devenant
quasi impossible en raison du « ticket d’entrée »).

De méme, I'achat ne constitue plus un placement compétitif, par
rapport a un certain nombre de produits financiers.

Les raisons qui justifient la faiblesse de la demande constituent
également I’argumentaire développé par les banques afin de justifier la
frilosité de leur politique en matiére de crédits a I’habitat consentis aux
ménages. Ainsi, outre les raisons qui limitent la demande, de nombreux
éléments tendent a dissuader les banques d’accorder des crédits aux
ménages afin de financer I'achat de logement :

e Le taux global d’endettement des ménages s’est accru, ce qui
augmente les risques de défauts de paiement.

e Les taux d’intérét réels courants sont a un niveau élevé depuis
maintenant plus de huit ans et commencent a peser sur la solvabilité
des clients, notamment ceux qui se sont endettés vers la fin de la
période de croissance du marché.

e Les banques trouvent des taux de rentabilité bien meilleurs pour
leurs placements dans les valeurs mobiliéres, tout en diversifiant les
risques de leur portefeuille de créances.

e Les liquidités spécifiques dont disposent les banques se sont
restreintes dans la mesure ou I'épargne logement ne constitue plus
véritablement un placement attrayant pour les ménages.

La montée des risques concernant les emplois et le renchérissement
du cout des ressources conduisent les banques a imposer des mesures
sélectives a I'obtention de crédit, contraignant ainsi une demande déja
naturellement atone. Mais cette attitude participe également d'une logi-
que de reconstitution des marges sur le marché des crédits a P'habitat ;
la période de croissance des crédits du secteur libre avait donne lieu a
une stratégie de conquéte des parts de marché qui s’est aujourd’hui
muée en une consolidation des positions acquises.

Ainsi le « credit-crunch » que I'on constate pourrait-il entrainer la
faillite de nombreux promoteurs ; mais cette faillite, si elle se résorbe
par des mécanismes similaires de ceux déja constatés pour certains
d’entre eux, pourrait avoir des conséquences relativement réduites pour
les banques : en effet, celles-ci récupéreraient alors les actifs de leurs
débiteurs défaillants, avec une importante décote par rapport aux éva-
luations faites lors de l'octroi des préts dans une conjoncture plus
favorable. Méme importante, leur dépréciation les laisse neégociables a
un prix raisonnable pour les banques. En conséquence les provisions a
effectuer aujourd’hui sont relativement faibles, puisqu’elles doivent étre
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évaluées sur des pertes potentielles nettes, et non sur la totalité des
engagements.

Cette vision optimiste doit néanmoins étre tempérée au regard de
I’hétérogénéité des bilans bancaires ; en effet ces institutions sont diffé-
remment exposées aux risques immobiliers. Ainsi certaines petites ban-
ques risquent d’étre confrontées a des problémes aigus de solvabilité
qui devront étre solidairement assumés par les autres institutions finan-
cieres afin d’éviter que ces difficultés ne se propagent a I’ensemble
du secteur.

L’écart de croissance entre exportations et importations,
qui a fondé I’amélioration des soldes extérieurs...

Avec un excédent de 19,3 milliards de francs entre janvier et aout
1992, I’'amélioration des échanges de marchandises demeure spectacu-
laire, malgré la détérioration des derniers mois (graphique 19). Tous les
secteurs y ont contribué.

L’énergie d’abord. Le prix moyen du pétrole brut importé par la
France a nettement fléchi a la charniére de 1991 et 1992. Au premier
trimestre, le recul a atteint 16,5 % en moyenne. La remontée des cours
internationaux d’avril a juin a été partiellement compensée par le repli
du dollar (le prix d’importation en francs n’a progressé que de 7,5 % au
deuxiéme trimestre). En juillet-aolt, la chute du dollar, se conjuguant a
un tassement des cours du brut sur le marché mondial a méme conduit
a un fléchissement des prix d’importation de la France. En outre, le
ralentissement de la consommation d’énergie a permis de modérer les
volumes importés. En forte hausse en début d’année quand les prix
étaient au plus bas, ceux-ci se sont depuis stabilisés. La facture éner-
gétique, bien que s’étant dégradée au printemps, a donc été contenue
a 6,9 milliards de francs en moyenne mensuelle depuis le début de
1992 apreés 7,8 en 1991 ; le gain devrait atteindre 12 milliards en 1992.
En 1993 les hypothéses de taux de change et de prix du pétrole
associées a cette prévision devraient conduire a un léger creusement de
la facture énergétique, d’autant que les volumes importés devraient
s’accélérer, aprés une année 1992 exceptionnellement basse. Mais la
facture restera modérée.

Le solde industriel dégage désormais un excédent de 4 milliards au
cours des 8 premiers mois de 1992. Ralentissement des importations et
croissance des exportations se sont combinés dés 1991. C’est tout
particuliéerement vrai pour les biens d’équipement professionnels, sec-
teur redevenu excédentaire depuis la fin de 1991 pour la premiére fois
depuis 1987.
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Le taux de couverture en volume a continué de s’améliorer au
premier semestre 1992 : I’avance des exportations sur les importations
a subsisté, les premieres progressant de 2,5 % en glissement au pre-
mier semestre, les secondes de 1 % seulement. L’activité francaise
reste ainsi « tiree par ’extérieur », comme en témoigne |’appréciation
des commandes recues par les industriels : le décalage entre com-
mandes intérieures et commandes extérieures s’est étendu.

La forte croissance des exportations industrielles (6 % I'an en
rythme annuel) au premier semestre a résulté d’'une demande étrangeére
progressant encore au rythme de 2,5 % I’an et de gains de parts de
marché. Celles-ci s’étaient redressées des le printemps 1991, tant vis-
a-vis du commerce mondial qu’au regard de la demande adressée a la
France ; en moyenne annuelle, les performances étaient encore modé-
rées : les exportations francaises progressaient de 4,3 %, soit davan-
tage que le commerce mondial (3,6 %), mais moins que la demande
adressée a la France (6 %). Le retournement s’était pourtant bel et bien
produit. Le retrait des pays européens a forte inflation sur un marché de
plus en plus concurrentiel a favorisé les producteurs frangais. Le retour
progressif en 1992 des producteurs allemands sur les marchés d’expor-
tation, permis par la détente de leurs capacités de production, est resté
d’ampleur limitée faute d’une bonne compétitivité-prix. Comme prévu, la
France a donc consolidé et amplifié ses parts de marché (gra-
phique 20).
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L’effort de prix des industriels frangais s’est révélé trés important.
La faible hausse des prix de production a débouché sur une franche
baisse des prix d’exportation mesurés en francs. Si bien que le rapport
des prix d’exportation aux prix de production a chuté d’environ 5 points
depuis 1989 (graphique 21). Ses fluctuations suivent d’ailleurs étroite-
ment celles du dollar. Il n’est pas surprenant dans ces conditions que
I'intensité de la concurrence étrangere soit jugée particulierement rude
et les profits a I’exportation si dégradés.

Le volume des importations, qui s’était nettement ralenti en 1991 en
lien avec le recul de la demande intérieure, n’a progressé que 1 % en
glissement au premier semestre 1992 ; la demande intérieure progres-
sait de 0,7 % en glissement au cours de la méme période. Le taux de
pénétration a donc continué de s’élever sur son rythme tendanciel de
longue période, sans qu’un net ralentissement n’intervienne, comme il
est habituel dans les phases de décélération du marché interne. Méme
sans « reconquéte » du marché interne paraliéle aux gains de parts de
marché externe, I'amélioration en cours du taux de couverture en
volume rompt avec les dégradations précédentes. Elle s’allie a une
stabilisation des termes de I’échange, résultat de la désinflation compé-
titive (graphiques 22 et 23).

... devrait se résorber

D’ici a la fin de 1992, les importations industrielles devraient rester
trés modérées : I'atonie de P'investissement des entreprises et la faible
progression de la consommation des ménages continueront d’obérer les
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achats a l'étranger. Pour I’'année 1992 dans son ensemble, la progres-
sion des importations et des exportations sera donc trés contrastée :
1,6 % en volume pour les premieres, un peu plus de 5 % pour les
secondes.

En 1993 on peut en revanche supposer qu’importations et exporta-
tions iront de pair. Les importations s’accéléreraient au second semes-
tre pour atteindre presque 4 % en volume sous I'effet d’'un redémarrage
de la demande intérieure, et les exportations continueraient de progres-
ser mais a un taux nettement inférieur a celui de 1992. L’environnement
international de la France sera peu porteur, plusieurs pays européens
ayant engagé des plans d’austérité. lls accentueront le retrait des
exportations vers I’Europe que I’on commence a percevoir depuis quel-
ques mois. De plus les réajustements monétaires de I'Europe du Sud et
du Royaume-Uni donneront a ces pays un avantage relatif. Il ne devrait
pas étre d’une ampleur suffisante pour annuler les gains de parts de
marché de la France, acquis dans le passé (2,5 points en 1992). Ceux-
ci seraient stabilisés en 1993, I’Allemagne restant défavorisée par une
médiocre compétitivité-prix.

Ni les livraisons aéronautiques ni les livraisons d’armes ne viendront
désormais soutenir les exportations industrielles. Le solde de I'arme-
ment a déja été réduit de moitié en 1991 ; au vu des commandes, il
devrait étre stabilisé en 1992 et 1993. Les commandes d’Airbus ont
chuté en 1991 et 1992 du fait de la crise du transport aérien ; le niveau
elevé de celles de 1989 et 1990 assure néanmoins a I’horizon de cette
prévision un rythme encore soutenu de livraisons ; mais les cadences
de production sont d’ores et déja revues en baisse, en sorte d’étaler
dans le temps |'effet de la baisse récente des commandes, d’autant que
certaines compagnies reportent la date de réception de certaines com-
mandes passées antérieurement. Les exportations de 1992 seront pro-
bablement un peu supérieures a celle de 1991 mais plafonneront au
mieux en 1993. Et la baisse du dollar comprime les facturations
en francs.

Au total, I’excédent industriel, qui pourrait atteindre 10 milliards en
1992, serait seulement annulé en 1993, si les parités monétaires ne
viennent pas bouleverser les compétitivités relatives au-dela de la stabi-
lisation des parts de marché de la France que nous avons anticipée.

Les échanges agro-alimentaires se sont nettement améliorés. Au
cours des 8 premiers mois, I’excédent a atteint 36,5 milliards de francs,
soit une moyenne mensuelle de 4,6 milliards aprés 3,7 en 1991. Le
retrait par rapport a I’année record de 1990 est devenu trés faible. Mais
si I’excédent de 1990 était essentiellement d0 aux ventes de céréales,
le bon résultat de 1992 s’explique aussi par le dynamisme des indus-
tries alimentaires. Les importations se sont contractées en valeur au
premier semestre sous l'effet conjugué d’une faible progression des
volumes et d’une forte baisse des prix, le recul des prix des matiéres
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premiéres agricoles étant encore plus fort en francs qu’en dollars. Les
perspectives d’exportations sont particulierement contradictoires dans
le contexte actuel de guerre commerciale Europe-Etats-Unis, de réforme
a venir de la Politique agricole commune et de fluctuations des besoins
d’importations de I’Europe de I'Est.

La production frangaise de céréales connaitrait une baisse de 2 %
selon les prévisions des organismes professionnels, faites en aodt ; cela
tempeére la situation de la fin de la précédente récolte ou des stocks
records avaient été constitués. La récolte européenne serait en retrait
encore plus prononcé qu’en France du fait de la sécheresse en Europe
du Sud. La concurrence intra-communautaire sera donc atténuée. En
revanche, la production américaine est en forte hausse et les cours
mondiaux s’'orientent déja a la baisse.

La CE! prévoit de réduire ses importations de céréales, grace a une
amélioration de sa production. Ces estimations sont encore incertaines
et parfois contestées. De toute facon, la CEl a affiché la volonte de
modifier son programme d’achats, de sorte a importer davantage d’Eu-
rope. Les préts communautaires y contribueront. Les pratiques de com-
pensation (produits alimentaires contre meétaux) également. Mais la
récente annonce ameéricaine de subventionner massivement les exporta-
tions de blé peut modifier les conditions du commerce mondial.

En I'absence d’accord au sein du GATT sur le commerce agro-
alimentaire, le différend américano-européen s’est d’ailleurs amplifié au
cours de I’été : le conflit sur les oléagineux, en particulier la demande
américaine que la CEE réduise ses subventions, pourrait déboucher sur
d’'importantes mesures de rétorsion s’il n’était pas rapidement résolu :
les Etats-Unis menacent en effet d’instaurer des taxes a l'importation
sur 100 produits, représentant 1 a 2 milliards de dollars d’importations
européennes, dont 30 % de produits frangais. Environ 60 % des expor-
tations francaises vers les Etats-Unis seraient concernés (soit prés de 4
milliards de francs) en particulier les ventes d’alcools, dont la produc-
tion francaise augmentera fortement cette année. Le possible releve-
ment des droits de douane a d’ailleurs conduit récemment a avancer
dans ce secteur les exportations frangaises vers les Etats-Unis, qui ont
presque doublé en sept mois.

Enfin, la réforme de la PAC va conduire a une baisse des prix
d’exportation a partir de juillet 1993. Le remplacement de procédures
de soutien des prix par des aides directes aux agriculteurs va affecter
la valeur de nos exportations. Par exemple pour les céréales les prix
devraient baisser de 30 % entre 1993 et 1996. Les ventes frangaises
vers les pays non membres de la CEE étaient déja facturées aux cours
mondiaux et la France bénéficiait de restitutions compensant la diffé-
rence entre les cours mondiaux et les prix européens garantis ; les prix
de facturation ne seront donc pas modifiés par la réforme. En revanche,
les échanges intra-communautaires se feront aux cours mondiaux, soit
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une baisse de prix de 10 % par an pour les céréales '?. Or les marchés
de la CEE représentent la moitié environ des débouchés de la France
dans ce secteur. Le solde agro-alimentaire sera donc réduit en 1993.
Nous avons estimé la baisse a presque 10 milliards de francs.

__ Milliards de francs courants

24. Soldes IS0
commerciaux par

produits 100+ Industrie \
(CAF/FAB) / Agro-alimentaire

: \\ /
\/"\.//
-Z200 L1 Il L L 1 1 1 L 1 L L L 1 L 1 1 | L ) 1 1
© 7374, 75 76 77 78 79 80 81 82 83 8L 85 85 87 88 89 90 91 92 93
Sources : INSEE, préwisions OFCE.
3. Soldes extérieurs
Milliards de francs courants
1988 1989 1990 1991 1992 1993
Prévision | Prévision
Agro-alimentaire 39,2 48 1 51,1 44 4 52 43
Energie - 66,6 - 83,3 - 93,0 — 948 — 82 - 90
Produits
manufacturés :
- y compris matériel
militaire — 38,4 - 51,0 - 5471 - 318 10 0
- hors matériel - 62,8 - 78,4 - 830 | — 46,5 - 3 - 13
militaire
Solde FAB/CAF — B5,8 - 86,4 - 964 | — 821 - 20 - 47
Soide FAB/FABW) | — 328 | — 439 | - 496 | - 30,2 30 7

(1) Les importations FAB sont inférieures aux importations CAF de 3,1 % en 1988 : 3.5 % en 1989 -
3,7 % en 1990, et 4 % en 1991, 1992 et 1993

Sources : Douanes, INSEE, prévisions OFCE.

(12) En balance des paiements courants, les mouvements s’équilibreront : ies restitu-
tions sur les échanges extra-communautaires seront remplacées par des aides directes sur
la totalité des échanges.
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Réduction de cet excédent et creusement du déficit énergétique
contribueront a dégrader le solde global des échanges de marchan-
dises. Mais un excédent serait préservé (graphique 24 et tableau 3).

Les performances commerciales seront compensées
par le creusement du déficit des invisibles

La balance des paiements courants sera excédentaire en 1992.
L’amélioration des performances commerciales sera cependant compen-
sée par une dégradation continue du solde des invisibles. En 1991, une
stabilisation avait été obtenue grace a la forte hausse de I'excédent
touristique et aux contributions étrangéres versées a la France pour sa
participation a la guerre du Golfe. En 1992 I'’excédent touristique pro-
gressera de nouveau, la compétitivité de la France vis-a-vis de I’Europe
du sud s’étant améliorée, jusqu’en septembre ; mais la hausse serait
plus modérée de 4 milliards de francs environ. En revanche, le creuse-
ment du déficit des intéréts sera trés important : pour le seul premier
semestre, ce déficit a atteint 28 milliards de francs, aprés 28,6 pour
’année 1991 et 17 en 1990. Le développement des placements des
étrangers en valeurs du Trésor gonfle les intéréts a verser. La degrada-
tion du solde des invisibles est donc inévitable, bien que la contribution
francaise au budget de la CEE s’éléeve moins que prévu initialement.

En 1993, le déficit des invisibles continuera a se creuser. D'ou la
réapparition d’un déficit des paiements courants (graphique 25).

Milliards de francs courants

[1¢]
| 25. Balance
Autres biens et services — | Courante

Balance
courante

80 | \
\ !/ Balance
-100 | commerciale "
{
_“20 11 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 i
'3 7L 725 76 77 78798081 8283 6,4 85 85 B7 88 83 90 91 92 93

(1) Au sens de la balance des paiements (y compris DOM-TOM).

Sources : Banque de France, previsions OFCE.

Les mouvements de capitaux a long terme sont de nouveau forte-
ment excédentaires en 1992 : les investissements directs de la France a
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I’étranger, qui s’étaient considérablement accrus depuis 1986, s'étaient
déja ralentis en 1991, et le tassement s’est poursuivi au premier semes-
tre 1992 ; la phase de rattrapage s'achéve et la détérioration des profits
pése sur I’ensemble des investissements, qu’ils soient faits en France
ou a I'étranger. Les investissements de portefeuille s’atténuent égale-
ment, quoique moins nettement.

En revanche, les entrées de capitaux a long terme ont continué de
s’amplifier au premier semestre 1992. C’est le cas des investissements
directs et surtout des achats de titres : au premier semestre 147 mil-
liards de francs étaient « investis » en France, aprés 164 milliards pour
I’ensemble de I'année 1991. Les seules valeurs du Trésor achetées par
les étrangers étaient deux fois plus importantes qu’en 1991. L’afflux fut
surtout notable en début d’année.

L’excédent des mouvements de capitaux a long terme et le quasi-
équilibre des transactions courantes ont donc reconstitué I'excédent de
la balance de base alors qu'un déficit était réapparu I’an dernier a
cause d'un premier semestre défavorable.

Les réserves publiques de change ne se sont cependant que faible-
ment accrues car le secteur privé non bancaire a été, comme en 1991,
a l'origine de fortes sorties de capitaux a court terme. Et surtout les
banques ont réduit leur endettement net, aux environs de 60 milliards
de francs au premier semestre 1992. Ce mouvement s’était déja mani-
festé a la fin de 1991, mais sur I’ensemble de I’année la dégradation de
la position monétaire extérieure du secteur bancaire traduisait un endet-
tement accru prolongeant celui de 1990.

Les réserves publiques de change avaient nettement diminué en
1991, malgré une reconstitution partielle au troisiéme trimestre. Elles
ont été stabilisées au premier semestre 1992, parallélement au désen-
dettement bancaire. Le repli de juillet-aolt a alors limité ’aisance face a
la spéculation des marchés financiers en septembre.

Politique économique : force monétaire et faiblesse(s)
budgétaire(s)

La politique économique se trouve contrainte de s’infléchir depuis
1991. Si la défense de la parité du franc par rapport au mark dans le
cadre du SME reste plus que jamais d’actualité, conduisant a renchérir
le colt du crédit, le gouvernement a été incité a une plus grande
souplesse budgétaire. Le besoin de financement des administrations
publiques avait baissé régulierement de 1985 a 1990, passant de 2,9 %
du PIB a 1,4 %. Les difficultés pour maintenir cette tendance sont
apparues dés la fin 1990. En 1991, le déficit final de I'Etat a été
supérieur de 55 milliards a celui initialement prévu. Confronté a une
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dérive encore plus sévere en 1992, le gouvernement a préféré utiliser le
budget de I'Etat comme élément anticyclique contre le ralentissement
de I’activité économique : il a maintenu I’attitude adoptée en 1991 de ne
pas compenser les écarts entre les recettes effectivement percues et
celles initialement prévues dans la Loi de finances adoptée a |I'automne
1991 ; il est méme allé jusqu’a décider des baisses d’'impdts en cours
d’année (baisse du taux de TVA sur I'automobile). Le budget 1992 fera
ainsi apparaitre un déficit voisin de 190 milliards, dG a une perte
probable de recettes fiscales de 100 milliards. L’ampleur de cet écart
entre prévision et réalisation ne peut s’expliquer uniquement par le
ralentissement de la croissance ; si les exercices futurs devaient confir-
mer cette tendance, les pouvoirs publics seraient amenés a se poser la
question de la légitimité de la structure des prélévements obligatoires
en France.

En 1992, le besoin de financement de I'’ensemble des administra-
tions publiques sera de 3 %, soit le déficit maximal autorisé en théorie
par le traité de Maastricht, soit également un taux équivalent a celui
constaté lors des relances de 1975 et 1981. Malgré cette degradation
des comptes de I'Etat, la France reste pour l'instant I'un des pays les
plus rigoureux de I'OCDE en matiére de finances publiques (tableau 4).

4. Evolution de la capacité de financement des administrations publiques

Pourcentage du PIB

1970- | 1975- | 1980- | 1985- | 1990 1991 1992 1993
1974 1979 1984 1989 (P) (P)

France 06 | -14 |-21 | -21 |-14 |-21 |-30 |-25
RFAM | -01 | -33 |-28 |-13|-26 |-39 |-37 |-38
R.U. -06 | -40 | -30 |-07 |-06 |-20 |-45 |-52
Italie -67 | -104 | =107 | <112 | -10,7 | -10,1 | -101 | - 9,2
Belgique | -33 | -63 | -107 | -74 | -54 | -57 |-56 |-50
Pays-Bas | -01 | -27 |-58 |-55 |-52 |-35 |-40 |-40
Espagne 0 - 1,4 - 43 —44 | — 40 -38 | -40 - 3,6
CEEa12 - = -45 |-38 |-38 | -43 |-50 | -49
Etats-Unis| - 05 | -13 | -24 |-25 |-25 |-30 |-38 |-29
Japon 0,7 - 4,0 -35 0,5 2.7 2,2 1,2 0,8
Canada 07 | -23 | -47 |-43 |-37 |-52 |-55 |-50

(P) : prevision
(1) Allemagne unifiée a partir de 1990

Sources : INSEE, OCDE.

Tenant compte des mauvaises rentrées fiscales de 1992, le projet de
Loi de finances pour 1993 prévoit un déficit de 165 milliards, soit 2,2 %
du PIB, sans que le contenu des dépenses évolue sensiblement : les
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dépenses en progression notable sont, comme les années précédentes,
celles liées a la charge de la dette et le budget de I'’enseignement, et ce
aux dépens de la défense.

La Sécurité sociale connait en 1992 de nouveaux problémes de
financement, malgré les mesures de redressement prises en 1991
(hausse de la cotisation maladie, négociation avec les syndicats de
médecins pour définir les modalités d’évoiution des dépenses médi-
cales). En fait, le décalage entre I’évolution des cotisations sociales
assises sur une masse salariale en faible progression et celle des
prestations, dont la dérive se poursuit tant pour la retraite que pour la
santé a un rythme supérieur a celui du PIB, a fait renaitre un déficit, qui
devrait atteindre 15 milliards en 1992. Conscients des problémes que
pose a la Sécurité sociale une accumulation de déficits qui a conduit a
un endettement de pres de 40 milliards et donc a des frais financiers
croissants, les pouvoirs publics ont décidé de chercher des remeéedes
structurels pour éviter une poursuite sans fin de l'augmentation des
taux de cotisations et donc du niveau des prélévements obligatoires. La
loi sur la limitation des dépenses de santé reprend pour lI’essentiel les
conclusions des négociations conduites avec les syndicats de méde-
cins ; au sein des depenses de retraite on distinguera désormais celles
qui dépendent de la solidarité nationale et celles qui reléevent de I’assu-
rance : seules celles-ci seront gérées par les partenaires sociaux dans
le cadre du paritarisme. Ces mesures ont pour objectif de responsabili-
ser les assurés sociaux et les fournisseurs de soins et de services et
devraient limiter la dérive des comptes. Par ailleurs, le maintien de la
consommation de tabac aprés les hausses de prix du printemps 1992
incite le gouvernement a poursuivre une politique de relévement des
tarifs dans un double souci d’obtenir de nouveaux moyens financiers et
de réduire effectivement la consommation. Quoi qu’il en soit, il parait
difficile qu’en 1993 le gouvernement issu des élections de mars puisse
éviter de recourir a nouveau a une hausse du taux des cotisations ;
nous avons supposé qu’elle atteindrait un point. Malgré cette hausse,
les tendances actuelles d’évolution des dépenses conduisent a anticiper
un nouveau déficit de 10 milliards en 1993.

L'UNEDIC est également dans une situation difficile en cette fin
1992. Malgré I’accord de décembre 1991, la croissance soutenue du
chomage ainsi que I'impossibilité de mettre en vigueur certaines des
dispositions sur les licenciements des personnels de plus de 55 ans,
ont conduit a une nouvelle crise de trésorerie dés mai 1992. Les
partenaires sociaux ont conclu un nouvel accord en juillet qui prévoit de
nouvelles hausses de cotisation et une réduction des prestations. En
dépit de Popposition d’un des gestionnaires traditionnels du régime
(FO), son entrée en vigueur devrait limiter le déficit a 8 milliards en 1992
et 4 milliards en 1993, déficit qui tendrait vers zéro si le probléme des
artistes-interprétes trouvait une solution hors du cadre de I'UNEDIC.

Les collectivités locales poursuivent le redressement financier
entamé I’an dernier. Les difficultés de certaines villes (Marseille, Brian-
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con...) montrent que la hausse des taux d’intérét et la crise générale de
collecte de I'imp6t ont fragilisé ce secteur qui, aprés avoir tiré I'investis-
sement et I’emploi, sera désormais moins porteur de croissance. Méme
si la rigueur qu’'il va devoir s'imposer est moins sévere que celle
imposée a I'Etat par I'ampleur de sa dette, on peut considérer que les
dépenses des collectivités locales en 1992-1993 accompagneront tout
au plus la croissance.

Au total, le déficit de I'ensemble du secteur public sera passé de
2,1 % du PIB en 1991 a 3 % en 1992, d’ou un effet non négligeable de
soutien a la demande intérieure. En 1993, I'Etat et les régimes d’assu-
rances sociales continueront a jouer un réle expansionniste, méme si
leur besoin de financement devrait se réduire a 2,5 % du PIB.

Cette politique budgétaire assouplie va de pair avec la restriction
monétaire. Fidéles a la stratégie du franc fort, les autorités monétaires
ont di en 1992 élever les taux d’intérét a court terme et, sauf revire-
ment brutal comparable a celui que le Royaume-Uni a connu en sep-
tembre 1992, les taux resteront élevés en 1993. La portée des baisses
envisagées dans cette prévision, paralléles a celles des taux allemands,
est en effet limitée par les hausses antérieures et les primes de risque
accrues. Les taux a long terme, malgré la tendance au repli des
derniéres années, continuent a étre prohibitifs pour beaucoup d’inves-
tissements, tandis que les besoins croissants des Trésors publics con-
trecarrent toute baisse significative.

Le débat qui est en train de naitre sur la politique économique au
sein des partis politiques tant dans l'opposition actuelle que dans la
majorité sortante, montre que le scénario de gestion que nous décri-
vons pour 1993 (défense de la parité du Franc, assouplissement de la
rigueur budgétaire), s’il est le plus probable, peut connaitre certaines
modulations notamment aprés mars 1993.

La montée du chémage sera contenue grace a l’intensification
du traitement social

Les effectifs salariés ont baissé depuis I'Tautomne 1991. Selon nos
dernieres estimations, le recul atteindrait 0,3 % entre septembre 1991 et
juin 1992. La réalité, une fois recensé |I'ensemble des entreprises, y
compris celles de moins de dix salariés, sera sans doute pius défavora-
ble encore, comme en 1991.

Le repli s’est intensifié dans I'industrie manufacturiére, permettant
un regain de productivité, ainsi que dans le batiment. Les services sont
restés créateurs d’emplois, mais le rythme de ces créations s'est nette-
ment ralenti.
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Le repli des effectifs devrait se poursuivre jusqu’a la fin de 1993
dans le batiment, au rythme régulier de 4 % I’an : I’espoir d’une reprise
d’activité y est ténu et les entreprises attendront un regain significatif
de la demande pour embaucher. Dans I’'industrie, on ne peut pas non
plus escompter de réembauches. Tout au plus peut on espérer que le
rythme des suppressions d’emplois s’atténue au second semestre 1993.
Le redressement de la productivité pourrait alors atteindre 7 % ’an en
rythme annuel a la fin de 1993 ; ceci peut paraitre élevé, mais demeure
la condition d’un rétablissement des profits au demeurant partiel car les
profits a I’exportation resteront laminés et le niveau des charges finan-
cieres élevé. Le point haut des cycles précédents de la productivité ne
serait pas encore atteint (graphiques 26 et 27).

En %, V/t-4
26. Productivité L2
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5. Emploi et chémage en fin d'année

Niveau Variation 1991 Variation 1992 Variation 1993
fin 1990
Y% Milliers Y% Milliers % Milliers
Effectifs
Secteurs marchands
non agricoles, dont : 14 390 - 03 —a45M] - 05 - 75 0,6 85
« Industrie 4670 | — 22 | —105M| - 26 -120 | - 14 - 60
« Batiment 1270 - 11 - 15 - 40 - 50 - 40 - 50
- Tertiaire 8 455 0,9 70 1,1 95 2.3 195
Autres secteurs (2) 7500 | - 03 | -20 - 06 — 45 | - 03 - 20
Emploi total 21 900 - 0,3 - 65 - 05 - 120 0,3 65
Population active
- potentielle 2450008 — 180 — 170 s 170
. prévue — = 260(49] — 160 = 160
Politique de
I'emploi — — 30 — 180 S 0
Niveau |Variation| Niveau | Variation| Niveau | Variation
Choémage
- milliers 2536 2833 297 2930 100 3030 100
» Taux de chémage 9,0 10,0 — 10,3 — 10,5 —
(sens B.I.T., %)

(1) Correction O.F.C.E.

(2) Hors CES (Contrats Emploi-Solidarite)
(3) Sens B.I.T.

(4) Population active constatee

Les chiffres officiels d'emploi pour 1991 sont incompatibles avec les évolutions de la population active potentielle

et du chbmage

Sources : INSEE, corrections et prévisions OFCE.

60




Chronique de conjoncture : Conflits d’intéréts

Seul le tertiaire pourrait, a la fin de I'an prochain, permettre une
reprise de I’emploi salarié du secteur privé. Elle sera de toute fagon
modeste (graphique 28). Les effectifs totaux, salariés et non salariés,
progresseraient de 0,3 % seulement en 1993 apres un recul de 0,5 %
cette année ; 65 000 emplois seraient crées aprés que 120 000 auraient
été détruits en 1992.

L’accroissement de la population active est d’une ampleur telle que
la seule confrontation des offres et des demandes d’emplois aurait
conduit cette année a un chémage supplémentaire de 280 000 per-
sonnes, le portant a 3,1 millions a la fin de I'année.

L'intensification du traitement social a permis de contrecarrer cette
tendance. L’hypothése faite lors de la précédente prévision qu'il concer-
nerait 150 000 personnes supplémentaires avait paru irréaliste. En réa-
lité, ce chiffre pourrait méme étre dépassé. La multiplication des stages
et le programme en faveur des chomeurs de longue durée produisent
déja leurs effets ; et les radiations auxquelles ont conduit les entretiens
individuels se sont multipliées.

Le nombre de chdomeurs atteindrait ainsi 2,930 millions en fin d’an-
née 1992. Si I'effort public se maintient en 1993 a son niveau éleve de
1992, la barre des 3 millions serait un peu dépassée (3,030 millions), les
créations d’emplois restant insuffisantes pour absorber le surcroit des
nouveaux arrivants sur le marché du travail (tableau 5).

Conflits d’intéréts

Il 'y a six mois les orientations de politique économique suivies par
les principaux pays développés nous paraissaient telles qu’elles
devaient se révéler rapidement insoutenables. De fait les politiques
monétaires américaine et japonaise ont été notablement assouplies,
cependant que ce dernier pays proposait un ensemble de mesures
destinées a enrayer le risque de déflation. Restait le verrou monétaire
allemand dont le maintien pouvait a tout moment déstabiliser les
marchés financiers. Nous accordions une grande prcbabilitée a ce risque
et, en conséquence, a une rupture dans le comportement des autorités
allemandes.

Aujourd’hui le risque financier a commencé de se concrétiser. Les
monnaies des pays les plus éloignés de la convergence souhaitée par
Maastricht se sont révélées les maillons les plus faibles. L’hypothese
d’'un SME a plusieurs vitesses a pris corps, a tel point qu'il apparait a
certains comme une option réaliste. Cette hypothese va toutefois a
I'’encontre de la volonté politique, qui associe Europe et solidarité et
craint I’éclatement du concept d’Union.

61



Département des diagnostics

Avec le recul, le fonctionnement harmonieux d’'un SME aux parités
devenues irrévocables dans la préparation de la monnaie unique s’est
avéré étre plus apparent que réel. La sagesse des monnaies euro-
péennes de 1987 a 1990, soulignée par les partisans du systéme, n’a
été due en réalité qu’a I'attitude alors plus qu’accommodante de la
Bundesbank, qui avait maintenu, du début de 1986 a I'automne 1989,
ses taux d’intérét a un niveau inhabituellement faible. Au cours de cette
période la seule tentative de resserrement intervint a I’'été 1987 ; le
krach boursier y mit un terme rapide.

Tant que I'activité allemande est restée inférieure au plein emploi,
puis par crainte d’une éventuelle retenue a la source, un flux considéra-
ble de capitaux allemands libérés par |'assainissement des comptes
publics, s’est dirigé vers les pays en quéte de financement. Incontesta-
blement ces largesses de I'’ex-RFA ont beaucoup contribué a la crois-
sance européenne des années 1987 a 1989. Elles ont dans le méme
temps permis la recrudescence de l'inflation tout en stabilisant les
monnaies. Le Royaume Uni et I’Espagne en furent deux illustrations
marquantes. La preuve fut fournie une fois encore que l’ancrage des
parités sur une monnaie émise en excés par rapport aux besoins du
pays d’origine conduit a importer de I'inflation. Le mark aura pris pour
un temps la reléve du dollar. La désillusion n’en a été que plus brutale,
a partir du moment ou I’Allemagne a retrouvé chez elle I’emploi de son
épargne. Cela a alors permis a ses partenaires d’importer de la désin-
flation, mais au prix d’un ralentissement sévére de I’activité. Tout natu-
rellement, le choc a été d’autant plus ressenti que |'apport initial de
capitaux étrangers avait été sensible. Tout aussi naturellement les mon-
naies antérieurement les plus attractives sont devenues les plus
délaissées.

A lP'heure actuelle on ne peut parler de retour de capitaux vers
’Allemagne. Les entrées spéculatives se limitent avant tout aux instru-
ments de court terme. A plus longue échéance les entreprises alle-
mandes, qui ont accumuié dans les années passées d’importants actifs
a I’étranger, pourraient étre tentées de rapatrier une partie de ces fonds
pour financer leur activité. Car la reconstruction a I’'Est pour laquelle
elles ont souscrit d’importants engagements d’investissement, va se
faire avec un autofinancement bien inférieur a ce qui était initialement
anticipe.

De plus, les politiques économiques engagées ailleurs en Europe
dans un souci de crédibilité accrue ne vont pas manquer dans un
premier temps de réduire encore I'intérét des placements dans les pays
concernés. Les plans espagnol et surtout italien supposent, s’ils sont
appliqués, une chute de la demande qui découragera durablement
’épargne longue de s’y investir. Méme si i’activité perd du terrain en
Allemagne, il est probable que ce pays accroisse son intérét relatif pour
les placements a long terme. En ce sens des politiques trés restrictives
menées ailleurs risquent de s’avérer néfastes a la stabilité des changes,
sans parler des marchés de valeurs.
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La position francaise est menacée par ces conflits d’intéréts. Les
succeés de la désinflation compétitive ont été en partie compensés a
I'exportation par les dépréciations récentes de ses concurrents. Les
investisseurs étrangers en valeur du Trésor patissent du colt élevé du
crédit a court terme. L’économie toute entieére s’appréte a supporter au
moins un semestre de plus des taux d’intérét encore plus élevés que
ceux qui prévalaient il y a un mois, et paraissaient deja insupportables.
La gréve de la consommation s’est ajoutée a celle de l'investissement
privé. L’exportation venant a s’infléchir, seule la demande publique a
conservé une tendance positive. En dépit de nombreuses idées regues,
celle-ci demeure le dernier rempart de la tenue du Franc en maintenant
un certain niveau d’activité et évitant la chute des profits. Elle le sera
d’autant plus que son contenu en investissement productif et de
recherche apparaitra préservé des vicissitudes conjoncturelles.

Achevé de rédiger le 30 septembre 1992.
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I. Principales hypothéses d'environnement international et résumé des prévisions

Trimestres Années
1991 1992 1993
1991 | 1992 | 1993
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Prix du pétrole, niveau
en dollars (a) 20,2 | 19,1 | 199 | 205 | 179 200 | 20,1 | 21,0 | 21,0 | 20,0 | 20,0 | 220 | 199 | 19,8 | 20,8
Taux de change (a)
1$=..0OM 1,53 1,74] 1,74\ 162 162| 162| 146 147| 155| 160| 165| 1,55 1,65| 1,55| 1,59
1$=.. Yen 134 | 139 | 136 | 129 | 129 | 130 | 125 | 120 | 125 | 135 | 140 | 135 | 135 | 126 | 134
1€=...DM 292] 296| 294 288| 2,87 292| 2,79] 2,55| 250| 250| 250| 2,50| 2,92| 2,78] 2,50
Taux dintérét & court terme,
nominaux, % (a)
Etats-Unis 6,0 56 | 54 45 | 39 | 37 30 29 3.2 35 | 40 | 50 54 34 | 39
Japon 76 75| 69 60 | 49 | 45 42 | 37| 35 3,5 35 | 35 7,0 43 | 35
Allemagne 9,2 9,1 9,2 95 | 96 | 98 97 | 95| 95 92 87 | 80 93 97 | 89
Taux d'intérét a long terme,
nominaux, % (a)
Etats-Unis 8,2 83 81 79 7.8 7.9 7.4 69 7.2 7.2 75 7.5 81 7.5 74
Japon 6,8 70 | 65 58 | 54 53 55 | 50 | 52 55 57 | 60 6,5 53 | 56
Allemagne 8,7 85 | 88 86 | 81 83 84 | 82 78 1.5 75 .5 8,7 83 | 76
Prix a la consommation (b)
Etats-Unis (cvs) 33 1,7 29 3,5 3,2 31 20 3,0 3,5 3,5 3,5 3,5 41 2,8 3,3
Japon (cvs) 45 1,0 1,1 48 | 07 | 25 05 | 20 2,0 20 20 | 20 33 2,0 20
Allemagne (cvs) 15 34 | 75 36 29 | 39 33| 30| 40 3,0 27 | 27 35 38 3.5
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Années

Trimestres
1991 1992 1993
1991 | 1992 | 1993
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 +3 T2 T3 T4
Cours des matiéres pre
miéres industriellesen $ (b) | —17,0]-288|-175] 40 |-77 | 113 | 200 | O 0 20 5,0 50 |-109]| 47| 98
Importations de produits
manufacturés en volume
cvs (b)
Europe de I'Est 40,0 22,0 -20,0 55 6,0 6,0 193 |-45 6,0
Pays industriels - 086 6,2 26 -0,2 50 55 1,9 25 40
PVD 73 21,7 40 23 50 7.2 9,0 75 50
Total monde 1,7 9,2 2.1 05 50 6,0 3,6 3,2 40
Total monde dans
l'optique France 72 6,1 36 -10 4.2 50 58 25 3.2
Solde des balances couran-
tes, cvs, en $, en rythme
annuel
Etats-Unis ) -7 - - P - 5 - &0 - 571-325|-575
Japon 8 87 120 127 135 155 724 125 145
Allemagne - 3 - 15 -7 - 15 - 15 - 10 -204]- 21 |- 12

(a) Moyenne sur |a période.

(b) Période / période précédente, rythme annuel, en %

Sources : Pétrole et taux de change : relevé des cotations quotidiennes. Taux courts & 3 mois (Bons du Trésor aux Etats-Unis, Gensaki au Japon). Taux longs : Bons du
Trésor & 30 ans aux Etats-Unis, obligations du secteur public en Allemagne et au Japon. Matiéres premiéres : indice de Hambourg. Importations mondiales : calculs OFCE &

partir OCDE (série A) et sources nationales. Inflation et balances courantes : sources nationales. Prévisions : OFCE.
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Il. Etats-Unis
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Niveau en 1991 Variations par rapport 4 la période précédente en pour-cent (*)
Unité :
Equilibre des biens et services milliards de dollars 1990 1991 1992 1993
en volume de 1987 1990 | 1991 | 1992 | 1993
(aux prix de 1987) St S2 St S2 | St S2 | S1 S2

Consommation des ménages 32408 06 00]-09 0,6 1,2 04 1,6 19 11]1-06 1,7 28
Consommation publique 9410 17| 04 15]-09| 01 0,4 16| 16| 28 12| -02| 26
FBCF totale 670,4 -03| -36|-68 0 31]-01 2,2 39| -281]1-85 3,0 41
dont: Logement 170,2 -16|-11,1]-97 57| 72| -35 32| 51]|-91]|-126 83| 39

Productive 500,2 02| -08]-58]-19 1,7 1.1 1,8 35| -04] -7.1 13 42
Exportations de biens et services 539,4 50| 22 20 5.1 18 09 301 35| 81 58 48] 52
Importations de biens et services 561,2 1,7] -0,1] -3,2 651 22 04 40| 41 30| -01 56| 64
Variations des stocks en milliards
de dollars de 1987 -18,2 46| -44|-158 | -24|-29]| -05 50| 50| 02]-182| -34| 100
PIB 48210 101 -08] -1,1 0,6 10 05 1,8 2,0 081-1.2 15 30
Prix & la consommation 26| 31 18 14 14 14 1,7 18 53 41 28| 33
Solde courant en % du PIB -16|-18 o5|-06|-06}|-07}-11]1-12|-17]-01]-06]-1.2

(*) A Fexception des lignes « variations des stocks = et « soide courant ».
Sources . Département du commerce américain et prévisions OFCE.




lll. Allemagne de I'Ouest

Niveau en 1991 Variations par rapport a |la période précédente en pour-cent )
Uniteé :
Equilibre des biens et services milliards de 1990 1991 1992 1993
en volume DM 1985 1990 | 1991 | 1992 | 1993
(aux prix de 1985) S1 S2 S1 S?2 S1 S2 | St S2
Consommation des ménages 1241 2,9 1.8 24 | -16 18 18 0,1 1,0 46 25 1,9 1,5
Consommation publique 393,5 29| -12 09 09 18 02| 07 09| 21 08 23 1,3
FBCF totale 4911 g1| 07| 80 |-31 37| -30| 07 24| 93 67| 05 0.4
dont . Equipement 2428 68| 55| 88 |-44 08| -29| 09 25| 134 93] -29 0,7
Batiment 2483 92| -35 72 |1-18 65| -31 0,6 23 57 43 39 0.1

Exportations de biens et services 960,5 401 11,8 45 33| -07 25 2.1 25| 11,51 121 2.2 47
Importations de biens et services 8844 49| 83 6.3 32 1,3 1,6 1,6 24| 123 | 123| 37 37
Variations des stocks et erreurs

en milliards de DM 1985 59 8,0 2,6 95| 13,8 3,0 4,0 80| 139 12,11 16,8 | 12,0
PNB 22098 261 27 22 |-07 1,7 -01] 07 1.7 47 3,2 13 1.5
Prix & la consommation 1,2 1,6 13 2,7 16 15 1,9 16 2,7 3,5 3,8 35
Solde courant en % du PNB (1) 40| 23|-16|-10|-16|-08|-04|-07]| 31 |-13]-12]-05

() A I'exception des lignes «variations des stocks» et «solde courant»
(1) Pour I'Allemagne unie & partir du deuxiéme semestre 1990

Sources : Bundesbank, DIW, prévisions OFCE.




IV. Japon
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Niveau en 1991 Variations par rapport & la période précédente en pour-cent (*)
Unité :
Equilibre des biens et services milliards de yens 1990 1991 1992 1993
en volume de 1985 1990 | 1991 | 1992 | 1993
(aux prix de 1985) S1 S2 S1 S2 | St S2 | S1 S2

Consommation des ménages 232 581 24 i1 1.3 1,6 0,9 08 1,2 09 43 26 2.1 2,1
Consommation publique 34 116 15| 06 0,3 26 21| -0.1 37| -06 191 19 34 33
FBCF totale 135332 53 38 191 -07 0,2 02 11] -21 96 34| -01 0,2
dont: Logement 22 751 28] 41)-58)| -79]| -04 45 28 1.7 45| -77|-23 6,0

Privée productive 86 660 57| 55 34| -01)| -06| -46 | -25| -05| 124] 61| -29| -50

Publique 25 921 61] -20 3,7 29 31| 126] 10,0] -83 53] 41| 11,1] 11,7
Exportations de biens et services 72810 71} -0,8 44 2.2 25 1,5 2,0 20| 106] 651 43 38
Importations de biens et services 74 256 92| -22)] -23 111 -07 03 08 05 12,0] -28 0,0 1,2
Variation des stocks en milliards
de yens de 1985 2788 1368 | 1420| 2031 | 1449 | 1358 | 550 | 625 | 450 | 2788 | 3480 | 1908 | 1075
PNB 403 372 26| 22 29 0,8 1,3 04 16| 00 53] 44 19 18
Prix & la consommation 14 1,7 1,8 1.1 1,0 0,7 1,0 10 31 33 1,8 19
Solde courant en % du PNB 14 1,0 1,7 25 3.1 33 3,5 40 1,2 2.1 3,2 3,7

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

Sources : Nomura Research Institute, prévisions OFCE.
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V. Royaume-Uni

Niveau en 1991 Variations par rapport a la période précédente en pour-cent (*)
Unité ;
Equilibre des biens et services millions de livres 1990 1991 1992 1993
en volume de 1985 1990 | 1991 | 1992 | 1993
(aux prix de 1985) S1 S2 S1 S2 | S1 S2 | St S2

Consommation des ménages 267 988 06]-06]-12]|-05]| -05]| 0,1 0,5 1 08|-18]| -07 11
Consommation publique 81755 1,2 1,3 1,2 18] -0,3 09 06 0,5 3.1 28 1.1 1,3
FBCF totale 71853 10|-59|-63|-20|-05]| -08 14 29| -24|-10,1| -19 2,4
dont: Logement 11 481 -55|-133|-33 311]-38 0 1.1 22| -136|-88| -23 2,2
Productive 60 372 24| -45|-681-30 02| -10 15 3,0 0,1)1-103}) -19 2,5
Exportations de biens et services 124 390 40| -19]| 03 23 06| 09 1.8 3,0 50 05 2,2 38
Importations de biens et services 134 719 26| -28]-23 16 46 1,0 1,6 28 10]-29 6,0 36

Variations des stocks en millions
de livres de 1985 -3157 297 | -696| - 1573 —155«d I 150 | 200 | 400 | —399|-3157] 227 | 600
PIB optique dépense 408 110 12| -141-13|-02]| -1,0 0 0,7 14 10]1-21] -10 1,4
Prix & la consommation 52 48 24 2,0 2.1 20 3,0 3,0 9,5 58 4.2 56
Solde courant en % du PIB -39|-19|-10|-09}|-17]|-18|-16|-15]-29|-09|-18|-16

(") A lexception des lignes « variations des stocks » el « solde courant »,
Sources : CSO, prévisions OFCE.



VI. Résumé des prévisions pour I'économie frangaise

1991 1992 1993
En % de variation au prix de 1980 :
PIB marchand 0,8 1,7 2,0
Impaortations 3,0 1.7 3,6
Consommation des ménages 1.5 1,6 2,3
Investissement total 1,3 - 18 1,2
dont : * entreprises 2,7 - 3,0 1.3
* ménages 25 - 16 0
* autres 45 21 2,0
Exportations 3.9 55 3,7
Contributions des stocks a la croissance en % 0.2 - 02 - 01
Demande intérieure totale 0,6 0.6 2,0
Comptes des ménages en termes réels %
Salaires bruts 1,9 1,3 1,5
Salaires nets (1) 24 0.9 0.9
Prestations sociales 3,7 2,9 2.7
Excédent d'exploitation 0,3 2.1 2,5
Prélévements sociaux et fiscaux 43 24 3,2
Revenu disponible 20 1,7 1.9
Taux d'épargne 12,7 12,8 12,5
Prix a la consommation en glissement % 3.1 2,7 2,5
en moyenne % 3,1 29 2,5
Compte des sociétés, en %
Taux de marge 31,8 31,9 3z
Taux d'épargne 16,1 16,6 16,9
Taux d'investissement 17,9 16,8 16,8
Taux d'autofinancement 90,2 98,6 100,3
En milliards de francs
Solde commercial (FAB/FAB) 30,2 30 7
dont : « industrie (FAB/CAF) 31,8 10 0
- énergie (FAB/CAF) 94,8 -82 - 90
» agro-alimentaire (FAB/CAF) 44 4 52 43
Balance des paiements courants 33,4 12 - 14
«en % du PIB 0,5 -0.2 - 0.2
Emploi salarié @, en glissement annuel % 0,3 - 05 0,6
Emploi total, en glissement annuel % 0,3 - 05 03
Chémage en fin d'année (en millions) 2,833 2,930 3,030
Taux de change DM/F 3,40 3,39 3,40
Taux de change $/F 5,64 5,22 5,39
Taux d'intérét a court terme %> 9,6 10,1 9,6
Taux d'intérét a long terme % ) 9,1 8,7 8,5

(1) En 1991 les salaires nets progressent plus que les salaires bruts en raison de la création de la CSG,
percue sous forme dimpdt et compensée par la baisse des cotisations sodciales

(2) Secteur marchand non agricole

(3) Marché monétaire a 3 mois

(4) Taux de rendement des emprunts dEtat (7-10 ans)

Sources : INSEE, prévisions OFCE.



VIl France. Ressources et emplois de biens et services marchands, aux prix de 1980

Milliards
& francs Taux de croissance trimestriels Moyennes
de 1980 annuelles

1991 1992 1993 1991 | 1992 | 1993
1991 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4

Produit intérieur brut | 30150 | - 0,2 06 11 0.1 09| 01|-01|-01 0.4 07 1,6 13 08 1.7 20

Importations 9973 121 - 11 33| -16 241 -22 1,2 1,0 08 1,0 15 15 3,0 1.7 3,6
Consommation
des ménages 21098 03 06 0.2 0,9 04| -01 05 05 05 04 1,2 1,0 1,5 16 2,3

Consommation
des administrations 158,9 08 04 08 04 04 04 0 0 14 0 09 0 29 1,9 2.1

FBCF totale 7909| - 07|- 03| o04|-09| o1]|-05|-11[-10] o1| 15| 18] 18[-13|-18| 12
dont: sociétés 4236| - 09|- 10| -09|-17]|-09] o |-05] o | o 10l 10| 15/-27]|-30] 13
ménages 2040| - 14|- 10| 30|l-06| 13|-12]|-35|-40]|-05]| 30| 50| 40|-25|-16] O
autres (1) | 1633| 20| 24| o6| os| t1o|-06]| 04| O 12| 10| o1]| o1| 45| 21| 20
Exportations 923a| - 06| 22| 25| 07| 28| o 0 10l 10| 10| 18| 15| 39| ss5| 37

Variation des stocks
en milliards de francs 28,8 95 38 11,6 3,9 74 42 6.0 50 4,0 40 6,0 70| 28,8 226 21,0

Demande intérieure
totale (y compris 30884 04|-04 13| -06 08| -06 03] -03 0,3 0,7 1,6 1,3 0,6 0.6 2,0
stocks)

< prévision >
(1) Administrations publiques, assurances, institutions de crédit et administrations privées

Cette prévision est calée sur les comptes trimestriels de [INSEE (premiére estimation des comples du deuxieme trimestre 1992)
La Formation Brute de Capital Fixe des entreprises et celle des ménages ont été modifiées au deuxiéme trimestre 1992.
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VIIl. Prix de détail et taux de salaire horaire

En%
“Taux de croissance trimestriels Années
1991 1992 1993 1991 | 1992 | 1993
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
Glissement des prix 0,7 08| 08 08 08 06 06 06 | 06 06| 06 07 3,1 2,7 2,5
Moyenne des prix 05 0,7 08 08 0,7 0,7 0.6 0,6 0,6 0,6 0,6 07 31 29 25
Glissement du taux de
salaire horaire 1,0 16 0,7 08 13 1,0 0,7 0,7 08 11 09 0,9 41 3,8 3,7
< prévision
Sources : INSEE, Ministére du travail et de lempiol, prévisions OFCE.
IX. Emploi, production, productivité dans lindustrie manufacturiére
En%
Taux de croissance timestriels Années
1991 1992 1993 1991 | 1992 | 1993
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
Etfectifs (1) -03|-07|-07]-07|-08]|-07] -08| -08| -07] -05| -04|-03]| -14]| -28| -25
Production -0,7 07 23| -21 14]1-03]| -05 0 0,8 1,2 18 15| -09 10| 33
Productivité -0,4 1.4 30| -14 2,2 04 0,3 0,8 15 1.7 2.2 1.8 05 3,7 53
< prévision
(1) Comrections OF CE pour 1991

Sources : INSEE, prévisions OFCE.
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X. Effectifs salariés (1) en fin de trimestre et fin d'année

En %
Taux de croissance trimestriels Glissements annuels
1991 1992 1993
1991 | 1992 | 1993
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4

Industrie (2) -04 |-07|-03 |-07 |-06 |-07 | -07| -06|-05 |-04 |-03 |-02 |-22 |-26 |-14
Batiment -01 0 -02 | -08 0 -09 -16| -15]-14 |-13 |-08 |-05 |-11 |-40 |-40
Tertiaire (2) 02 | 02 03| 02| 03 | 02 03| o4] o5 | o5 06| 07| 09| 11| 23

Ensemble des secteurs
marchands non agricoles 0 -0,1 01 |-02 0 -02 | -02]|-011]1 O 01 02 03 | -03 |-05 06

< prévision >

(1) Secteurs marchands non agricoles
(2) Corrections O.F.C.E. pour 1991

Sources : INSEE, prévisions OFCE.
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XI. Eléments du compte des ménages

En%
Taux de croissance trimestriels Moyennes annuelles
1991 1992 1993
1991 | 1992 | 1993
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
Salaires bruts (1) o8 | 02| o3| o5 01| 05| o4| 05/ 04| 03| 03| 03| 19| 13 ] 15
Salaires nets (1) 16 | o6 |-07| o5 |-01 | 07| 03] 07] 02 |-04| 02| 02| 24| 09| 09
Prestations sociales (1) 12| 10| 11| o6 | 07| 09| o5]| 02| o8| o8| 09| o8| 37| 29| 27
Revenu disponible réel (1) 11| o9 |-04| 12| 01 | 04 04| 05/ 05| 03] 08| 06| 20| 1.7 | 19
Taux d'épargne 128 | 129 | 123 128 | 125 [ 129 | 128] 128|128 | 127 | 123 | 120 | 12,7 ]| 128 | 12,5
< prévision

(1) Pouvoir d'achat en pour-cent (indice de prix des 296 posles)

Note : En 1991, les salaires nets progressent plus vite que les salaires bruts en raison de la création de la contribution sodale généralisée, prélévement percu sous forme
d'impdt mals intégralement compensé par la baisse de cotisations sociales

Sources : INSEE, prévisions OFCE.
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Xll. Taux d'intérét

En%
1991 1992 1993 Moyennes annuelles
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1991 | 1992 | 1993
A court terme (1) 98 | 94 | 95| 97 | 101 100|103 |100]| 98| 94| 95| 95| 96 | 101 | 96
A long terme (2) 93 | 90| 91| 88| 85 | 87| 89| 87| 85| 85| 85| 85| 91| 87 | 85
< prévision
(1) Marché monétaire & 3 mois (PIBOR)
(2) Taux de rendement des emprunts d'Etat (7-10 ans) (T M.E.)
Sources : Banque de France, prévisions OFCE.
XIIl. Taux de change
1991 1992 1993 Moyennes annuelles
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1991 | 1992 | 1993
Dollar-franc 521 | 588 | 593 | 555| 551 | 544 | 494 | 501 | 529 | 542 | 559 | 527 | 564 | 522 | 5,39
Mark-franc 340 339|340 | 341 | 3,40 | 337 | 339 | 3,41 | 341 339|339 | 340 3,40 3,39 | 3,40
< prevision

Sources ; Banque de France, prévisions OFCE.
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