


















Chronique de conjoncture : Conflits d'intérêts 

Au total, l'observation des « fondamentaux » indique que la parité de 
la livre dans le SME n'était plus justifiée. Cependant, une fraction 
croissante des dirigeants britanniques jugeait trop élevé depuis le début 
de l'année le niveau des taux d'intérêt imposé par l'Allemagne. Les 
autorités britanniques souhaitaient 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'intérêt 
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 relâchement trop prononcé de la politique monétaire risquerait 
d'être interprété par les marchés comme porteur de risques inflation
nistes (10). Moins encore qu'aux Etats-unis, une baisse des taux courts 
peut suffire à provoquer la baisse des taux longs qui serait seule 
susceptible de relancer l'activité économique. Elle peut tout juste per
mettre à l'économie de continuer à stagner comme elle le fait depuis 
plusieurs trimestres tandis que le chômage continuera à augmenter. 

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

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

4. Deux budgets d'austérité pour 1993 

En Italie, l'essentiel des compressions de dépenses concerne le sys
tème des retraites. L'âge de la retraite sera graduellement élevé de 60 à 
65 ans pour les hommes, de 55 à 60 ans pour les femmes. L'augmentat
ion des retraites sera limitée à 1 ,8 % pendant un an. L'avantage permett
ant à certaines catégories de fonctionnaires d'anticiper leur départ à la 
retraite après 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 être renégociés l'an prochain, sont gelés à 
leur niveau actuel. L'emploi dans ce secteur est également gelé. Côté 
recettes, l'impôt sur les signes de richesse est accru. Le sont aussi les 
impôts frappant les professions libérales et les PME, pour qui de surcroît 
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 français) ne bénéficieront plus de la gratuité des 
soins et prestations médicales. 

En Suède, les mesures d'austérité fiscales sont classiques : relèvement 
des taxes sur l'essence et le tabac, report des allégements fiscaux prévus 
pour l'impôt sur la propriété et la richesse. 

Côté dépenses en revanche c'est le « modèle suédois » qui est remis 
en cause. Les compressions s'appliquent à la défense, la police, l'assi
stance 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 l'Italie et ne 
partait pas d'une surévaluation délibérée de sa monnaie au sein du 
SME Elle continuera en outre à bénéficier d'un rôle 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 à des difficultés structurelles qui ont en partie 
motivé les attaques contre leurs monnaies, adoptent à leur tour des 
budgets de rigueur. Celui de la Suède va bien au-delà de mesures 
d'assainissement conjoncturel : c'est tout le mode de fonctionnement 
de cette économie qui est remis en cause avec le démantèlement de 
l'Etat-providence. 
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Au total, nous n'envisageons pas une reprise interne dans les grands 
pays européens tant que l'Allemagne n'aura pas abaissé ses taux 
d'intérêt. Dans ces conditions, il n'y aura pas effet d'entraînement par 
un quelconque « multiplicateur de commerce international ». En d'autres 
termes, si un pays doit être tiré par son environnement international, ce 
sera au détriment de l'activité des autres — c'est-à-dire en dernier 
ressort de leurs marchés intérieurs — . C'est une logique de parts de 
marché qui sera à l'œuvre, non de dynamique européenne. Les modifi
cations de parité joueront à cet égard un rôle non négligeable : ceux qui 
auront le plus dévalué relativement à l'ensemble des autres peuvent en 
tirer un surcroît d'activité. Ce sera peut être le cas du Royaume-Uni et 
de l'Italie. 

La croissance française si... 

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

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

Du côté de la demande, nulle lueur n'est apparue : les commerçants 
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 consommat
eurs se dégrade à nouveau depuis juin après s'être redressée en début 
d'année. Les agrégats monétaires se tassent de nouveau, après s'être 
un peu étendus. 

Faute de financements, la croissance française 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 naître l'espoir d'une 
croissance atteignant 2,5 % ; cet espoir était vain car il négligeait le 
blocage du système 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 à l'origine et résultent eux 
aussi du blocage financier. 

La formulation d'une prévision à la mi-septembre est pour le moins 
périlleuse. Tout au plus peut-on se limiter à en fixer le cadre en 
distinguant ce qui relève de tendances lourdes ou d'éléments exogènes 
et ce qui découle des hypothèses de politique économique. 

La logique de la reprise décrite dans la précédente prévision pour 
1993 se fondait sur « plusieurs hypothèses : une détente de la politique 
monétaire allemande (au printemps 1992), levant l'hypothèque existante 
sur la croissance européenne. Une amélioration de la situation finan
cière des entreprises françaises, grâce à un redressement de la product
ivité et une baisse des investissements, et grâce à l'allégement des 
charges financières consécutif à la baisse des taux d'intérêt. L'accumul
ation 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 nécess
aire ». La forte croissance prévue pour 1993 (+ 3,4 %) était amorcée 
dès le début de l'année. 

Parmi les choix qui s'ouvrent aujourd'hui, on peut faire celui de 
reporter dans le temps la réalisation des hypothèses et décaler ainsi la 
reprise de l'activité qui en découle. On imagine mal en effet qu'à court 
terme les entreprises limitent les suppressions d'emplois et se remettent 
à 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 perçoit mal, enfin, que l'écart de croissance entre les exportations 
et les importations puisse durablement soutenir la croissance française, 
comme ce fut le cas jusqu'à présent. 

Le report de la détente des politiques monétaires européennes, plus 
que jamais jugée nécessaire à la reprise, conduit à décrire une croi
ssance française qui ne s'opérerait qu'à 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 
l'investissement des entreprises, une progression des importations et 
des exportations allant de pair, et une politique budgétaire qui ne 
comprime pas les dépenses en deçà de la progression du PIB en 
valeur. Faible hausse des prix et maintien de l'excédent commercial en 
découlent. Montée du chômage également, que seule l'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 œuvre et non les ruptures aux
quelles ceux-ci peuvent conduire. Le schéma moyen est le moins dan
gereux car le moins éloigné comptablement 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 où le poids croissant de 
l'endettement des agents limite leurs dépenses courantes et où les 
réajustements monétaires bouleversent les parts de marché. La crois
sance française serait alors bien plus faible. 

Inversement, si les autorités allemandes sont contraintes à un revir
ement plus précoce et pas seulement symbolique, il n'est pas exclu 
d'envisager pour 1993 une croissance plus franche, après que seront 
levées les incertitudes politiques. 

Le repli de l'investissement des entreprises ne pourra 
s'interrompre qu'après 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 (11). Faute de demande et 
faute d'amélioration suffisante de la situation financière. 

L'atonie de la demande a étendu de nouveau les marges de capac
ités 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 
grâce 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 dégradat
ion de la mi-92 explique d'ailleurs pour moitié celle de l'industrie dans 
son ensemble. La situation s'est particulièrement détériorée dans les 
biens de consommation (hors automobiles) et les biens d'équipement : 

(11) Le recul du deuxième trimestre 1992 nous semble cependant surestimé. 
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les marges disponibles s'élèvent à 26 % à la mi-92 après 15 % au 
début de 1990 dans les biens destinés aux entreprises, et 26 % égale
ment après 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 perçoit aisément dans ces conditions les 
fluctuations de l'investissement industriel. Les chefs d'entreprise produi
sant des biens de consommation, après avoir finalement davantage 
investi en 1991 que leurs intentions premières le laissaient croire, ont 
fortement revu en baisse leurs budgets pour 1992. Les producteurs de 

10. Opinion des 
industriels sur leur 

capacité de 
production <1) 

En% 
9. Marges de 3Z 
capacité de 30 
production 

disponibles dans 28 
l'industrie (1) 

70 72 7Ц- 7G 78 80 82 8Lf 8G 88 90 92 
(1) Pourcentage d'accroissement possible de production, avec embauche. 

Source : INSEE. 

Solde de réponses 

70 72 7W 76 78 
(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 l'appareil de production 
soit davantage sollicité. L'appréciation subjective des entreprises sur 
l'utilisation des capacités témoigne de la même dégradation (graphi
que 10), tout particulièrement dans les biens d'équipement. L'insuff
isance de la demande amène les entreprises à considérer leurs équipe
ments de plus en plus excédentaires. 

L'emploi moins intense des équipements en place a obéré l'assaini
ssement financier. Cela n'est d'ailleurs pas spécifique à la France ; en 
Europe, seul le Royaume-Uni a connu une légère 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, modér
ée, n'interviendrait qu'au second semestre 1993. En moyenne annuelle, 
le recul de l'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 : l'a
ttentisme pèse bien plus en matière d'investissement que de 
consommation. 

Le regain d'investissement devra être compatible avec une remontée 
du taux d'autofinancement. Les tensions financières 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 exagérés. 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 
financières restera élevé à cause du stock des dettes accumulées, que 
le moindre recours récent au crédit ne résorbe pas, et du niveau élevé 
des taux d'intérêt prévus. L'hypothèse faite d'une détente à partir du 
deuxième trimestre 1993 les maintient encore à 5,9 % en termes réels 
pour les taux à long terme et à 6,7 % pour les taux à court terme. Si 
les tensions sur le marché des changes contraignent la politique monét
aire allemande à un revirement plus précoce, ce qui sera gagné en 
allégement de charges financières risque de ne pas compenser l'atte
ntisme supplémentaire pour les dépenses d'équipement qui aura résulté 
des désordres antérieurs. 

De toute façon le taux d'autofinancement continuera de se redress
er, comme il l'a fait depuis la fin de 1990. Sa remontée récente, qui 
est surtout le fruit de la faiblesse de l'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 financièrement pour éviter une montée de l'endett
ement (graphique 11). 

En% 
11. Taux 

d'autofinancement (1> 

70 72 71+ 76 78 80 82 8U 86 88 90 92 
(1) Epargne brute/investissement. Champ : sociétés et quasi-sociétés. 
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'intérêt et les 
incertitudes internationales prolongent l'attentisme. L'investissement 
productif des entreprises ne progresserait que de 1,5 % en volume en 
1993, grâce à 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 à son point bas de 1984-85, le plus défavorable des vingt der
nières années. 

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

Enfin l'investissement des Grandes entreprises nationales, qui avait 
joué un rôle contra-cyclique en 1991 en progressant de 7,5 % en 
volume est désormais orienté à la baisse du fait des contraintes finan
cières. En effet, les remboursements d'emprunts auxquels les GEN 
devront faire face passeront de 42 milliards en 1991 à 48 en 1992 et 53 
en 1993. Ils 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, 
l'investissement futur des GEN dépendra non seulement des projets que 
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En %, séries brute et mm3 
12. Taux 
d'utilisation des 
capacités avec 
embauche dans 
l'industrie <1) 

198S 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 
(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 
l'endettement à long terme a doublé entre 1989 et 1992 et qui risque de 
perdre plus d'un milliard en 1992, marqueront une pause après les 

Industrie 
1991 : -8,5% 1992 : - 6,0% 
1993: 4,0% 

Agriculture 1991 : - 7,8 % 
1992: - 5,0% 
1993 : - 4,0 % 

Bâtiment 1991 : - 5,2 % 
1992: -4,0% 1993: - 3,0% 

Grandes 
entreprises 
nationales 
1991: 7,5% 1992 : - 3,0% 
1993: 0 % 

Commerce 1991 : - 3,7 % 
1992 : - 2,0 % 
1 993 • 1 ,0 % Transport 1991 : - 6,0% 

1992: - 3,0% 
1993: 0 % 

Services marchands 
1991 : 0,3% 
1992: 1,0% 
1993: 2,0% 

13. Investissement 
productif des 
entreprises en 
volume 

Ensemble des entreprises 1990 
1991 
1992 
1993 

4,3 % - 3,0 % 
- 3,0 % 

1 ,5 % 

Les pourcentages situés à l'intérieur du diagramme indiquent la part de 
chaque secteur dans l'investissement total en 1990. 
Les pourcentages situés à l'extérieur du diagramme indiquent les 
évolutions en francs constants 
Sources : INSEE, prévisions OFCE. 
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importants investissements des trois dernières années. En revanche, la 
SNCF, dont l'endettement a été en partie transféré à une caisse spé
ciale d'amortissement bénéficiant des concours de l'Etat et qui dégage 
de meilleurs résultats grâce à des hausses importantes de tarif, et EDF, 
qui engrange des bénéfices et profite de la baisse du dollar pour se 
désendetter, semblent encore à même 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 l'amélioration des situations financières ne permette une reprise 
sensible, que les négociations des contrats de plan annoncent d'ores et 
déjà (graphiques 13 et 14). 

14. Volume 
d'investissement 
des entreprises 

aux prix de 1980 

1Ц-0 

130 

120 

ПО 

100 

90 

80 

1980 = 100 

/ 

^Total productif f 

-~~ Industrie 
i i i i i i 

/ 4\ ^'- 

i i i i i 
80 81 82 83 81+ 85 86 87 

Sources : INSEE, prévisions OFCE. 
89 90 91 92 93 

La baisse du taux d'épargne des ménages, nécessaire 
à la reprise de la consommation, suppose une détente du coût 
du crédit 

Après une progression de 0,4 % seulement au premier trimestre 
1992, la consommation des ménages s'est repliée de 0,1 % au 
deuxième trimestre, à 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'automobiles d'occasion ont témoigné de l'atte
ntisme des ménages avant l'été, alors même que les intentions d'achats 
déclarées par les ménages eux-mêmes se redressaient et que la con
fiance des consommateurs s'élevait. Ceci pourrait conforter l'hypothèse 
de simples reports, d'autant que les immatriculations d'automobiles se 
sont franchement accrues en juillet-août. Mais cette tendance est con
trecarrée par l'incertitude générale qui pèse sur les perspectives de 
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revenus et qui a de nouveau dégradé, depuis juin, l'indice de confiance 
des consommateurs. La hausse de la consommation, même si elle 
s'intensifie au second semestre, n'atteindrait que 1,6 % en moyenne en 
1992, après 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 à la mi-92, soit 1,2 % en termes réels. Celui des salaires mensuels 
de base a été encore plus net. Il devrait se poursuivre. La préservation 
de gains de pouvoir d'achat autour de 1 % l'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 continûment. Ni la Fonction publique à 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 après 5,1 % en 1991, soit un gain de pouvoir 
d'achat de 1,4 et 1,5 % après 1,9 %. 

2. Croissance du revenu réel des ménages 

En% 

Excédent brut d'exploitation 
Salaires nets 
dont: 

Salaires bruts 
Cotisations 

Prestations sociales 
Revenus de la propriété et de l'entreprise (nets) 
Impôts sur le revenu et le patrimoine 

Somme des prélèvements sociaux et fiscaux 

Revenu disponible réel 

Prix à la consommation (296 postes) 

1991 

0,3 
2,4 

1,9 
1,1 
3,7 
3,5 

14,8 

4,3 

2,0 

3,2 

1992 

2,1 
0,9 

1,3 
2,7 
2,9 
2,1 
1,5 

2,4 

1,7 

2,9 

1993 

2,5 
0,9 

1,5 
3,7 
2,7 
2,5 
1,5 

3,2 

1,9 

2,5 

En 1991 les salaires nets progressent plus vite que les salaires bruts en raison de la création de la 
contribution sociale généralisée, prélèvement perçu sous forme d'impôt mais intégralement 
compensé par la baisse de cotisations sociales 
Sources : INSEE, prévisions OFCE. 
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Le ralentissement des prestations sociales ne suffisant pas à résor
ber les déficits de l'UNEDIC et de la Sécurité sociale, les cotisations 
seraient relevées au deuxième trimestre 1993, grevant la croissance des 
salaires nets au delà de celle des salaires bruts (voir plus loin). 

Le revenu disponible réel progresserait ainsi d'à 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 compt
es nationaux de l'investissement en logements au premier semestre 
1992 y contribue. Mais nul doute que l'épargne financière se soit 
reconstituée, les remboursements d'emprunts excédant les nouveaux 
crédits, à court et long terme. La prudence bancaire perdure et les 
ménages sont découragés de s'endetter par le niveau actuel des taux 
d'intérêt. 

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

15. Taux d'épargne 20 
des ménages 

18 

En % du revenu disponible 

16 

79 80 81 82 83 84 85 86 87 
Sources : INSEE, prévisions OFCE. 

89 90 91 92 93 

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

Après une période florissante qui a duré près de cinq ans, le secteur 
de l'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 très restreint. 

Les mises en vente de logements par les promoteurs ont régressé 
de 15 % entre la mi-89 et la fin de l'année 1991, les ventes se repliant 
dans le même 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 à la demande ? C'est peu 
probable car la crise résulte de l'insuffisance de la demande solvable 
aux niveaux de prix et de coût du crédit pratiqués. 

Acculés à 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 dès lors pas étonnant de constater 
une augmentation très 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'écoulement des stocks est passé de 8 à 17 mois de 
la mi-1989 à la fin 1991. Il est notable que la crise de l'immobilier 
concerne surtout les logements collectifs neufs (le stock a augmenté de 
plus de 115 % entre fin 87 et fin 89), c'est-à-dire les opérations qui ont 
été 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'intérêt réels élevés et de baisse des prix est 
catastrophique pour les promoteurs : la menace de banqueroute les 
empêche 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 
où les crédits se restreignent, les promoteurs se voient contraints de 
s'endetter à un coût très 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 l'espoir de jours meilleurs, d'où 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 problème des stocks ne se pose pas dans les mêmes 
termes que pour les logements neufs. 

Alors que commencent à se concrétiser les risques de faillite en 
chaîne 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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16. Mises en 120 
chantier de 
logements 

En milliers par trimestre 

79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 
Source : Ministère de l'Equipement. 

17. Prix des so 
logements neufs <1) 

60 

Solde de réponses 

40 

20 

-20 

-40 

Promoteurs privés '•■' 

79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 
(1 ) Appréciation des promoteurs sur les prix des logements mis en vente 
au cours des trois derniers mois. 
Source : INSEE. 

18. Délais 18 En nombre de mois 
d'écoulement des 

stocks des 
promoteurs 

79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 
Sources : Ministère de l'Equipement, calculs OFCE. 
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Faiblesse du revenu disponible, taux d'endettement important, taux 
de rendement des placements immobiliers très 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 à l'achat (celui-ci devenant 
quasi impossible en raison du « ticket d'entrée »). 

De même, l'achat ne constitue plus un placement compétitif, par 
rapport à un certain nombre de produits financiers. 

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

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

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

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

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

La montée des risques concernant les emplois et le renchérissement 
du coût des ressources conduisent les banques à imposer des mesures 
sélectives à l'obtention de crédit, contraignant ainsi une demande déjà 
naturellement atone. Mais cette attitude participe également d'une log
ique de reconstitution des marges sur le marché des crédits à l'habitat ; 
la période de croissance des crédits du secteur libre avait donné lieu à 
une stratégie de conquête des parts de marché qui s'est aujourd'hui 
muée en une consolidation des positions acquises. 

Ainsi le « credit-crunch » que l'on constate pourrait-il entraîner la 
faillite de nombreux promoteurs ; mais cette faillite, si elle se résorbe 
par des mécanismes similaires de ceux déjà 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 prêts dans une conjoncture plus 
favorable. Même importante, leur dépréciation les laisse négociables à 
un prix raisonnable pour les banques. En conséquence les provisions à 
effectuer aujourd'hui sont relativement faibles, puisqu'elles doivent être 
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évaluées sur des pertes potentielles nettes, et non sur la totalité des 
engagements. 

Cette vision optimiste doit néanmoins être tempérée au regard de 
l'hétérogénéité des bilans bancaires ; en effet ces institutions sont diff
éremment exposées aux risques immobiliers. Ainsi certaines petites ban
ques risquent d'être confrontées à des problèmes aigus de solvabilité 
qui devront être solidairement assumés par les autres institutions finan
cières afin d'éviter que ces difficultés ne se propagent à l'ensemble 
du secteur. 

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

Avec un excédent de 19,3 milliards de francs entre janvier et août 
1992, l'amélioration des échanges de marchandises demeure spectacul
aire, 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 à la charnière de 1991 et 1992. Au premier 
trimestre, le recul a atteint 16,5 % en moyenne. La remontée des cours 
internationaux d'avril à juin a été partiellement compensée par le repli 
du dollar (le prix d'importation en francs n'a progressé que de 7,5 % au 
deuxième trimestre). En juillet-août, la chute du dollar, se conjuguant à 
un tassement des cours du brut sur le marché mondial a même conduit 
à 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 
à 6,9 milliards de francs en moyenne mensuelle depuis le début de 
1992 après 7,8 en 1991 ; le gain devrait atteindre 12 milliards en 1992. 
En 1993 les hypothèses de taux de change et de prix du pétrole 
associées à cette prévision devraient conduire à un léger creusement de 
la facture énergétique, d'autant que les volumes importés devraient 
s'accélérer, après 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 dès 1991. C'est tout 
particulièrement vrai pour les biens d'équipement professionnels, sec
teur redevenu excédentaire depuis la fin de 1991 pour la première fois 
depuis 1987. 
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19. Soldes commerciaux 
En milliards de francs, cvs, mm 3 

Solde global FAB/FAB 
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Source : Douanes. 

90 91 92 86 87 88 89 90 91 92 

Le taux de couverture en volume a continué de s'améliorer au 
premier semestre 1992 : l'avance des exportations sur les importations 
a subsisté, les premières progressant de 2,5 % en glissement au pre
mier semestre, les secondes de 1 % seulement. L'activité française 
reste ainsi « tirée par l'extérieur », comme en témoigne l'appréciation 
des commandes reçues par les industriels : le décalage entre com
mandes intérieures et commandes extérieures s'est étendu. 

La forte croissance des exportations industrielles (6 % l'an en 
rythme annuel) au premier semestre a résulté d'une demande étrangère 
progressant encore au rythme de 2,5 % l'an et de gains de parts de 
marché. Celles-ci s'étaient redressées dès le printemps 1991, tant vis- 
à-vis du commerce mondial qu'au regard de la demande adressée à la 
France ; en moyenne annuelle, les performances étaient encore modér
ées : les exportations françaises progressaient de 4,3 %, soit davan
tage que le commerce mondial (3,6 %), mais moins que la demande 
adressée à la France (6 %). Le retournement s'était pourtant bel et bien 
produit. Le retrait des pays européens à forte inflation sur un marché de 
plus en plus concurrentiel a favorisé les producteurs français. Le retour 
progressif en 1992 des producteurs allemands sur les marchés d'export
ation, 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 (gr
aphique 20). 
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20. Parts de no 
marché en volume 
pour les produits 105 . 
manufacturés (1) 

1972 = 100, mm3 

75 76 77 78 79 80 81 82 83 8Ц- 85 8G 87 88 89 90 91 92 
(1) Rapport des exportations à la demande potentielle adressée à chaque 
pays. 
Sources : OCDE, calculs OFCE. 

L'effort de prix des industriels français s'est révélé très 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 étroit
ement celles du dollar. Il n'est pas surprenant dans ces conditions que 
l'intensité de la concurrence étrangère soit jugée particulièrement rude 
et les profits à l'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 progress
ait de 0,7 % en glissement au cours de la même 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. Même 
sans « reconquête » du marché interne parallèle aux gains de parts de 
marché externe, l'amélioration en cours du taux de couverture en 
volume rompt avec les dégradations précédentes. Elle s'allie à une 
stabilisation des termes de l'échange, résultat de la désinflation compét
itive (graphiques 22 et 23). 

... devrait se résorber 

D'ici à la fin de 1992, les importations industrielles devraient rester 
très modérées : l'atonie de l'investissement des entreprises et la faible 
progression de la consommation des ménages continueront d'obérer les 
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1980 = 100 
21. Rapport des 
prix d'exportation 
aux prix de 
production pour 
les produits 
manufacturés 

70 72 7k 76 78 
Source : INSEE. 

En% 

82 8k 86 88 90 92 

22. Taux de 
couverture en 
volume des 
échanges de 
produits 
manufacturés (1) 

85 70 72 7k- 76 78 80 8Z 8k 86 
(1) Exportations/importations. 
Source : INSEE. 

110 1980 = 100 23. Termes de 
l'échange pour les 
produits 
manufacturés (1) 

70 72 7k 76 78 80 82 8Ц- 86 88 90 92 
(1) prix d'exportation/prix d'importation 
Source : INSEE. 
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achats à l'étranger. Pour l'année 1992 dans son ensemble, la progres
sion des importations et des exportations sera donc très contrastée : 
1,6% en volume pour les premières, 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 semest
re pour atteindre presque 4 % en volume sous l'effet d'un redémarrage 
de la demande intérieure, et les exportations continueraient de progres
ser mais à un taux nettement inférieur à celui de 1992. L'environnement 
international de la France sera peu porteur, plusieurs pays européens 
ayant engagé des plans d'austérité. Ils accentueront le retrait des 
exportations vers l'Europe que l'on commence à percevoir depuis quel
ques mois. De plus les réajustements monétaires de l'Europe du Sud et 
du Royaume-Uni donneront à ces pays un avantage relatif. Il ne devrait 
pas être 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, l'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 l'arme
ment a déjà été réduit de moitié en 1991 ; au vu des commandes, il 
devrait être 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 
élevé de celles de 1989 et 1990 assure néanmoins à l'horizon de cette 
prévision un rythme encore soutenu de livraisons ; mais les cadences 
de production sont d'ores et déjà revues en baisse, en sorte d'étaler 
dans le temps l'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 pr
obablement un peu supérieures à celle de 1991 mais plafonneront au 
mieux en 1993. Et la baisse du dollar comprime les facturations 
en francs. 

Au total, l'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-delà 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, l'excédent a atteint 36,5 milliards de francs, 
soit une moyenne mensuelle de 4,6 milliards après 3,7 en 1991. Le 
retrait par rapport à l'année record de 1990 est devenu très faible. Mais 
si l'excédent de 1990 était essentiellement dû aux ventes de céréales, 
le bon résultat de 1992 s'explique aussi par le dynamisme des indust
ries 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 matières 
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premières agricoles étant encore plus fort en francs qu'en dollars. Les 
perspectives d'exportations sont particulièrement contradictoires dans 
le contexte actuel de guerre commerciale Europe-Etats-Unis, de réforme 
à venir de la Politique agricole commune et de fluctuations des besoins 
d'importations de l'Europe de l'Est. 

La production française de céréales connaîtrait une baisse de 2 % 
selon les prévisions des organismes professionnels, faites en août ; cela 
tempère la situation de la fin de la précédente récolte où 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 déjà à la baisse. 

La CEI prévoit de réduire ses importations de céréales, grâce à une 
amélioration de sa production. Ces estimations sont encore incertaines 
et parfois contestées. De toute façon, la CEI a affiché la volonté de 
modifier son programme d'achats, de sorte à importer davantage d'Eu
rope. Les prêts communautaires y contribueront. Les pratiques de com
pensation (produits alimentaires contre métaux) également. Mais la 
récente annonce américaine de subventionner massivement les exporta
tions de blé peut modifier les conditions du commerce mondial. 

En l'absence d'accord au sein du GATT sur le commerce agro
alimentaire, le différend américano-européen s'est d'ailleurs amplifié au 
cours de l'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 à l'importation 
sur 100 produits, représentant 1 à 2 milliards de dollars d'importations 
européennes, dont 30 % de produits français. Environ 60 % des expor
tations françaises vers les Etats-Unis seraient concernés (soit près de 4 
milliards de francs) en particulier les ventes d'alcools, dont la product
ion française augmentera fortement cette année. Le possible relève
ment des droits de douane a d'ailleurs conduit récemment à avancer 
dans ce secteur les exportations françaises vers les Etats-Unis, qui ont 
presque doublé en sept mois. 

Enfin, la réforme de la PAC va conduire à une baisse des prix 
d'exportation à 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 françaises 
vers les pays non membres de la CEE étaient déjà facturées aux cours 
mondiaux et la France bénéficiait de restitutions compensant la diff
érence 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 (12). 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 à presque 10 milliards de francs. 

24. Soldes 
commerciaux par 

produits 
(CAF/FAB) 

Milliards de francs courants 

Agro-alimentaire 

73 7k 75 76 77 78 79 80 81 8Z 83 8k 85 86 87 
Sources : INSEE, prévisions OFCE. 

90 91 92 93 

3. Soldes extérieurs 
Milliards de francs courants 

Agro-alimentaire 
Energie 

Produits 
manufacturés : 
- y compris matériel 
militaire 
- hors matériel 

militaire 

Solde FAB/CAF 
Solde FAB/FAB(1) 

1988 

39,2 
- 66,6 

- 38,4 
- 62,8 

- 65,8 
- 32,8 

1989 

48,1 
- 83,3 

- 51,0 
- 78,4 

- 86,4 
- 43,9 

1990 

51,1 
- 93,0 

- 54,7 
- 83,0 

- 96,4 
- 49,6 

1991 

44,4 
- 94,8 

- 31,8 
- 46,5 

- 82,1 
- 30,2 

1992 

Prévision 

52 
- 82 

10 
- 3 

- 20 
30 

1993 

Prévision 

43 
- 90 

0 
- 13 

- 47 
7 

(1) Les importations FAB sont inférieures aux importations CAF de 3,1 % en 1988 ; 3,5 % en 1989 ; 
3,7 % en 1 990, et 4 % en 1 991 , 1 992 et 1 993 

Sources : Douanes, INSEE, prévisions OFCE. 

(12) En balance des paiements courants, les mouvements s'équilibreront : les 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 à dégrader le solde global des échanges de marchand
ises. 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 compens
ée par une dégradation continue du solde des invisibles. En 1991, une 
stabilisation avait été obtenue grâce à la forte hausse de l'excédent 
touristique et aux contributions étrangères versées à la France pour sa 
participation à la guerre du Golfe. En 1992 l'excédent touristique pro
gressera de nouveau, la compétitivité de la France vis-à-vis de l'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 intérêts sera très important : pour le seul premier 
semestre, ce déficit a atteint 28 milliards de francs, après 28,6 pour 
l'année 1991 et 17 en 1990. Le développement des placements des 
étrangers en valeurs du Trésor gonfle les intérêts à verser. La dégradat
ion du solde des invisibles est donc inévitable, bien que la contribution 
française au budget de la CEE s'élève moins que prévu initialement. 

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

Milliards de francs courants 60 r ' 25. Balance 
ц.о i- — ~" "'""" — -■-■— - courante 

20 
о i\.-A\\-- 

- V T- 

i i i 

/4. 

1 1 1 

Autres 
~ 

\ Invisibles ,\ л 
"^ / ХЛ 

У н \ Balance j \ 
V courante/ / \ 

\ / - ' 

\v/ ^ / Balance V commerciale (1) 

ii 

biens et services^_____- 

Д 
//Л \ -~~У \ 1 \ 

\ "---Jl ч 
^ — \ Ax 

\ \ //Ч- \ V' 
\ / 

i i i i i i 

-SO 
-80 

-100 
-120 73 71*. 75 7Б 77 78 79 80 81 82 83 81+ 85 8S 87 88 89 90 91 92 93 
(1) Au sens de la balance des paiements (y compris DOM-TOM). 
Sources : Banque de France, prévisions OFCë. 

Les mouvements de capitaux à long terme sont de nouveau fort
ement excédentaires en 1992 : les investissements directs de la France à 
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l'étranger, qui s'étaient considérablement accrus depuis 1986, s'étaient 
déjà ralentis en 1991, et le tassement s'est poursuivi au premier semest
re 1992 ; la phase de rattrapage s'achève et la détérioration des profits 
pèse sur l'ensemble des investissements, qu'ils soient faits en France 
ou à l'étranger. Les investissements de portefeuille s'atténuent égale
ment, quoique moins nettement. 

En revanche, les entrées de capitaux à 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, après 164 milliards pour 
l'ensemble de l'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 à long terme et le quasi- 
équilibre des transactions courantes ont donc reconstitué l'excédent de 
la balance de base alors qu'un déficit était réapparu l'an dernier à 
cause d'un premier semestre défavorable. 

Les réserves publiques de change ne se sont cependant que faibl
ement accrues car le secteur privé non bancaire a été, comme en 1991, 
à l'origine de fortes sorties de capitaux à 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 déjà mani
festé à la fin de 1991, mais sur l'ensemble de l'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 troisième trimestre. Elles 
ont été stabilisées au premier semestre 1992, parallèlement au désen
dettement bancaire. Le repli de juillet-août a alors limité l'aisance face à 
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 à renchérir 
le coût du crédit, le gouvernement a été incité à une plus grande 
souplesse budgétaire. Le besoin de financement des administrations 
publiques avait baissé régulièrement de 1985 à 1990, passant de 2,9 % 
du PIB à 1,4%. Les difficultés pour maintenir cette tendance sont 
apparues dès la fin 1990. En 1991, le déficit final de l'Etat a été 
supérieur de 55 milliards à celui initialement prévu. Confronté à une 
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dérive encore plus sévère en 1992, le gouvernement a préféré utiliser le 
budget de l'Etat comme élément anticyclique contre le ralentissement 
de l'activité économique : il a maintenu l'attitude adoptée en 1991 de ne 
pas compenser les écarts entre les recettes effectivement perçues et 
celles initialement prévues dans la Loi de finances adoptée à l'automne 
1991 ; il est même allé jusqu'à décider des baisses d'impôts en cours 
d'année (baisse du taux de TVA sur l'automobile). Le budget 1992 fera 
ainsi apparaître un déficit voisin de 190 milliards, dû à 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 à se poser la 
question de la légitimité de la structure des prélèvements obligatoires 
en France. 

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

4. Evolution de la capacité de financement des administrations publiques 

Pourcentage du PIB 

France 

R.U. 
Italie 
Belgique 
Pays-Bas 
Espagne 

CEE à 12 

Etats-Unis 
Japon 
Canada 

1970- 
1974 

0,6 
- 0,1 
- 0,6 
- 6,7 
- 3,3 
- 0,1 

0 

- 0,5 
0,7 
0,7 

1975- 
1979 

- 1,4 
- 3,3 
- 4,0 
-10,4 
- 6,3 
- 2,7 
- 1,4 

- 1,3 
- 4,0 
- 2,3 

1980- 
1984 

- 2,1 
- 2,8 
- 3,0 
-10,7 
-10,7 
- 5,8 
- 4,3 

- 4,5 

- 2,4 
- 3,5 
- 4,7 

1985- 
1989 

- 2,1 
- 1,3 
- 0,7 
-11,2 
- 7,4 
- 5,5 
- 4,4 

- 3,8 

- 2,5 
0,5 

- 4,3 

1990 

- 1,4 
- 2,6 
- 0,6 
-10,7 
- 5,4 
- 5,2 
- 4,0 

- 3,8 

- 2,5 
2,7 

- 3,7 

1991 

- 2,1 
- 3,9 
- 2,0 
-10,1 
- 5,7 
- 3,5 
- 3,8 

- 4,3 

- 3,0 
2,2 

- 5,2 

1992 
(P) 

- 3,0 
- 3,7 
- 4,5 
-10,1 
- 5,6 
- 4,0 
- 4,0 

- 5,0 

- 3,8 
1,2 

- 5,5 

1993 
(P) 

- 2,5 
- 3,8 
- 5,2 
- 9,2 
- 5,0 
- 4,0 
- 3,6 

- 4,9 

-2,9 
0,8 

- 5,0 

(P) : prévision 
(1) Allemagne unifiée à 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 à la charge de la dette et le budget de l'enseignement, et ce 
aux dépens de la défense. 

La Sécurité sociale connaît en 1992 de nouveaux problèmes 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'évolution des dépenses médic
ales). En fait, le décalage entre l'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 à un rythme supérieur à celui du PIB, a fait renaître un déficit, qui 
devrait atteindre 15 milliards en 1992. Conscients des problèmes que 
pose à la Sécurité sociale une accumulation de déficits qui a conduit à 
un endettement de près de 40 milliards et donc à des frais financiers 
croissants, les pouvoirs publics ont décidé de chercher des remèdes 
structurels pour éviter une poursuite sans fin de l'augmentation des 
taux de cotisations et donc du niveau des prélèvements obligatoires. La 
loi sur la limitation des dépenses de santé reprend pour l'essentiel les 
conclusions des négociations conduites avec les syndicats de médec
ins ; au sein des dépenses de retraite on distinguera désormais celles 
qui dépendent de la solidarité nationale et celles qui relèvent de l'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 après les hausses de prix du printemps 1992 
incite le gouvernement à poursuivre une politique de relèvement des 
tarifs dans un double souci d'obtenir de nouveaux moyens financiers et 
de réduire effectivement la consommation. Quoi qu'il en soit, il paraît 
difficile qu'en 1993 le gouvernement issu des élections de mars puisse 
éviter de recourir à nouveau à 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 à anticiper 
un nouveau déficit de 10 milliards en 1993. 

L'UNEDIC est également dans une situation difficile en cette fin 
1992. Malgré l'accord de décembre 1991, la croissance soutenue du 
chômage ainsi que l'impossibilité de mettre en vigueur certaines des 
dispositions sur les licenciements des personnels de plus de 55 ans, 
ont conduit à une nouvelle crise de trésorerie dès 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 l'opposition d'un des gestionnaires traditionnels du régime 
(FO), son entrée en vigueur devrait limiter le déficit à 8 milliards en 1992 
et 4 milliards en 1993, déficit qui tendrait vers zéro si le problème des 
artistes-interprètes trouvait une solution hors du cadre de l'UNEDIC. 

Les collectivités locales poursuivent le redressement financier 
entamé l'an dernier. Les difficultés de certaines villes (Marseille, Brian- 
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çon...) montrent que la hausse des taux d'intérêt et la crise générale de 
collecte de l'impôt ont fragilisé ce secteur qui, après avoir tiré l'investi
ssement et l'emploi, sera désormais moins porteur de croissance. Même 
si la rigueur qu'il va devoir s'imposer est moins sévère que celle 
imposée à l'Etat par l'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 l'ensemble du secteur public sera passé de 
2,1 % du PIB en 1991 à 3 % en 1992, d'où un effet non négligeable de 
soutien à la demande intérieure. En 1993, l'Etat et les régimes d'assu
rances sociales continueront à jouer un rôle expansionniste, même si 
leur besoin de financement devrait se réduire à 2,5 % du PIB. 

Cette politique budgétaire assouplie va de pair avec la restriction 
monétaire. Fidèles à la stratégie du franc fort, les autorités monétaires 
ont dû en 1992 élever les taux d'intérêt à court terme et, sauf revir
ement brutal comparable à 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, parallèles à celles des taux allemands, 
est en effet limitée par les hausses antérieures et les primes de risque 
accrues. Les taux à long terme, malgré la tendance au repli des 
dernières années, continuent à être 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 naître 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 connaître certaines 
modulations notamment après mars 1993. 

La montée du chômage sera contenue grâce à l'intensification 
du traitement social 

Les effectifs salariés ont baissé depuis l'automne 1991. Selon nos 
dernières estimations, le recul atteindrait 0,3 % entre septembre 1991 et 
juin 1992. La réalité, une fois recensé l'ensemble des entreprises, y 
compris celles de moins de dix salariés, sera sans doute plus défavorab
le encore, comme en 1991. 

Le repli s'est intensifié dans l'industrie manufacturière, permettant 
un regain de productivité, ainsi que dans le bâtiment. 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'à la fin de 1993 
dans le bâtiment, au rythme régulier de 4 % l'an : l'espoir d'une reprise 
d'activité y est ténu et les entreprises attendront un regain significatif 
de la demande pour embaucher. Dans l'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 % l'an en 
rythme annuel à la fin de 1993 ; ceci peut paraître élevé, mais demeure 
la condition d'un rétablissement des profits au demeurant partiel car les 
profits à l'exportation resteront laminés et le niveau des charges finan
cières élevé. Le point haut des cycles précédents de la productivité ne 
serait pas encore atteint (graphiques 26 et 27). 

26. Productivité 12 
dans l'industrie manufacturière <1) 10 " 

En %, t/t-4 

1985 198G 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 
(1) Production par tête 

Sources : INSEE, corrections et prévisions OFCE. 

27. Cycle de 
productivité dans 

l'industrie 
manufacturière i ц. 0 

150 

1Ц.0 

130 

120 

1 10 

100 

90 

1983 = 100 

i i i 

Productivité effective ^ -^/s/ 

/y' Productivité tendancielle 
^'/ 

i i i i i i i 
1983 1981+ 1985 198G 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 

Sources : INSEE, calculs et prévisions OFCE. 
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28. Emploi salarié IV (millions,cvs) 

85 88 87 88 89 90 91 92 93 85 86 87 88 89 90 91 92 93 

Industrie 

8.70 

8Л0 

8.10 

7.80 

7.50 

7.20 

У Tertiaire 

i i i i i i 

/ / s s 

1 1 
85 86 87 88 89 90 91 92 93 

(1) En fin de trimestre 
Sources : Ministère du Travail, corrections et prévisions OFCE. 

85 86 87 88 89 90 91 92 93 

59 



Département des diagnostics 

5. Emploi et chômage en fin d'année 

Effectifs 
Secteurs marchands 
non agricoles, dont : 

• Industrie 
• Bâtiment 
• Tertiaire 

Autres secteurs ̂ 2) 

Emploi total 

Population active 
• potentielle 
• prévue 

Politique de 
l'emploi 

Chômage 
• milliers 
• Taux de chômage 

(sens B.I.T., %) 

Niveau 
fin 1 990 

14 390 
4 670 
1 270 
8 455 

7500 

21 900 

24 500(3) 
— 

— 

2 536 
9,0 

Variation 1991 

% 

- 0,3 
- 2,2 
- 1,1 

0,9 

- 0,3 

- 0,3 

— 
— 

— 
Niveau 

2833 
10,0 

Milliers 

— 45^ ) 
-105^ 
- 15 

70<1) 

-20 

-65 

180 
260И) 

30 
Variation 

297 
— 

Variation 1 992 

% 

- 0,5 
- 2,6 
- 4,0 

1,1 

- 0,6 

- 0,5 

— 
— 

— 
Niveau 

2 930 
10,3 

Milliers 

- 75 
- 120 
- 50 

95 

- 45 

- 120 

170 
160 

180 
Variation 

100 
— 

Variation 1 993 

% 

0,6 
- 1,4 
- 4,0 

2,3 

- 0,3 

0,3 

— 
— 

— 
Niveau 

3 030 
10,5 

Milliers 

85 
- 60 
- 50 

195 

- 20 

65 

170 
160 

0 
Variation 

100 
— 

(1) Correction O.F.C.E. 
(2) Hors CES (Contrats Emploi-Solidarité) 
(3) Sens B.I.T. 
(4) Population active constatée 
Les chiffres officiels d'emploi pour 1991 sont incompatibles avec les évolutions de la population active potentielle 
et du chômage 

Sources : INSEE, corrections et prévisions OFCE. 

60 



Chronique de conjoncture : Conflits d'intérêts 

Seul le tertiaire pourrait, à la fin de l'an prochain, permettre une 
reprise de l'emploi salarié du secteur privé. Elle sera de toute façon 
modeste (graphique 28). Les effectifs totaux, salariés et non salariés, 
progresseraient de 0,3 % seulement en 1993 après un recul de 0,5 % 
cette année ; 65 000 emplois seraient créés après 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 à un chômage supplémentaire de 280 000 per
sonnes, le portant à 3,1 millions à la fin de l'année. 

L'intensification du traitement social a permis de contrecarrer cette 
tendance. L'hypothèse faite lors de la précédente prévision qu'il concern
erait 150 000 personnes supplémentaires avait paru irréaliste. En réal
ité, ce chiffre pourrait même être dépassé. La multiplication des stages 
et le programme en faveur des chômeurs de longue durée produisent 
déjà leurs effets ; et les radiations auxquelles ont conduit les entretiens 
individuels se sont multipliées. 

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

Conflits d'intérêts 

II 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 à enrayer le risque de déflation. Restait le verrou monétaire 
allemand dont le maintien pouvait à tout moment déstabiliser les 
marchés financiers. Nous accordions une grande probabilité à ce risque 
et, en conséquence, à 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'hypothèse 
d'un SME à plusieurs vitesses a pris corps, à tel point qu'il apparaît à 
certains comme une option réaliste. Cette hypothèse va toutefois à 
rencontre de la volonté politique, qui associe Europe et solidarité et 
craint l'éclatement du concept d'Union. 
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Avec le recul, le fonctionnement harmonieux d'un SME aux parités 
devenues irrévocables dans la préparation de la monnaie unique s'est 
avéré être plus apparent que réel. La sagesse des monnaies euro
péennes de 1987 à 1990, soulignée par les partisans du système, n'a 
été due en réalité qu'à l'attitude alors plus qu'accommodante de la 
Bundesbank, qui avait maintenu, du début de 1986 à l'automne 1989, 
ses taux d'intérêt à un niveau inhabituellement faible. Au cours de cette 
période la seule tentative de resserrement intervint à l'été 1987 ; le 
krach boursier y mit un terme rapide. 

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

A l'heure actuelle on ne peut parler de retour de capitaux vers 
l'Allemagne. Les entrées spéculatives se limitent avant tout aux instr
uments de court terme. A plus longue échéance les entreprises all
emandes, qui ont accumulé dans les années passées d'importants actifs 
à l'étranger, pourraient être tentées de rapatrier une partie de ces fonds 
pour financer leur activité. Car la reconstruction à l'Est pour laquelle 
elles ont souscrit d'importants engagements d'investissement, va se 
faire avec un autofinancement bien inférieur à ce qui était initialement 
anticipé. 

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 l'intérêt 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 
l'épargne longue de s'y investir. Même si i'activité perd du terrain en 
Allemagne, il est probable que ce pays accroisse son intérêt relatif pour 
les placements à long terme. En ce sens des politiques très restrictives 
menées ailleurs risquent de s'avérer néfastes à la stabilité des changes, 
sans parler des marchés de valeurs. 
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La position française est menacée par ces conflits d'intérêts. Les 
succès de la désinflation compétitive ont été en partie compensés à 
l'exportation par les dépréciations récentes de ses concurrents. Les 
investisseurs étrangers en valeur du Trésor pâtissent du coût élevé du 
crédit à court terme. L'économie toute entière s'apprête à supporter au 
moins un semestre de plus des taux d'intérêt encore plus élevés que 
ceux qui prévalaient il y a un mois, et paraissaient déjà insupportables. 
La grève de la consommation s'est ajoutée à celle de l'investissement 
privé. L'exportation venant à s'infléchir, seule la demande publique a 
conservé une tendance positive. En dépit de nombreuses idées reçues, 
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 apparaîtra préservé des vicissitudes conjoncturelles. 

Achevé de rédiger le 30 septembre 1992. 
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VI. Résumé des prévisions pour l'économie française 

En%de variation au prix de 1980 : 
PIB marchand 
Importations 
Consommation des ménages 
Investissement total 
dont : • entreprises 

• ménages 
• autres 

Exportations 
Contributions des stocks à la croissance en % 
Demande intérieure totale 

Comptes des ménages en termes réels % 
Salaires bruts 
Salaires nets (1' 
Prestations sociales 
Excédent d'exploitation 
Prélèvements sociaux et fiscaux 
Revenu disponible 
Taux d'épargne 

Prix à la consommation en glissement % 
en moyenne % 

Compte des sociétés, en % 
Taux de marge 
Taux d'épargne 
Taux d'investissement 
Taux d'autofinancement 

En milliards de francs 
Solde commercial (FAB/FAB) 

dont : • industrie (FAB/CAF) • énergie (FAB/CAF) • agro-alimentaire (FAB/CAF) 

Balance des paiements courants 
• en % du PIB 

Emploi salarié &, en glissement annuel % 
Emploi total, en glissement annuel % 
Chômage en fin ďannée (en millions) 

Taux de change DM/F 
Taux de change $/F 
Taux d'intérêt à court terme %(3) 
Taux d'intérêt à long terme % (4) 

1991 

0,8 
3,0 
1,5 

- 1.3 
- 2,7 
- 2,5 

4,5 
3,9 

- 0,2 
0,6 

1,9 
2,4 
3,7 
0,3 
4,3 
2,0 

12,7 

3,1 
3,1 

31,8 
16,1 
17,9 
90,2 

- 30,2 
- 31,8 
- 94,8 

44,4 
- 33,4 
- 0,5 

- 0,3 
- 0,3 

2,833 

3,40 
5.64 
9.6 
9.1 

1992 

1,7 
1,7 
1,6 

- 1.6 
- 3,0 
- 1,6 

2,1 
5,5 

- 0,2 
0,6 

1.3 
0.9 
2.9 
2,1 
2,4 
1.7 

12,8 

2,7 
2.9 

31.9 
16.6 
16,8 
98,6 

30 
10 

-82 
52 
12 

-0,2 

- 0,5 
- 0,5 

2.930 

3,39 
5.22 

10.1 
8.7 

1993 

2,0 
3.6 
2.3 
1.2 
1.3 
0 
2.0 
3.7 

- 0,1 
2.0 

1.5 
0,9 
2,7 
2,5 
3,2 
1,9 

12,5 

2,5 
2,5 

32,1 
16,9 
16,8 

100,3 

7 
0 

- 90 
43 

- 14 
- 0,2 

0,6 
0.3 
3.030 

3,40 
5,39 
9.6 
8.5 

(1) En 1991 les salaires nets progressent plus que les salaires bruts en raison de ta création de la CSG, 
perçue sous forme d'impôt et compensée par la baisse des cotisations sociales 
(2) Secteur marchand non agricole 
(3) Marché monétaire à 3 mois 
(4) Taux de rendement des emprunts ďEtat (7-10 ans) 

Sources : INSEE, provisions OFCE. 
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