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L’ampleur de ce mouvement dans I'industrie a surpris, d’autant qu’il fut
le plus intense au second semestre. Or les enquétes de conjoncture
qualitatives ne laissaient pas entrevoir une telle ampleur. Certes les stocks
étaient jugés excessifs jusqu’au milieu de 1993, mais guére davantage
qu’au début des années quatre-vingt ; cela n’avait pas, alors, conduit a un
tel déstockage. Il n’est pas exclu que le mouvement ait été exagéré par les
comptes nationaux, du fait de la sous-estimation des importations a la
suite de I'instauration du marché unique intra-européen. La tendance est
réelle mais I'ampleur est peut étre amplifiée. Les stocks agricoles et les
stocks de batiments ont aussi été réduits (graphiques 27 et 28).

Au cours des prochains trimestres, le déstockage devrait étre pro-
gressivement réduit puis s’interrompre vers la mi-1995. Le raffermisse-
ment de la demande finale et le redressement des prix des matieres
premiéres industrielles (ceux des biens intermédiaires ont déja cessé de
baisser au début de 1994) y contribueront a court terme. Plus générale-
ment, la modernisation des systémes productifs depuis le début des
années quatre-vingt a permis que la gestion des stocks soit plus ration-
nelle. Moins de stocks sont nécessaires par unité produite ; a I'extréme,
les systemes de flux tendus gérent stocks et production en temps réel.
Le recul du ratio stocks/PIB est significatif ; il s’est interrompu au début
des années quatre-vingt-dix quand le ralentissement économique, puis la
récession, ont surpris par leur rapidité et leur ampleur. L’ajustement de
1993 fut brutal et devrait se poursuivre. Les petites entreprises restent
contraintes financiérement par la restriction bancaire, tandis que les plus
grandes continuent de rationaliser la gestion. La ou les stocks s'étaient
encore alourdis en 1993, comme dans I’automobile, I'ajustement devrait
étre rapide : le regain de demande consécutif aux mesures d’aide gouver-
nementales devrait accélérer le déstockage. Cela prolongera le dés-
tockage global (graphique 29). Le simple ralentissement du déstockage
puis son arrét contribueront positivement a la croissance du PiB, de 0,1
point seulement en 1994 et de 0,7 point en 1995.
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Politique économique : détente des taux d’intérét...

Le gouvernement en place depuis mars 1993 tente de concilier dans
sa politique économique plusieurs objectifs : la défense du franc, la
baisse des taux d’intérét, le soutien de I'activité économique, la limitation
du déficit public, la baisse des prélévements obligatoires. Ces objectifs
étant parfois contradictoires, cela I'a conduit a faire preuve d’un assez
grand pragmatisme. Tout en s’adaptant a la situation conjoncturelle mar-
quée par une récession dont 'ampleur n’a été percue qu’avec retard, il a
cherché a maintenir son cap : tendre vers I'objectif de satisfaction des
critéres de convergence de Maastricht, dans leur esprit sinon dans leur
lettre, et par dela, vers la mise en place a la fin du siécle d’'une monnaie
européenne unique.

Dans ces conditions, sur le plan monétaire, la priorité reste le main-
tien de la parité franc/mark dans le cadre du SME. Malgré la crise
monétaire de juillet 1993 qui a amené un tel élargissement des marges
de fluctuation entre les devises que le systéme s’apparente de facto a un
régime de changes flottants, la politique monétaire francgaise a continué a
faire de I'objectif externe son déterminant premier. Bien que 'inflation
soit désormais inférieure a 2 %, qui est le taux affiché par les autorités
monétaires comme le plus compatible avec une croissance harmonieuse,
la Banque de France n’a réduit que lentement ses taux d’intervention, si
bien que sur le marché monétaire le Pibor n’a baissé que de 1,4 point
entre aolt et décembre 1993 (de 7,9 % en aoit a 6,5 % en décembre).
Cette prudence a été confirmée par le nouveau Conseil de politique
monétaire mis en place en janvier 1994 et en charge de la définition de la
politique monétaire au sein d’'une Banque de France devenue indépen-
dante. Désireux de multiplier les indicateurs, le Conseil a abandonné la
stratégie de définition d’une évolution souhaitable pour M3, pour préférer
se donner un objectif d’inflation (2 %), un objectif de croissance nominale
du PIB (5 %) et un objectif de change sur le long terme. I a décidé de
suivre plusieurs indicateurs monétaires comprenant comme précédem-
ment M3, mais y adjoignant en particulier I’endettement intérieur total. Ce
dernier, plus large que M3 et ses contreparties, continue a s’accroitre
alors que M3 a baissé en 1993 (la baisse fut de 1,6 % en moyenne
trimestrielle centrée alors que 'objectif fixé en début d’année 1993 était
de + 4 4 + 6,5 %). L’'endettement intérieur total augmente au rythme de
4 % par an, principalement a cause du niveau élevé du déficit public
(graphique 30). Le Conseil de politique monétaire inscrit sa démarche
dans la continuité et attend de sa politique une réduction des taux
d’intérét a court terme paralléle a celle prévisible en Allemagne. La valeur
moyenne du Pibor devrait ainsi passer de 8,6 % en 1993 a 5,8 % en
1994 et 4,2 % en 1995. Cette baisse permettra le retour a une hiérarchie
normale taux longs/taux courts a la mi-94, qui est un des éléments
essentiels de la reprise.
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30. Masse monétaire et endettement intérieur total
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... assouplissement budgétaire grace aux ressources
de privatisation...

Déterminé a réduire de fagon significative les déficits publics, le
gouvernement a procédé dés sa mise en place a des augmentations
d’'impdts, notamment au profit de la Sécurité sociale dont le déficit
risquait d’atteindre 70 milliards de francs en 1993, selon les estimations
contenues dans le Rapport Raynaud. Pourtant, confronté a la récession, il
a rapidement réorienté son action et décidé des mesures de relance
associant reductions d’impdts et accroissement des dépenses d’investis-
sement. Pour financer cette relance tout en essayant de limiter I’accrois-
sement de I'endettement de I’Etat (accroissement qui sera quand méme
de 40 % entre fin 1992 et fin 1994), il a recours a un vaste programme
de privatisations. Arrété par une loi de juillet 1993, ce programme porte
sur cinq ans, la durée de la législature, et reprend en partie celui de 1986
interrompu a la suite des élections de mai 1988. Il se distingue pourtant
des opérations de I'époque par la nature des entreprises vendues, par
I'emploi des fonds collectés et par I'ampleur du programme défini-
tivement étabili.

En 1986, les privatisations avaient donné lieu a une tentative de
redéfinition du rdle de I’Etat dans I'économie. Jugé excessif (surtout
aprés les nationalisations de 1981 qui avaient conduit 25 % de la main-
d’ceuvre du secteur manufacturier a travailler dans une entreprise publi-
que, et 34 % de I’ensemble des salariés a dépendre d’une entité publi-
que), ce rdle devait étre réduit a des activités non marchandes ou
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obéissant a des impératifs d’intérét national. En 1993, les criteres sem-
blent faire fi des considérations d’ordre politique pour se conformer a une
logique stricte de marché : sont appelées a étre privatisées toutes les
entreprises 4 méme de dégager des bénéfices et donc de trouver facile-
ment preneur. A l'issue du programme actuel de privatisations, seules
EDF et la Banque de France, parmi les entreprises encore contrdlées par
I’Etat, dégageront des résultats positifs.

En 1986, le produit des privatisations avait été affecté a des opéra-
tions patrimoniales de I'Etat (tableau 6). Depuis 1993, le produit a été
affecté pour I'’essentiel au financement des dépenses courantes : sur les
100 milliards de francs que doivent rapporter les privatisations en 1993/
1994, 68 seront utilisés comme ressources directes du budget général, et
donc comme moyen de couvrir le besoin de financement de I'Etat et de
réduire le déficit. Cela permet en particulier a I'Etat d’éviter de multiplier
les emprunts. Lorsque le programme voté en 1993 sera acheve, I'Etat
aura vendu pour 250 milliards de francs d’actifs qui lui rapportaient
environ 6 milliards de francs par an de dividendes et aura évité un
accroissement de la dette d’autant, qui aurait engendré 15 milliards de
francs de charge d’intéréts, sur la base des taux d’intérét actuels. Tout
en affichant un déficit en recul — en 1994 il doit baisser de 17 milliards
de francs par rapport 4 1993 — il aura maintenu un certain volume de
dépenses publiques favorable a la reprise.

6. Produit des privatisations de 1986/88

En milliards de francs

Produit des privatisations Emploi
1986/1987 71 Caisse d'amortissement
de la dette publique 47
Reliquat 1988 6 Indemnisation des nationalisations
de 1981 7
Recapitalisation d'entreprises
publiques 23
Total 77 Total 77

Source : Ministére des finances.

Enfin, alors qu’en 1986, le gouvernement avait cherché a étaler les
privatisations dans le temps pour limiter la ponction sur le marché
financier, en 1993, il a procédé a des ventes au montant trés élevé
comme EIf (33 milliards de francs) qui représente 2,5 fois la plus forte
vente de 1986. Il a été encouragé dans ce sens par le succes de
’emprunt de juillet 1993 (emprunt « Balladur ») qui a drainé 110 milliards
de francs pour 40 attendus. Si jusqu’'a présent I'augmentation des
volumes vendus n’a pas posé de probléme puisque la demande a tou-
jours été supérieure a I'offre, et que la privatisation d’Elf a touché trois
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millions de souscripteurs ?", on constate toutefois une réduction sensible
du ratio entre I'apport des épargnants et la valeur des entreprises ven-
dues (tableau 7). Cette diminution traduit un réel tassement de la
demande en actions d’entreprises privatisées face a une augmentation du
volume des privatisations. En outre, la baisse de la Bourse de Paris
depuis le début 1994 semblerait indiquer que I’Etat a raréfié les disponi-
bilités financiéres. Cela risque de I'amener a réduire son programme, qui
s’annongait trés ambitieux (d’ici la fin 1994, les AGF, 'UAP, Bull, Renault
et RMQC).

7. Souscription des privatisations

Entreprises Montant placé Montant Taux de
(date de pnvatisation) aupres des des actions souscription
épargnants® demandées®

(2) (3) (3/2)
Saint-Gobain (12/86) 63 863 137
Parbas (1/87) 6 240 40
Alcatel (5/87) 8 60 75
Société générale (8/87) 85 45 53
BNP (10/93) 9 47 52
Elf (2/94) 127 37 29

* En milliards de francs
Source : Ministére des finances.

Ressources temporaires, les privatisations ont permis une politique
budgétaire expansionniste pendant la phase de récession ??. L’impact du
pré-financement des privatisations par I'emprunt Balladur et des déci-
sions prises dans I’emploi des fonds ainsi mobilisés était évalué a une
augmentation du PIB de 0,3 % en 1993 et 0,3 % de nouveau en 1994 et
a une création nette de 50 000 emplois sur deux ans. Par la suite, aprés
le vote d’une loi de finances légérement restrictive a I'lautomne, le sémi-
naire gouvernemental de janvier s’est attaché de nouveau a soutenir une
activité renaissante en renforgant la demande ; il a prévu une aide de
5000 F pour I'achat d’'une automobile se substituant a un véhicule de
plus de dix ans, une baisse de 0,7 point des taux d’intérét des plans
d’épargne-logement, des créations d’emplois pour protéger I’environne-
ment ou ameliorer la sécurité dans les transports (700 postes a la RATP).
Ces mesures sont venues en compléter d’autres, parfois dictées par une
contrainte de nature plus politique (comme les dépenses d’investissement
en matiére scolaire ou les réductions de charges sociales en faveur des
pécheurs). L’ensemble contrebalancera en fin de compte I'impact légére-
ment restrictif de la loi de finances votée a I'automne. Au total, aprés les
décisions restrictives du tout début de la législature concrétisées par le
collectif budgétaire de mai 1993, la séquence de décisions prises, du
lancement de P'emprunt « Balladur » au séminaire gouvernemental de
janvier 1994, a assuré une évolution de la demande publique qui a permis
d’amortir la récession et d’accélérer la reprise.

(21) Ce chiffre n’a été dépassé qu’une seule fois lors de la privatisation de la Banque de
Paris et des Pays-Bas (3,8 millions de souscripteurs).

(22) « Budget 1994 : entre relance et reprise ? », Lettre de I'OFCE, n° 121, novembre 1993.
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A moyen-long terme, I'objectif du gouvernement reste le retour a
I’équilibre budgétaire ou tout au moins a la réalisation des criteres de
Maastricht qui prévoient un besoin de financement public inférieur a 3 %
du PIB. C’est pourquoi il a fait adopter par le Parlement fin 1993 une loi
de programmation des finances publiques qui va dans le sens de la
rigueur et planifie un déficit budgétaire en 1995 de 267 milliards de
francs. Cet objectif est ambitieux puisqu’il suppose en 1995 une stabili-
sation des dépenses de I'Etat en francs courants ; cela induit une baisse
en francs courants de 0,7 % des dépenses hors dette, ce qui correspond
a une baisse des dépenses hors dette et hors masse salariale de 4 %.
Aprés avoir joué un rdle contra-cyclique limité mais réel et bienvenu
pendant la récession, I'Etat réduira ses dépenses en 1995 et privilégiera
le retour a une situation financiere moins déséquilibrée.

... mais restrictions accrues pour les budgets sociaux

La dérive la plus sensible constatée en matiére de comptes publics
demeure celle de la Sécurité sociale. De 1990 a 1993, elle a accumulé
101 milliards de déficit. Disposant de ressources assises sur une masse
salariale qui progresse de plus en plus lentement, la Sécurité sociale doit
faire face a des dépenses qui augmentent plus rapidement que le PIB et
voit donc sans cesse se creuser ses déficits. Depuis le printemps 1993,
les pouvoirs publics ont adopté une série de mesures pour contenir cette
dérive :

— augmentation de 1,3 % de la CSG en juillet 1993 ;

— création a la méme date d’un fonds de solidarité vieillesse libérant
la Sécurité sociale de tout versement de pensions relevant de la solidarité
pure, et financé par la CSG et les droits sur les alcools ;

— modification du mode de calcul des retraites en novembre 1993 ;

— économies décidées en novembre 1993 sur les dépenses de santé
pour un montant supposé en 1994 de 28 milliards de francs ;

— prise en charge des dettes de la Sécurité sociale par I'Etat a
hauteur de 110 milliards de francs fin 1993 ;

— versement dés le premier semestre 1994 des 214 milliards de
francs dus chaque année a des titres divers par I'Etat a la Securité
sociale, afin de lui permettre des gains de trésorerie ;

— réexamen de la carte hospitaliere et rationalisation de la gestion
du nombre de lits devant conduire a la suppression de 22 000 d’entre
eux.

Par ailleurs, les partenaires sociaux ont cherché les moyens de conte-
nir les déficits des régimes complémentaires de retraite. L’accord AGIRC
a, dans la ligne des décisions prises pour les retraites du Régime
général, prévu toute une série de dispositions qui combinent hausse des
cotisations (8 milliards de francs en 1994) et réduction des droits des
futurs retraités. Malgré ces mesures qui devraient réduire — avec les
décisions prises a 'UNEDIC — a 4,2 % la hausse de I'’ensemble des
prestations sociales, la Sécurité sociale risque d’étre encore en lourd
déficit en 1994 (tableau 8).
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8. Déficit de la Sécurité sociale en 1994

En milliards de francs

Déficit initialement prévu dans le rapport Raynaud 89
Augmentation de la CSG - 51
Economies décidées a l'automne 1993 (« plan Veil ») - 28
Perte sur cotisations liée a une évolution des salaires en 1993 et 1994

moindre que prévu + 34
Prise en charge de l'allocation supplémentaire de rentrée scolaire

créée en juillet 1993 + 6

Diverses charges nouvelles (dont intéréts dus a I'Etat) +10
Déficit probable en 1994 60

Sources : Rapport Raynaud, calculs OFCE.

Le redressement des comptes sociaux ne pourra se faire que grace a
un retour a une croissance forte susceptible d’entrainer une augmentation
soutenue de la masse salariale, et/ou une augmentation des taux de
cotisation. C’est pourquoi dans cette prévision nous avons prévu une
hausse de la CSG de 1,1 % au 1° juillet 1995.

L’UNEDIC a connu en 1993 des difficultés de méme nature que la
Sécurité sociale (hausse du nombre de prestataires, ralentissement de
I’évolution des salaires et donc des rentrées de cotisations). Pour résou-
dre ces problémes, les partenaires sociaux et I'Etat ont mis au point un
plan de redressement assez drastique, assis sur des économies de
prestations, une hausse des cotisations, une subvention de I'Etat de
10 milliards de francs et la consolidation financiére de 'UNEDIC. Celle-ci
passera par le lancement sur le marché d’'un emprunt a long terme,
correspondant a la partie non prise en charge par I'Etat du découvert en
banque, soit 22 milliards de francs. Compte tenu de I'accord de juillet
1993, la prestation moyenne par chdmeur baissera de 5 % en 1994 et le
régime dégagera un léger excédent. Le ralentissement du chdémage
attendu de la reprise devrait permettre d’assurer le maintien de I’équilibre
en 1995.

En 1994, le besoin de financement de I'’ensemble des administrations
publiques devrait étre de 5,9 % du PIB, dont 0,8 point sera financé par
les privatisations. Lors de la relance de 1975, il avait culminé a 2,4 % et
en 1981/1982 a 3,2 %. L’excédent commercial important que connait le
pays a fait disparaitre la contrainte extérieure qui interdisait alors des
relances plus vigoureuses. Il a permis a I'Etat de laisser filer le déficit
jusqu’a des niveaux ignorés depuis le milieu des années cinquante et de
soutenir I'activité. Avec la reprise, la volonté de long terme des autorités
publiques de réduire les déficits va I’emporter, mais la politique moné-
taire, particuliérement restrictive sur les deux derniéres années, retrouvera
dans la foulée de la baisse des taux allemands un caractére plus favora-
ble a la croissance.

68



Chronique de conjoncture : bilan des turbulences

La hausse du revenu réel des ménages restera limitée
par le recul puis la simple stabilisation des effectifs

Au cours de 1993 les augmentations de salaires se sont ralenties. Au
troisieme trimestre 1993 les salaires nominaux pergus par les ménages ne
s’accroissaient qu’a un rythme de 2,2 % en moyenne annuelle. Le taux
de salaire horaire ouvrier n’a progressé que de 2,3 % aprés 3,5 % en
1992. Mais surtout, les gains de pouvoir d’achat qui s’établissaient a
1,6 % en moyenne en 1992, n'ont été que de 0,6 % en 1993. La faiblesse
de I'activité et le chdmage expliquent ces évolutions. Les capacités de
négociation des salariés se sont amoindries corrélativement a leurs
craintes sur l’évolution de I'emploi. Le fort recul des accords d’'entre-
prises, et plus spécifiquement des accords salariaux, signés fin 1992 et
début 1993, en témoigne. De plus I'atonie de la conjoncture n'a pas
favorisé la distribution de primes ou l’accélération des carriéres.

La hausse du taux de salaire horaire devrait se stabiliser en moyenne
annuelle 3 + 2 % en 1994 et 1995. L’inflation se réduisant dans le méme
temps, les gains de pouvoir d’achat seraient de 0,3 % en 1994, puis
s’amplifieraient un peu a 0,6 % en 1995. Nous avons supposé que le
SMIC serait réévalué d’'un montant équivalent a l'inflation aux mois de
juillet 1994 et 1995, méme si les seuils de déclenchement n’étaient pas
franchis. La fonction publique, aussi bien par des augmentations sala-
riales individuelles supérieures a la moyenne (+ 2,6 % en 1994 et +
2,7 % en 1995 en termes nominaux), que par des progressions d’effec-
tifs, contribue a limiter la dégradation de la masse des salaires versés
aux ménages.

En 1994, la masse des salaires bruts pergus par les ménages perdrait
encore 0,2 point de pouvoir d’achat a cause du recul des effectifs,
comme en 1993. Les salaires nets diminueront plus encore, en raison de
I'alourdissement des cotisations sociales, et perdront 0,3 point de pouvoir
d’achat en 1994. En 1995 cependant, I'amélioration de la conjoncture et
une stabilisation de I'emploi, redonneront aux salariés des gains de
pouvoir d’achat, puisque la masse des salaires bruts et des salaires nets
progresserait de 1 % en volume.

Les prestations sociales continueraient de croitre & un rythme éleve,
en raison notamment de la dérive naturelle des retraites, et leur pouvoir
d’achat s’accroitrait d’environ 2,5 % en 1994 et 1995, aprés 4,2 % en
1993. La moindre progression par rapport aux années antérieures pro-
viendrait de la réalisation des économies prévues par le plan Veil de
réduction des dépenses de santé. Les cotisations sociales progresse-
raient encore fortement, de méme que les impots. L’extension en année
pleine de la CSG et la hausse des impdts locaux expliquent la progres-
sion relativement forte des impots en 1994, en dépit des allégements
d’'impdbts sur le revenu. La CSG pourrait étre augmentée a la mi-1995 afin
de réduire les déficits sociaux. Cela pésera fortement sur le revenu des
ménages au deuxiéme semestre de I'année 1995.

69



Département des diagnostics

L’excédent brut d’exploitation des ménages devrait continuer de se
tasser dans la logique du mouvement cyclique qui préside a la sortie de
récession : ainsi le pouvoir d’achat de 'EBE devrait diminuer de 0,3 % en
1994 puis 0,9 % en 1995. Les modifications des taux d’intérét devraient
également influer négativement sur les revenus. Au total le revenu dispo-
nible réel des ménages croitrait de 0,5 % en 1994 puis 1 % en 1995,
alors qu’en 1993 il avait enregistré une progression de 1,2 %. Celle-ci
était cependant essentiellement due a celle des prestations sociales

(tableau 9).

9. Croissance du revenu réel des ménages

En%

1993 1994 1995
Excédent brut d'exploitation 1,4 -0.3 -0,9
Salaires nets 0 -0.3 1,0

dont .
Salaires bruts -0,2 0,2 10
Cotisations -0,6 0,7 0,3
Prestations sociales 4.2 26 2.4
Revenus de la propriété et de I'entreprise (nets) -13 6.7 33
Impéts sur le revenu et le patrimoine 44 3.7 2,2
Somme des prélevements sociaux et fiscaux 0.7 1.5 0.8
Revenu disponible réel 1,2 0.5 10
Prix a la consommation 24 1,7 1,4
Prix hors tabac 1.8 1.5 1.3

Sources : INSEE, prévisions OFCE.

La consommation progressera modérément

En 1993 la croissance de la consommation des ménages a continué
de s’amenuiser : 0,8 % en volume aprés 1,7 % en 1992, trés en-dega de
la tendance de 3 % observée entre 1986 et 1990. La consommation de
produits manufacturés a particulierement subi ce repli : elle a diminué de
0,8 % en moyenne en 1993, aprés une croissance trés modérée de 1,5 %
I'année précédente. Les biens durables, et particulierement I’automobile,
ont été encore plus affectés, puisqu’aprés une croissance déja fort
modeste de 1,3 % en 1992, le recul de la consommation des ménages
atteint 6,3 % en moyenne en 1993 pour les biens durables.
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L’atonie de la consommation provient de ce que les ménages qui ont
des disponibilités préférent les épargner, tandis que ceux qui ont des
besoins de consommation plus importants sont contraints par la stagna-
tion du salaire, ou frappés par la montée du chdmage. Cette contrainte
diminue directement les possibilités de consommation en méme temps
qu’elle restreint les possibilités d’endettement. Le taux d’épargne s’est
donc encore légérement accru et atteint 12,9 % en moyenne en 1993.

La consommation demeurerait assez peu dynamique dans la premiére
phase de la reprise. Dopée en début d’année 1994 par les incitations
nées des mesures Balladur sur les véhicules neufs, et par une légére
inflexion du taux d’épargne, elle progresserait ensuite a un rythme voisin
de celui des gains de pouvoir d’achat du revenu disponible. Les évolu-
tions de taux d’épargne proviendront essentiellement d’un lissage de la
consommation (graphique 31). La progression de la consommation s’ac-
célérerait néanmoins progressivement au cours de 1995, lorsque I'emploi
aura cessé de se dégrader, et cela en dépit de 'augmentation prévue
des prélévement sociaux au deuxiéme semestre de I’année. Le rythme de
croissance annuel de la consommation des ménages a I’horizon de la
prévision serait de l'ordre de 2 %, ce qui correspondrait a un taux
d’épargne des ménages de 11,7 %.

En % du RDB
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La croissance de la consommation pourrait aller de pair avec une
progression des crédits de trésorerie. En effet, les ménages se sont
considérablement désendettés depuis 1991. L’encours total des crédits
de trésorerie n'a pratiquement pas varié en valeur nominale depuis 1991 ;
les crédits distribués par les banques se sont cependant considerable-
ment contractés a I'automne 1993. Au total, si I'on ajoute les crédits a
I’habitat et ceux de trésorerie consentis aux particuliers, leur taux
d’endettement (encours / RDB) est revenu a moins de 38 % du RDB,
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3. Mesures de soutien a 'automobile :
aubaine ou relance ?

Au mois de janvier 1994 le gouvernement a mis en place deux mesures
de soutien a I'automobile : I'une consiste en une prime de 5000F a la
reprise des véhicules de plus de dix ans en I'’échange de I'achat d'un
véhicule neuf, l'autre en un relévement des plafonds d’amortissement de
65000 F a 100 000 F pour les véhicules de société.

Déja envisagée voici quelques années, la prime a la reprise des véhi-
cules de plus de dix ans visait alors a assainir le parc automobile dans
'optique d’une amélioration de la sécurité. Sans que cette conséquence
bénéfique soit absente, la mesure est aujourd’hui présentée comme devant
favoriser la relance a court terme de la consommation d’automobiles. Avec
1,72 million de voitures particuliéres vendues en 1993, le secteur a en effet
connu sa pire année depuis 1985. Une meilleure pénétration a I'exportation
et les gains de productivité accumulés depuis des années dans ce secteur
auront néanmoins permis aux deux constructeurs frangais d’éviter globale-
ment les pertes en 1993 aprés de nombreuses années de forts bénéfices,
et cela en dépit de la chute des ventes et de I'accumulation des stocks
depuis 1990.

Au cours des mois récents, les prévisions pour ce secteur s’étaient
redressées : le nombre des ménages anticipant I’achat d’un véhicule neuf
s’était sensiblement élevé, et les prévisions des constructeurs frangais
étaient légérement revues a la hausse, atteignant +4 a +5 %, soit 1,8
million de véhicules vendus en France en 1994. Comme l'indiquent déja les
premiers chiffres, de nombreux acheteurs semblent avoir profité de la
mesure gouvernementale. Pour I’heure, son impact porte essentiellement
sur les petits véhicules puisqu’elle est forfaitaire, et favorise donc moins
que I'on aurait pu le penser la consommation globale. La contribution de la
mesure est difficile a estimer, de nombreux ménages risquant de profiter de
’opportunité ainsi offerte sans que celle-ci ait motivé la décision d’achat.
Sur la base des premiéres estimations, le Ministére de I’industrie anticipe
que 180000 a 190 000 ménages bénéficieront de la mesure et que le
marché atteindrait alors 1,9 million de véhicules en 1994, soit une hausse
de 10,5 % par rapport a I'année précédente. Les effets different selon les
gammes ; la mesure rend attrayante I’achat de véhicules de petites cylin-
drées, ce qui risque par contre coup de réduire les achats de milieu de
gamme et d’engorger le marché de I'occasion sur ce segment.

Par ailleurs il ne faut pas exclure que la mesure de reprise, en anticipant
un certain nombre d’achats, se traduise dans le courant de I’année par un
contrecoup du type de celui observé entre fin 1992 et 1993 lors de la levée
des avantages fiscaux sur les pots catalytiques. En effet, de nombreux
constructeurs accordent pour le moment des primes a I'achat plus impor-
tantes encore que celle du gouvernement, politique qu’ils ne devraient pas
pouvoir maintenir jusqu’en 1995, qui est I’horizon prévu pour pouvoir béné-
ficier de la prime gouvernementale.
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alors qu'il se situait a prés de 40 % en 1989-1990 ?. Aussi, méme si la
politique des banques demeure beaucoup plus sélective qu’elle ne le fut
a la fin des années quatre-vingt, une partie des ménages a recouvré une
situation financiére plus saine, qui devrait permettre de financer par le
crédit des acquisitions de biens durables (graphique 32).

En %
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Sources : Banque de France, INSEE, calculs OFCE.

La reprise du logement

Au début de 1994 les conditions semblent réunies pour voir poindre
une reprise du secteur immobilier. Les mises en chantier de logements
neufs ont atteint un point bas au milieu de 1993. Leur rythme est
redevenu croissant au cours du second semestre de |'année, et le
nombre de chantiers ouverts mensuellement est demeuré croissant
depuis cette date (graphique 33). Il faut cependant se garder de I'eupho-
rie, car les niveaux demeurent bas, et la demande solvable encore
relativement étroite, puisque trés spécifique. De surcroit, un mouvement
de sens et d’ampleur similaires était déja intervenu au deuxiéme semestre
1992. Mais le contexte était alors beaucoup moins favorable : ménages
fortement endettés, banques prudentes, taux d’intérét élevés, prix encore
déclinants, marchés financiers rémunérateurs.

Les enquétes montrent qu’aujourd’hui les promoteurs pergoivent une
demande vigoureuse, ce qui n’était pas véritablement le cas alors. lls ont
consenti des baisses de prix conséquentes leur permettant d’achever le

(23) Les taux d’endettement sont plus élevés si I'on considére non pas les seuls particu-
liers, mais I'’ensemble des ménages, y compris les entreprises individuelles.
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En milliers de logements neufs par trimestre
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Sources : Ministére du logement, calculs OFCE.

dégonflement — ininterrompu depuis 1991 — de leurs stocks de loge-
ments, retrouvant un niveau comparable a celui de 1986. Les perspec-
tives de prix s’étant stabilisées au second semestre 1993, les anticipa-
tions baissiéres cessent de faire obstacle a la demande solvable. Celle-ci
s’est dans le méme temps un peu accrue dans la mesure ou de nom-
breux ménages se sont désendettés. Méme si la précarité de la situation
de certains ménages s’est aggravée, d’autres sont parvenus a épargner
et se tiennent a 'affit de bonnes affaires, ou de placements rémunéra-
teurs, pour investir cette épargne. Du point de vue des banques, qui ont
baissé leurs taux d’intérét, méme si elles ont souvent durci leurs condi-
tions de crédit, cette clientéle est redevenue attractive. Ces tendances
sont d’autant plus marquées que le repli des taux d’intérét joue égale-
ment dans le sens d’une moindre attractivité des placements financiers.
De plus I'accumulation depuis deux ans de mesures gouvernementales
d’aide et de relance a un impact certain.

En conséquence, les ventes de logements se sont nettement redres-
sées a la fin de 1993. |l ne faut pourtant pas exclure qu’une grande
partie de cette reprise soit d’ordre purement technique dans la mesure
ou les ajustements a la baisse des prix, des crédits, et de la demande
ont certainement été exagérés dans certains secteurs. De plus, les condi-
tions de demande et d’offre qui soutiennent aujourd’hui la reprise pour-
raient rapidement la faire plafonner. L’embellie du logement ne peut en

effet pour le moment suffire a absorber les difficultés persistantes de
Pimmobilier de bureau.

Néanmoins la situation apparait assez saine. Elle redonne de I’opti-
misme aux opérateurs, qui vont jusqu'a anticiper une nette reprise de
leurs mises en chantier, voire un redémarrage des prix a I’horizon 1995.
Les mises en chantier, dont on constate la reprise, pourraient constituer
un soutien durable de I'activité économique.
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Une désinflation accrue

En 1993 linflation a été modérée. Le glissement annuel de l'indice
des prix a légérement progressé (de 1,9 a 2,1 %), tandis que la moyenne
s’est repliée assez nettement de 2,4 a 2,1 %, malgré la hausse des taxes
sur le tabac et les carburants. L’inflation sous-jacente — hors énergie et
hors tabac — s’inscrit ainsi sur une tendance fortement déclinante : le
glissement passe de 2,3 % a 1,5 % entre 1992 et 1993, tandis que la
moyenne recule de 2,7 % a 1,7 %. Cette décélération concerne tous les
postes, a I'exception des produits alimentaires dont les prix se sont
stabilisés en 1993, aprés leur recul de I'année précédente. Les hausses
devraient demeurer faibles a I'avenir, de lI'ordre de 1 % en glissement
annuel en 1995.

Les prix a la consommation des produits manufacturés du secteur
privé finissent par retracer les fortes diminutions de prix des biens
intermédiaires constatées depuis 1990 : ils progressent seulement de
1,1 % en 1993, aprés 1,4 % en 1992. La demande particuliérement faible
a favorisé ce réajustement. Il se peut méme qu’il ait été plus important,
et que l'indice des prix des produits manufacturés soit surestime, du fait
d’une prise en compte partielle des nombreuses remises accordées par
les commergants. Les hausses devraient se stabiliser légérement en
dessous de 1 % en glissement annuel en 1994 et 1995, soit un faible
niveau, puisque les gains de productivité et la croissance des volumes
consommeés a la faveur de la reprise, devraient permettre aux entreprisey
d’accroitre spontanément leurs marges.

Dans le secteur des services, la décélération des prix s’est accentuée
en 1993, passant de 4,8 % a 3,5 % en glissement annuel. Dans une
conjoncture particulierement défavorable, la dérive des prix relatifs des
services par rapport aux autres biens s’est cependant un peu atténuée
(graphique 34). Elle devrait encore se poursuivre, mais les prix des
services du secteur privé tireront cependant toujours l'indice des prix
vers le haut, leur taux de croissance pouvant s’établir a 2,5 % en 1994,
voire 2 % en glissement a I’horizon de 1995.

Leur réajustement semblant réalisé, les hausses de tarifs publics
redeviendront plus conformes a I'accoutumée, retrouvant un rythme de
1,7 % en 1994 et 1995, aprés avoir dépassé 2 % en 1992 et 1993. En
dépit de lalourdissement de fiscalité inhérent a la modification de
I'indexation de la TIPP, les produits énergétiques devraient encore bais-
ser en 1994 ; mais le redressement des cours du pétrole en 1995 se fera
sentir vers la fin de la période. Outre les hausses des taxes sur le tabac,
et I'impact de la TIPP au début de 1994, nous n’avons pas prévu de
mesure fiscale supplémentaire.

Au total, I'inflation sous-jacente devrait se ralentir encore a 1,4 % en
1994 et 1995. Dans ces conditions la hausse de I'indice des 266 postes
serait de 1,8 % en 1994 et 1,3 % en 1995 en glissement.
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Les entreprises ont bien engagé leur désendettement

La chute de l'investissement des entreprises, amorcée en 1991 avec
une baisse de 2,4 %, s’est accélérée en 1992 et 1993 avec des reculs
respectifs de 5,2 % et 7,7 % ?Y. Ce comportement restrictif des entre-
prises a eu pour corollaire une trés forte montée de leur taux d’autofinan-
cement, et I'apparition d’'une capacité de financement, dans la mesure ou
parallélement elles parvenaient & maintenir a haut niveau les marges
d’exploitation (graphiques 35 et 36). Les résultats des entreprises ne
semblent donc pas contraindre les dépenses d’équipement qui pourraient
étre supérieures.

L’'insuffisance de la demande et la faible utilisation des capacités de
production n’ont pas poussé au développement des dépenses d’équipe-
ment. Il faut encore rechercher dans la situation patrimoniale des
sociétés, ainsi que dans les opportunités d’arbitrages financiers rendus
possibles par le maintien de taux d’intérét élevés, les raisons de la
faiblesse de l'investissement physique. Ainsi que nous I'avions déja noté
dans de précédents travaux ©°, le ralentissement de I'activité au cours de
Ilannée 1990 s’était accompagne d’'une forte remontée des ratios
d’endettement des sociétés, mouvement qui s’est prolongé jusqu’a la fin
1992. La fragilisation de leur situation patrimoniale incitait les entreprises
a réduire leurs dépenses, par I'ajustement de I’emploi qui préservait les

(24) La baisse de 1993 serait proche de 8 % si, comme nous I'estimons, la reprise du
quatnemeI trimestre s’avére moindre que celle estimée dans la premiére version des comptes
trimestriels.

(25) « Entreprises : une situation a double face », Lettre de I'OFCE, n° 114, avril 1993.
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marges d’exploitation, et surtout par la compression de l'investissement
afin de réduire le besoin de financement et limiter la progression de
I’endettement. L’effet dépressif de ces comportements sur I'activité et les
prix, renforcé par le maintien des taux d’intérét a des niveaux élevés,
s’est opposé a la décrue des ratios d’endettement et appelait en retour,
selon un processus cumulatif, la poursuite de I'ajustement des dépenses
par les entreprises.

Le niveau des taux d’intérét, particulierement mal adapté a la phase
conjoncturelle présente, favorisait également, pour certaines entreprises,
les arbitrages en faveur des placements financiers au détriment des
investissements physiques. A cet égard, la situation d’'inversion, par
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laquelle les taux d’intérét a long terme demeurent durablement inférieurs
aux taux a court terme, encourage |’affectation des ressources longues
vers les placements courts, davantage rémunérateurs. La valorisation de
ces actifs sur des marchés a caractére plus spéculatif, a alimenté la
capacité financiére des entreprises ; a terme, leur situation patrimoniale
s’est trouvée fragilisée car, en étant de moins en moins gagée sur des
perspectives de croissance réelle, elle est devenue plus sensible a
d’éventuelles fluctuations des actifs gageant les dettes. Incertaines sur
leur situation effective, ces entreprises renforgaient alors le freinage des
dépenses.

L’année 1993 semble marquer l'arrét de cet enchainement. Les der-
niéres statistiques de la Banque de France font état d’une réduction
sensible du niveau des encours de crédits des sociétés auprés des
institutions de crédit (graphique 37). L’amélioration des trésoreries et des
résultats d’exploitation, apres la période d’exacerbation des tensions a la
charniére de 1992 et 1993, a d’abord modéré le recours aux crédits
d’exploitation : selon I’enquéte financiére de la Banque de France, les
difficultés de paiement et le besoin en fonds de roulement se sont
fortement réduits a partir du deuxiéme trimestre 1993, période a laquelle
culminent les défaillances d’entreprises. Simultanément, les entreprises
ont diminué les placements financiers en 1993 ; selon la Banque de
France, leur rémunération est en net retrait, en lien avec la décrue des
taux d’interét a court terme. Ce phénomeéne devrait s’accentuer avec le
retour a une hiérarchie normale des taux dans le courant de 1994. Avec
la baisse des taux courts, le cout d’opportunité des investissements
physiques se réduira et I'on devrait assister a une réaffectation des
ressources longues vers les dépenses réelles.
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37. Taux 0.9
d’endettement des
sociétés
'I\
0.8t A
1
\\
o.71 kX
A
\\
0.6
0.5 L 1 1

77

73

91

83

S5

(1) Rapport de I'encours net de dettes a la valeur ajoutée trimestrielle annualisée.

Le taux d’endettement est connu, a partir des tableaux d’opérations financiéres,
jusqu’au quatrieme trimestre 1992. Il a été actualisé jusqu'au troisiéme trimestre 1993 a
I'aide des données sur les encours de crédit aux entreprises

Sources : Banque de France, INSEE, calculs et prévisions OFCE.
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La reprise de l'investissement...

La stabilisation de [I’investissement n’interviendrait qu’au second
semestre 1994. La reprise effective serait reportée a 1995 et concernerait
en premier lieu les investissements de renouvellement et de modernisa-
tion. En moyenne annuelle, l'investissement des sociétés baisserait
encore de 2,2 % en 1994 et croitrait de 3,8 % en 1995. La croissance
s’accélérerait dans la seconde moitié de I'année, car portée par la reprise
de l'investissement de capacité. L’année 1995 s’achéverait sur un glisse-
ment annuel de 7 % des dépenses d’équipement.

Dans l'industrie, la baisse de I'investissement s’établirait a 16 % en
volume en 1993. Ce chiffre a fait I’objet de révisions notables de la part
des industriels qui prévoyaient, dans I’enquéte d’octobre 1992, d’accroi-
tre les dépenses de 1 % en valeur en 1993. Pour 1992, un biais d’une
ampleur comparable était également apparu entre la premiére évaluation
d’octobre 1991 (+ 1 % en valeur) et la derniére d’avril 1993 (— 10 % en
valeur). Les deux premiéres prévisions disponibles dans les enquétes
d’octobre 1993 et de janvier 1994 (respectivement + 5% et + 3 % en
valeur pour 1994) doivent donc étre interprétées avec prudence. Méme
en I'absence de rechute de I'activité, susceptible de modifier les anticipa-
tions des industriels et donc de produire des révisions aussi amples que
celles des années précédentes, il n’est pas exclu qu’a nouveau les chefs
d’entreprise péchent par optimisme.

En effet, dans I’enquéte sur la situation de trésorerie de décembre
1993, les industriels prévoient encore de réduire au premier semestre
1994, les horaires, les effectifs ainsi que I'investissement corporel, afin de
poursuivre I'amélioration des trésoreries. La reprise d’activité facilitera le
redressement des trésoreries mais les entreprises chercheront encore a
élever la productivité des facteurs de production. Dans ces conditions, la
croissance du stock de capital pourrait se ralentir encore en 1994, avec
une hausse de 0,3 %, contre 0,8 % en 1993 et 1,8 % en 1992. Ainsi
Pinvestissement industriel se contracterait a nouveau en 1994, mais a un
rythme moindre qu’en 1993, — 5 % en volume aprés — 16 % (graphique
38). En 1995, la croissance du stock de capital serait toujours contenue
(+ 0,4 %), la hausse de l’'investissement de 7 % que nous envisageons
s’accompagnant d’une accélération des déclassements.

Dans le batiment, la réduction de I'investissement en 1993 accompa-
gnait la décrue des effectifs. La meilleure tenue de I’activité en 1994 en
ralentirait la baisse, et une légere croissance interviendrait en 1995 a la
faveur d’'une reprise plus franche. Dans I’agriculture, aux trois années de
baisse des dépenses de plus de 10 % de 1991 & 1993, pourraient
succéder, d’abord une stabilisation en 1994, puis une remontée en 1995.
Enfin dans le tertiaire, la baisse enregistrée en 1993, particulierement
sensible, faisait suite a un premier repli des dépenses en 1992. Ce
comportement d’investissement dans le tertiaire est a relier a I’évolution
de I'activité dans ce secteur, elle aussi marquée par une composante
cyclique. L’interprétation des mouvements présents de I'’emploi s’y réfé-
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rait ; elle trouve ici son écho en termes d’investissement. Pour cette
raison, 1994 devrait étre une nouvelle année de baisse avant que 1995 ne
marque un redémarrage.

Tandis que I'investissement des entreprises du secteur concurrentiel a
fortement reculé en 1993, les Grandes Entreprises Nationales ont main-
tenu une légére croissance de leurs dépenses en volume. Derriere ce
constat global, il convient de distinguer désormais deux groupes parmi
les GEN. Les entreprises de transport, qui connaissent des déficits
importants, se trouvent bridées dans leur politique d’investissements :
c’est le cas d’Air France, mais également de la SNCF qui, malgré des
projets de grande envergure (le TGV-méditerranée ou le TGV-Est) doit en
retarder la réalisation pour ne pas accroitre un endettement s’élevant déja
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4 130 milliards de francs. En revanche EDF et France-Télécom dégagent
des excédents d’exploitation et peuvent se désendetter tout en enga-
geant d’importants programmes d’investissement, notamment I’enfouisse-
ment des lignes. L’investissement des GEN aurait progressé de 4 % en
1993 en volume ; il augmenterait & nouveau de 2 % et 3 % en 1994 et
1995 (graphique 39).

... sera compatible avec la poursuite de I’assainissement
financier

En maintenant un comportement de dépenses restrictif, les entre-
prises amélioreront les ratios d’exploitation en 1994 et 1995. La baisse
des effectifs en 1994, alors que s’amorcerait le redémarrage de I'activité,
sera a l'origine d’une accélération des gains de productivité, se poursui-
vant en 1995. Le taux de marge des entreprises, qui avait décliné depuis
le début 1992, devrait a nouveau s’élever en 1994 et 1995. La hausse du
taux d’épargne brute sera amplifiée par la réduction des frais financiers.

Les sociétés bénéficieront en effet de la baisse des taux d’intérét.
Selon les données d’enquéte de I'INSEE ou de la Banque de France,
I'assouplissement de la politique monétaire en 1993 s’est déja répercuté
en un repli des taux effectifs sur les nouveaux crédits, tant a court terme
qu’a long terme. La poursuite de la detente des taux directeurs en 1994
et 1995 prolongera le mouvement amorcé I'année derniere. En 1994, le
coit du crédit ne baissera que grace a l'allégement du cout de la dette a
court terme (— 0,6 point), cette derniere se renouvelant plus rapidement
que la dette a long terme 9. C’est en 1995 qu’apparaitront les premiers
effets de la détente monétaire sur le coit de la dette longue, dans la
mesure ol elle se sera suffisamment restructurée, avec une baisse de 0,4
point. Au total, le coit moyen global baissera de 0,6 point en 1994 et
1995.

Combiné avec la poursuite du mouvement de désendettement amorcé
en 1993, le repli du taux d’intérét apparent conduirait a une réduction
des frais financiers nets et du méme coup doperait I’épargne. Pour cette
raison, le taux d’autofinancement croitrait encore fortement en 1994, pour
atteindre 125 % en fin d’année. |l se stabiliserait en 1995 avec la reprise
de la formation de capital.

Deux années noires pour 'emploi

Selon les premiéres évaluations de I'emploi salarié au quatrieme tri-
mestre 1993, les suppressions d’emplois dans les secteurs marchands se
seraient légérement atténuées entre décembre 1992 et décembre 1993 :

(26) « Taux d'intérét et colt du crédit aux entreprises », Lettre de I'OFCE, n° 122,
décembre 1993.
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222 000 pertes, soit ~ 1,5 %, contre 275 000, soit — 1,9 %, I'année pré-
cédente. |l est probable néanmoins que I'estimation provisoire minore a
nouveau les mouvements réels de ’emploi, a la suite de la non prise en
compte des établissements de moins de dix salariés, dans lesquels les
évolutions sont habituellement plus amples : I'’expérience a montré que
de fortes révisions intervenaient entre les premiéres estimations et les
résultats définitifs issus des sources exhaustives (de I'ordre de un point a
la baisse en 1991 et 1992).

Le ralentissement apparent des pertes d’emploi en 1993 semble peu
vraisemblable. Les évolutions déclarées par les entreprises de I'industrie
et du batiment dans les enquétes de conjoncture témoignent au contraire
d’'une accentuation de I'ajustement, dans le contexte de récession de
I'activité a la charniére de 1992 et 1993 ; la remontée de I'opinion des
chefs d’entreprise en fin d’année est encore trop récente pour que I'on
puisse conclure a une compensation des pertes antérieures. L’utilisation
de ces données d’enquétes en prévision conduit a corriger les chiffres
d’emploi provisoires en 1993, selon une ampleur d’ailleurs proche des
révisions ayant affecté les années précédentes : — 4,4 % contre — 3,8 %
pour lindustrie, — 4,9 % contre — 4,2 % pour le batiment. Dans les
activités tertiaires, la révision a la baisse, plus forte que dans les autres
secteurs en 1991 et 1992, pourrait étre atténuée en 1993 si I'on tient
compte de I’extension des contrats de travail a temps partiel : — 0,4 %
selon nos estimations de I’évolution annuelle, contre 0 d’aprés les pre-
miers résultats.

Les mesures de septembre 1992 destinées a favoriser le développe-
ment des emplois a temps partiel, par un abattement des charges
patronales de Sécurité sociale, ont rencontré un vif succes :
100 000 salariés bénéficiaient d’'un contrat de ce type en juin 1993 et
Fannée s’achevait sur un rythme élevé de signatures @7, Les petites
entreprises du secteur tertiaire constituent le terrain le plus fertile pour le
développement de ce type d’emplois : plus de 60 % des contrats ont été
signés au premier semestre 1993 dans des entreprises de moins de dix
salariés du tertiaire marchand. De ce fait, apres incorporation des résul-
tats concernant les entreprises de moins de dix salariés, I'évolution de
I’'emploi dans le secteur tertiaire pourrait étre moins défavorable en 1993
qu’elle ne I'a été en 1992.

Au total I’emploi marchand aurait diminué de 2 % en 1993, qui fait
figure, comme 1992, de record depuis plus de vingt ans ; I’année 1984,
elle aussi particulierement défavorable, avait vu les effectifs baisser de
1,4 %. En dépit de I'ampleur de ces ajustements, les entreprises n’ont
pas répercuté intégralement sur I'emploi les effets de la récession de
I'activité. Le chomage partiel s’est trés fortement accru ces deux der-
niéres années, jusqu’a dépasser trés largement en 1993 le plafond atteint
en 1984 ; selon les données d’enquéte, les entreprises industrielles décla-

(27) Ministére du travail, Premiéres Informations, n° 387, 21 décembre 1993.
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rent réduire la durée du travail depuis 1992 et font état d'un niveau éleve
des marges de capacité de production sans embauche, ce qui témoigne
d’une utilisation sensiblement moindre de la main-d’ceuvre en place.

Les gains de productivité se sont donc nettement ralentis, avec méme
une période de pertes dans I'industrie (graphiques 40 et 41) ; il ne semble
pas, au vu des cycles de productivité passés, que les ajustements
récents de I'emploi aient été plus rapides ou plus amples qu’a l'accoutu-
mée. Ainsi, le retard pris par I’évolution de la productivité laisse-t-il
attendre une poursuite de I'ajustement de I'emploi en 1994.

En %, t/1-4
15
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Sources : INSEE, calculs et prévisions OFCE.
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Les pertes d’emplois ralentiraient en 1994

Dans I'industrie manufacturiére, la productivité a chuté de 2,1 % entre
le deuxiéme trimestre 1992 et le premier trimestre 1993. La stabilisation
de [l'activité en milieu d’année, alors que s’accéléraient les pertes
d’emplois, a permis de compenser le creux, mais la productivité reste
encore trés inférieure au niveau tendanciel correspondant a une utilisation
normale de la main d’ceuvre. La réduction des effectifs se poursuivrait
donc en 1994, mais a un rythme sensiblement inférieur a celui de I'année
précédente dés lors que I'activité industrielle cesserait de se dégrader au
premier semestre, aprés la rechute de la fin de 1993.

Le redémarrage de la production se répercutera sur I’'emploi avec un
décalage, compte tenu des délais habituels d’ajustement de la main
d’ceuvre. Ainsi, la reprise que nous avons inscrite en prévision ne pourrait
pas susciter dés 1995 de créations d’emplois dans le secteur industriel ;
dans un premier temps, les entreprises cesseront de comprimer leurs
effectifs, recourront aux heures supplémentaires et utiliseront plus inten-
sément le personnel dont elles disposent. Semblable comportement avait
déja été observé lors de la reprise de 1987 : Ia production s’était remise
a croitre fortement au début de 1987, mais I'industrie ne redevint créa-
trice d’emplois qu’au début de 1989, soit deux années apres le redémar-
rage, d'ou les forts gains de productivité.

Dans I'ensemble de P’industrie, les pertes d’emplois s’éléveraient a
2,7 % entre décembre 1993 et décembre 1994, soit 115 000 postes de
travail en moins, aprés 200 000 destructions (— 4.4 %) en 1993 et
160 000 (— 3,4 %) en 1992. Avec la reprise de l'activité, les entreprises
cesseraient de réduire leurs effectifs a partir du deuxiéme trimestre 1995
et I'amorce d’une reprise des créations de postes se produirait en fin
d’année. Les gains de productivité resteraient modeérés, du fait du peu de
vigueur de la croissance. Le rythme annuel de 5 % serait atteint au
premier trimestre 1995 mais ne s’amplifierait pas au dela (graphique 42).

Dans le batiment et les travaux publics, les suppressions d’emploi se
poursuivraient en 1994. Méme si les chefs d’entreprise font état de
perspectives en nette amélioration a la faveur du dispositif gouvernemen-
tal de relance du secteur, la reprise de I'activité ne sera pas d’une
ampleur suffisante pour rapprocher le moment ou s’interrompront les
suppressions de postes. Durant les deux années de récession, 1992 et
1993, les entreprises du batiment ont fortement comprimé leurs effectifs
(— 120 000 emplois entre décembre 1991 et décembre 1993), mais ont
dans le méme temps laissé perdurer un trés net ralentissement de la
productivité. De fait, a la fin de 1993, le niveau de la productivité est
devenu trés inférieur a son niveau tendanciel et il est probable qu’a
I’occasion de la reprise de I’'activité les entreprises chercheront a combler
I’écart, en intensifiant I’emploi des personnels en place. Ce n’est qu’a la
mi-1995 que les entreprises recommenceraient a embaucher. Les pertes
d’emplois s’éléveraient encore a 3,2% en 1994, soit prés de
40 000 postes et une quasi-stabilité prévaudrait en 1995.
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L’emploi dans le tertiaire marchand a, pour la premiére fois sur les
trente derniéres années, reculé en 1992 : — 0,6 %, soit 60 000 postes
supprimés. |l est probable qu’en 1993 I’évolution ait également été néga-
tive, quoique d’'une ampleur légérement moindre & la suite du développe-
ment du travail a temps partiel. Un comportement aussi défavorable du
secteur tertiaire, traditionnellement créateur d’emplois, est a relier a la
composante cyclique qui affecte son évolution : I'emploi tertiaire, comme
celui des autres secteurs, enregistre des fluctuations étroitement dépen-
dantes de la marche générale des affaires, en particulier les services aux
entreprises et les commerces ©®. Dans la mesure ou le cycle conjoncturel

(28) Chronique de conjoncture, « Repli sur I'autofinance », Observations et Diagnostics
Economiques, n° 44, avril 1993, pp. 48-49.
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présent est trés marqué, les effectifs du secteur enregistrent des évolu-
tions, de prime abord atypiques, mais finalement en phase avec le cycle.
Pour cette raison, I'’emploi dans le secteur tertiaire stagnerait en 1994,
apres deux années de repli, la croissance de I'activité restant insuffisante
pour stimuler les créations. Il faudrait attendre 1995 pour voir les effectifs
croitre, encore modestement au vu des évolutions passées, et en partie
avec I'apport des contrats de travail a temps partiel (graphique 43).

En %

43. Variation
annuelle de

I'emploi tertiaire St
marchand
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63 65 67 69 71 73 75 7?7 73 8! 83 B85 B7 89 91 83 95
Sources : INSEE, corrections et prévisions OFCE.

Le chdmage augmentera encore en 1994 mais devrait
se stabiliser en 1995

Au repli de I’emploi salarié du secteur marchand en 1994, s’ajoutera
celui des non salariés, dont les effectifs déclinent depuis six années,
sans que la contribution des secteurs non marchands puisse atténuer
significativement les pertes. De fait, I’'emploi total reculerait de 200 000
en 1994. L’évolution de la population active serait encore trés inférieure a
son potentiel, des lors que dans une conjoncture déprimée les retraits du
marché du travail s’accélérent et que les entrées sont retardées.

La politique de traitement social du chdémage, qui s’était fortement
développée en 1992 et avait significativement limité la hausse des
demandes d’emplois, semble stabilisée ; compte tenu du niveau élevé
désormais atteint, I’accentuation de certaines formules de stages ne peut
plus étre que marginale. Ainsi, les signatures de Contrats Emploi-Solida-
rité (C.E.S.), principal dispositif du traitement social, qui étaient passées
de 400000 en 1991 a 560 000 en 1992, n’ont crd que de 60000 en
1993, limitant la hausse des effectifs de fin d’année a 25 000, contre
presque 100 000 en 1992. Les 80 000 signatures supplémentaires autori-
sées en 1994, dont une part grandissante concerne, comme en 1993, les
renouvellements de contrat, devraient accroitre les effectifs de fin d'an-
née pour un montant du méme ordre que celui de 1993. D’autres
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formules de stages sont en perte de vitesse, notamment les Actions
d’Insertion et de Formation, dont les effectifs ont baissé de 40 000 entre
décembre 1992 et 1993. Un nouveau repli est attendu en 1994. En y
ajoutant la disparition cette année du programme PAQUE @9 je nombre
de stagiaires diminuerait de prés de 50 000 personnes.

La hausse du chomage de 200 000 personnes que nous anticipons en
1994, serait en ralentissement par rapport a 1993. Cette évolution moins
défavorable tiendrait a une moindre dégradation de I’emploi, ainsi qu’a la
poursuite des mises en dispense de recherche d’emploi, et non pas a
une intensification des placements en stage ou en C.E.S., dont I'effet
global serait plutdt négatif. L’année 1995 pourrait voir le chdbmage se
stabiliser. La reprise des créations d’emplois, du fait du secteur tertiaire,
sera suffisante pour compenser I'élévation des ressources en main-d'ceu-
vre : malgré la réanimation du marché du travail, la croissance de la
population active demeurerait encore en deca de son évolution poten-
tielle. Cette stabilisation du chémage que nous entrevoyons |’année pro-
chaine, si elle constitue incontestablement une amélioration au vu de
I’évolution de ces trois derniéres années, reste néanmoins tributaire de
I’attention qu’accorderont les pouvoirs publics au maintien d’une politique
de traitement social a son niveau élevé d’aujourd’hui (tableau 10).

10. Emploi et chémage en fin d'année

Niveau Variation 1993 Varnation 1994 Varation 1995
fin 1992
% Milliers % Milliers % Milliers
Effectifs
Secteurs marchands
non agricoles, dont : 14 605 - 20 |-295M - 1,1 | -150 0.9 120
— Industrie 4 495 — 4,4 |-200M| —2,7 | -115 -0,4 | - 15
— Batiment 1 250 -49 |-860"] —32 | - 40 -0,4 |- 5
— Tertiaire 8 865 - 0,4 | - 35N 0 0 1,6 140
Autres secteurs® 7 200 -0,7]- 50 -0,7 | - 50 -0,3 | - 20
Emploi total 21 805 - 1,6 | =345 - 09 | -200 0.5 100
Population active
— potentielle® 25 070 — |150-180| — 150-180| — |110-160
— prévue — — |-15(% — 30 — 100
Politique de
I'emploi — — 20 — 30 — 0
Niveau | Vanaton | Niveau | Variation | Niveau | Vanation
Chémage
—~ milliers 2 990 3 300 310 3 500 200 3 500 0
— taux de chémage 10,9 12,2 — 13,1 ey 13.1 o
(sens B.L.T., %)

(1) Corrections OFCE

(2) Hors contrats emploi-solidarite

(3) Estimations INSEE et OFCE (département d'économetrie)
(4) Population active constatée

Sources : INSEE, corrections et prévisions OFCE.

(29) Préparation active a la qualification et a I'emploi.
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La reprise sera compatible avec le maintien d’excédents
extérieurs importants

Le bilan partiel des résultats du commerce extérieur de 1993 a déja
été tiré . Maintenant que I’'on connait les résultats complets de I’année
et les bilans sectoriels, il se confirme que tout a concouru a amplifier
I’excédent global.

La facture énergétique a été réduite de 10 milliards de francs : baisse
des volumes importés et des prix se sont combinés. La consommation
finale, corrigée des effets climatiques, a reculé pour la premiére fois
depuis 1985. Cela est principalement di a I'industrie, dont le recul de la
consommation énergétique est similaire a celui de I'activité. En revanche,
le secteur résidentiel-tertiaire et les transports ont accru leurs consomma-
tions, mais plus modérément que les années précédentes.

Le repli de la consommation primaire (— 0,5 %) est cependant resté
plus faible que celui du PIB. Les efforts d’économie d’énergie se sont
donc a nouveau atténués. Par contre, la forte hausse de la production a
permis d’élever le taux d’indépendance énergétique (51,8 %). Ainsi, pour
la premiére fois depuis 1964 le taux dépasse 50 %. La contraction des
volumes importés (— 4,4 %) est allée de pair avec une baisse des prix.
Celle des prix du pétrole sur les marchés mondiaux (— 13 %) a été
partiellement compensée par la remontée du dollar (+ 7 %) et une stabili-
sation des prix du gaz et des produits pétroliers raffinés. En 1993, les
importations d’énergie ne représentaient plus que 8,8 % des importations
totales de marchandises et la facture énergétique 1,2 % du PIB. Ces
pourcentages étaient respectivement de 26,2 % et 5,6 % en 1980, aux
lendemains du second choc pétrolier.

A l'avenir, une reprise de la consommation en volume est prévisible.
Mais elle restera modérée, en lien avec l'activité. Dans un contexte de
prix encore tres bas (baisse du pétrole en dollar, répercussion progres-
sive des baisses passées sur les prix du gaz, et faible remontée du
dollar), la facture globale s’amenuiserait encore en 1994. Elle s’amplifie-
rait un peu en 1995, sans toutefois dépasser son niveau de 1993. La
décennie 1985-1995 s’oppose nettement a la précédente.

L’excédent agro-alimentaire s’est de nouveau étendu en 1993. La
baisse des prix des céréales, dans le cadre de la réforme de la PAC, a
certes réduit la valeur des exportations pour ces biens ; mais I'excédent
des produits transformés s’est amplifié. Méme s’il se contractait, avec la
poursuite de la réforme de la PAC et I'application des accords du GATT,
I’excédent agro-alimentaire resterait élevé.

(30) « Le commerce extérieur en 1993 : quel excédent ? ! », Lettre de I'OFCE, n° 125, 16
février 1994.
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Le solde industriel s’est le plus amélioré en 1993 puisque I'excédent a
presque atteint 55 milliards de francs, aprés 7 milliards en 1992. L’amé-
lioration a méme atteint 53 milliards pour les seuls matériels civils. Le
repli de la demande intérieure fut en effet trés important et le recul des
importations a excédé celui des exportations. Pourtant des parts de
marché ont été perdues en 1993 en moyenne annuelle : ces pertes ont
résulté des effets décalés des réajustements monétaires de ['automne
1992, qui s'estompent progressivement. Au fur et a mesure que les
écarts d’inflation entre la France et les pays d’Europe qui ont dévalué
s’accumulent, la France devrait regagner des parts de marché, d’autant
que le commerce international s’étend et que la concurrence s’atténue.
La montée du dollar sera aussi favorable a la compétitivité des produits
frangais. Les gains de parts de marché seraient encore modérés en 1994,
mais plus nets en 1995. En Europe, les monnaies du SME convergeront a
nouveau d’ou une meilleure compétitivité de la France et de |'Allemagne.
La modération de la demande intérieure frangaise permettra donc que
s'éléeve a nouveau les taux de couverture en volume. L’excédent industriel
s'amplifierait encore (tableau 11).

11. Soldes extérieurs

Milliards de francs courants

1990 1991 1992 1993 1954 1995
Prévision | Prévision
Agro-alimentaire 51,1 44 .4 53.2 56,5 53 49
Eg\rergie -93,0 —-94.8 - 79,5 -69,3 -62 - 70
Produits
manufacturés :
- y compris matériel
militaire - 54,7 - 31,8 - 6,8 54.8 81 95
- hors matériel
militaire - 83,0 - 46,5 - 9,6 44 .2 70 80
Solde FAB/CAF -96,4 - 82,1 -19.,5 42,0 1 73
Solde FAB/FAB (1) - 49,6 -30,2 30,0 89,6 120 125
(1) Les importations FAB sont inférieures aux importations CAF de 3,7 % en 1890. 4 % en 1991

et 1992, 4,2 % en 1993, 1994 et 1995

Sources : Douanes, INSEE, prévisions OFCE.

Le décalage conjoncturel entre I'Europe et les Etats-Unis ne se résor-
bera que lentement dans le courant de 1995, lorsque I’activité américaine
se trouvera freinée et que la reprise européenne sera confortee. En
Europe, la reprise frangaise est parmi les plus tardives, si I'on excepte
I’Allemagne de I'Ouest. Notre croissance ne se fera donc pas au détri-
ment des soldes extérieurs.

L’excédent commercial s’étendrait moins qu’en 1993 mais pourrait
atteindre 120 a 125 milliards. Le taux de couverture dépasserait 110 %
(graphiques 44 et 45). Dans ces conditions, I'excédent de la balance des
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paiements courants pourrait dépasser 1 % du PIB. Une moindre charge
d’interéts sur la dette publique détenue par des opérateurs étrangers
(grace aux retraits de capitaux en 1993 et a la baisse des taux) compen-
serait "alourdissement de la contribution au budget de la CE.

En %
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(1) Rapport des exportations FAB aux importations FAB

Sources : Douanes, prévisions OFCE.

En milliards de francs courants
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L’annulation de 25 milliards de francs de la dette africaine, annoncée par
la France aprés la dévaluation du franc CFA, réduira dés 1994 I'excédent de
la balance de base ®". Déja en 1993, il s’était contracté a cause des sorties

(31) Ces opérations d’annulations de dettes ne font plus partie de la balance des
transactions courantes mais sont distinguées en « transferts de capital ».
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de capitaux a long terme avant I'été. Méme en supposant leur retour sur la
place financiére de Paris, 'excédent de la balance de base ne retrouverait
plus son niveau record de 1993 (graphiques 46 et 47).

En milliards de francs courants
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73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 8L 85 86 87 88 89 90 91 92 93
Source : Banque de France.

La configuration décrite plus haut sera également favorable a la
croissance frangaise ; celle-ci serait d’abord portée par son environne-
ment international, investissement et consommation intérieurs restant
contraints par des logiques de désendettement. La demande intérieure
hors stocks ne progresserait que de 0,7 % en 1994. Elle s’amplifierait en
1995 (+ 1,7 %), en méme temps que l'arrét du déstockage contribuera de

plus en plus a la croissance. L’extérieur apporterait une contribution
positive, méme en 1995.

Achevé de rédiger le 25 mars 1994.
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I. Principales hypothéses d'environnement international et résumé des prévisions

Trimestres Années
1993 1994 1995
1993 | 1994 | 1995
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Prix du pétrole, niveau
en dollars @ 182 | 183 | 165 | 152 | 140 | 145 | 154 | 158 152 | 164 | 168 | 173 | 17,1 | 149 | 16,0
Taux de change @
1$= 1,63| 162 168 168] 1,72| 180 185 1,83] 1,84 1,90 195 192 165| 1.80| 1.90
1$= Yen 121 110 106 108 108 110 112 115 120 123 127 130 11 111 125
1€=..DM 2.41 2,48} 252 2,51 256 2,58 260 260| 260 2,60 2,60| 260 2,48] 259| 260
Taux dintérét a court terme,
nominaux, %
Etats-Unis 3.0 3.0 3.0 3.1 3,2 35 4.0 50 55 6,0 6.5 6.5 3,0 3,9 6.1
Japon 3.1 29 2.7 20 1.8 18 18 1.8 20 2.1 2.3 2.5 2.7 18 2.2
Allemagne 8.3 77 6.8 6.4 58 5.5 53 50 47 43 4.0 4.0 7.3 54 4.2
Taux d'intérét A long terme,
nominaux, % ¥
Etats-Unis 71 6,9 6,3 6,1 6,5 6,8 6.8 7,0 7,2 7.3 7.4 7.5 6.6 6.8 7.4
Japon 44 48 42 3,6 4,6 4.2 4,2 42 43 45 47 5.0 42 43 46
Allemagne 6,7 6,6 6,2 56 58 6,1 6,1 6,1 6,0 59 58 58 6,3 6,0 59
Prix a la consommation ©
Etats-Unis 3:5 2.6 1,3 35 2,0 2,7 30 3,2 3,5 3.5 40 40 2.8 2.6 3,4
Japon 2.1 0.8 22 | -14 2,0 0,8 1,0 1,0 1,4 2,0 1.5 1,5 1,2 0.8 1.6
Allemagne de I'Ouest 53 4.1 3,2 2,4 4.1 24 2.4 2,0 2.4 16 16 1,6 4,1 3,0 20

sonsoubelp ssp juswoledsqg



€6

Trimestres Années

1993 1994 1995
1993 | 1994 | 1995

T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4

Cours des matiéres pre-
miéres industriellesen $© | - 52|- 45 -23| - 21 i 30] 35 401 45| 50 50 50| -141} 88 | 19,6

Importations de produits
manufacturés en volume

cvs ()
OCDE - 15 2.0 2,6 3,1 3.3 34 -03 52 6.7
PVD 51 36 3.7 3 3.7 40 78 74 7.5
Europe de I'Est -~ 15 48 51 51 51 51 751103 | 104
Total monde - 02 24 2,9 3,2 34 35 15 58 6.9
Total monde dans
I'optique France - 22 09 2.2 27 32 3,5 -22 4.1 6.4

Solde des balances couran-

tes, cvs, en milliards de $
Etats-Unis - 20 - 58 - 65 - 70 - B - N -108 | -135 | -145
Japon 68 B4 67 65 a0 55 132 132 115
Allemagne Unie - 10 - 14 - 12 - 10 - b - 3 - |-21- 9

{a) Moyenne sur la période
(b) Période / période précédente, cvs, rythme annuel, en %
(c) Période / période precédente, en %

Sources - Pétrole et taux de change : relevé des cotations quotidiennes. Taux courts a 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 a
partir OCDE (série A) et sources nationales. Inflations et balances courantes : sources nationales. Prévisions : OFCE.
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Il. Etats-Unis
Niveau en 1992 Variations par rapport a la période précédente en pour-cent 0
Unité :
Equilibre des biens et services milliards de dollars 1992 1993 1994 1995
en volume de 1987 1992 | 1993 | 1994 | 1995
(aux prix de 1987) S1 S?2 S1 S2 | St S2 | St S2

Consommation des ménages 33418 1,3 1.9 1.3 2,1 2.2 2 2,0 1 26 33 43| 36
Consommation publique 9452 0 071-13 06| -01|-02|-04]| -04[-011]-07 0 0,7
FBCF totale 726 .4 38 44 54 6,1 7.8 3.9 24 0,6 6,2 10,9 13,2 4.7
dont : Logement 1972 9.1 6,5 2,7 52 9,7 05]-20]-35| 16,3 8.6 128]1 - 35
Hors logement 529,2 20| 37| 64 64| 7.1 5,2 39| 20 291 118 133| 76
Exportations de biens et services 5780 27 2.6 0.9 26 40 2,6 3.1 39 6.4 3,5 6,7 6.4
Importations de biens et services 6116 36 48 5,1 5.0 6,0 56 38 1.8 8,7 10.3 11,86 P

Variations des stocks en milliards
de dollars de 1987 6.5 3.8 92| 212 96] 16.0| 165 75| -25 6.5 154 16,3 258
PIB 4 986,3 13 1.9 1.1 1.9 2.5 1.5 1.3 0,8 2,6 30 4.2 2,5
Prix a la consommation 1,7 1.4 1.5 1 1.3 1.5 1,7 1.9 3.0 28 2,6 34
Solde courant en % du PIB -08)-13]-16]-18]-19]-20]-21]-19]|-10]-17|-20[-20

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

Sources : Département du commerce américain et prévisions OFCE.
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Ill. Allemagne de I'Ouest

Niveau en 1992

Variations par rapport & la période précédente en pour-cent 0

Unité :
Equilibre des biens et services milliards de 1992 1993 1994 1995
en volume DM 1991 1992 | 1993 | 1994 | 1995
(aux prix de 1991) S1 S2 | S1 S2 | S1 S2 | St S2
Consommation des ménages 14281 1.1 151 -18 09]-18 01| -04 0,7 15| -06]|-13 0
Consommation publique 4665 2,3 0 -13|-0,7 0,7 06 0,5 0.4 32| -1.7 0,7 1,0
FBCF totale 5670 34| -431-35{-17]-03 10 1.7 22| 04| -64]-07 3.3
dont : Equipement 2640 01| -711}] -102|-19]| -19 1.8 30|-48 |-143]| -28 34
Batiment 3030 62| -21 16|-15 0,7 1.6 16 1.6 49 1 -03 0,7 3,2
Exportations de biens et services 8978 02| -111-77 2.3 29 2,0 3,5 4,0 25 | =71 51 6.7
Importations de biens et services 7275 29| -19| -89]-21 36 24 30 3.2 28 | -10,8f 38 59
Variations des stocks et erreurs
en milhards de DM 1991 -14 52]|-66|-27]-103]| -35 1,0 3.0 30| -14 | -130 -25 6,0
PIB 26711 151-09|-18f 07]-04 08 08 14 12 -19 0.3 19
Prix a la consommation 1,7 18 2.3 16 1.6 1.1 11 08 40 4.1 3.0 20
Solde courant en % du PIB (") ~14|-14]-11|-17|-15]-12|-08]|-04]|-14|-14]|-13|-06

Sources: Bundesbank, prévisions OFCE.

(*) A I'exception des lignes « variations des stocks » et « solde courant »
(1) Allemagne unie.
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Niveau en 1992 Variations par rapport & la période précédente en pour-cent !
Unité :
Equilibre des biens et services milliards de yens 1992 1993 1994 1995
en volume de 1985 1992 | 1993 | 1994 | 1995
(aux prix de 1985) Si S2 S S2 S1 S2 S1 S2

Consommation des ménages 24 983 08| 01 08]1-04 0,1 1.6 1,4 1,0 1,7] 06| 08 2,7
Consommation publique 35411 09 1,1 1,7 2.1 1,6 1,0 1,0 1,0 2.2 33 3,2 2,0
FBCF totale 138 432 03|-17]1-021-01 0,3 0,1 16 1,7]-08]-10 0,3 26
dont: Logement 19 466 -22|-01]-20 99 35 25 1,3 02|-70 28 98 26
Privée productive 87 973 -18|-43|-89|-41|-32|-17 1,5 20| -39]-80]- 61 1,6
Publique 30 993 95 53] 11,0 40 6,1 2.5 2,0 20| 145] 16,2 9,5 4,3
Exportations de biens et services 61 207 20 2,2 06 |-01 1,0 1,2 14 14 52 1,7 1.6 2.7
Importations de biens et services 56 901 - 10} -0,1 2,2 09 15 2.3 3.3 40| -04 26 3.1 6,5

Variation des stocks en milliards
de yens de 1985 1662 2476 | 848 | 1369 | 1960 | 2000 | 2400 | 2550 | 2750 | 1662 | 16684 | 2200 | 2475
PIB 420 793 06]-05 04 |-01 0,3 1,0 1,2 09 1,2 0.2 0,8 22
Prix & la consommation 1.1 03 08 06 0,4 0,5 0,9 0.8 1,7 1,2 0.8 1,6
Solde courant en % du PIB 32 3,3 33 29 3.1 3,0 3,0 2,8 3.2 3,1 3,0 29

() 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 1992

Variations par rapport a la période précédente en pour-cen

L 0

Unité :
Equilibre des biens et services millions de livres 1992 1993 1994 1995
en volume de 1990 1992 | 1993 | 1994 | 1995
(aux prix de 1990) S1 S2 S1 S2 S1 S2 St S2

Consommation des ménages 339610 -02 1,0 1,0 1,8 1.3 09 1 111 -01 24 2.6 2.1
Consommation publique 116 635 13]-13] 02]-04 0,4 04| 04 0.4 071-072 0.8 0,8
FBCF totale 94 741 -04 0 01]-03 1,8 25| 28 31|-186 0 29 57
dont: Logement 17 403 48 221 -021-05 1,5 28 3.8 40 3,71-0,1 2.6 7.3

Hors logement 77 338 -14]1-05 03]-03 1.9 25| 26 29 1-27 0 3.0 54
Exportations de biens et services 135547 08 0.7 25 2.4 2,2 32| 31 3.2 26 4.1 5.1 6.4
Importations de biens et services 148 271 4.1 1.6 06 1.4 2.2 25 28 30 57 2.1 42 56
Variz_ation des stocks en millions
de livres 1990 -1773 -1591] —182] -525 | -619 |-250 | 100 | 300 | 800 | -1773}-1144|-150 | 1100
PIB optique dépense 536 489 -07 0,6 10 14 13 14 1.4 151-05 20 2.7 2.8
Prix & la consommation 2.1 1.2 0,3 1,2 1.5 1.7 18 19 38 155 30 36
Solde courant en % du PIB -15|-13|-16|-12|-14|-14|-15{-15|-14|-14]-14|-15

(‘) A I'exception des lignes « varations des stocks » et « solde courant »

Sources : CSO, prévisions OFCE.
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Département des diagnostics

VI. Résumé des prévisions pour I'économie frangaise

1993 1994 1995
En % de variation aux prix de 1980 :
PIB - 0.7 1.1 2,6
Importations - 2,6 2,9 4,5
Consommation des ménages 0.8 0.9 1,1
Investissement total - 4,8 - 0,3 2,8
dont : * entreprises - 7,9 - 2,2 3,8
* ménages - 4.3 1,0 1,6
* autres 1,0 1.7 2,5
Exportations - 0,4 3.7 51
Contribution des stocks a la croissance en % - 1,0 0,1 0,7
Demande intérieure totale - 1,3 0.9 2.4
Compte des ménages en termes réels %
Salaires bruts - 0,2 - 0,2 1,0
Salaires nets 0 - 0,3 1,0
Prestations sociales 4,2 2,6 2,4
Excédent d'exploitation 1,4 - 0,3 - 0,9
Prélévements sociaux et fiscaux 0,7 1,5 0,8
Revenu disponible 1,2 0.5 1,0
Taux dépargne 12,9 12,0 11,9
Prix a la consommation en glissement % 2.1 1,8 1,3
en moyenne % 2,1 1.7 1,4
Compte des sociétés, en %
Taux de marge 31.9 32.3 33,2
Taux d'épargne 17,6 18.8 19,8
Taux d'investissement 15,9 15.5 15.7
Taux dautofinancement 110,9 121,7 126,0
En milliards de francs
Solde commercial (FAB/FAB) 89,6 120 125
dont: - industrie (FAB/CAF) 54,8 81 95
* énergie ( AB/CAFF) - 69,3 - 62 - 70
« agro-alimentaire (FAB/CAF) 56,5 53 49
Balance des paiements courants 59,5 100 100
+en % du PIB 0,9 1,2 1,1
Emploi salarié!), en glissement annuel % - 2,0 - 1,1 0,9
dont ; « industrie - 4.4 - 2,7 - 0,4
* batiment - 4,9 - 3,2 - 0.4
* tertiaire - 0.4 0] 1,6
Emploi total, en glissement annuel % - 1,6 - 0,9 0,5
Chomage en fin d'année (en millions) 3,302 3,500 3,500
Taux de change DM/F 3,43 3,39 3,37
Taux de change $/F 5,61 6,10 6,40
Taux d'intérét & court terme % @ 8,6 5.8 4,2
Taux diintérét & long terme % 6,9 6.0 5.8

(1) Secteurs marchands non agricoles
(2) Marché monétaire & 3 mois {PIBOR)
(3) Taux de rendement des emprunts d'Ezat (7-10 ans) (TME)

Sources : INSEE, prévisions OFCE.
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VII. France. Ressources et emplois de biens et services*, aux prix de 1980

Milliards . -
de francs Taux de croissance trimestriels Moyennes
de 1980 annuelles
1993 1994 1995 1993 | 1934 | 1995
1993 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4

Produit intérieur brut | 35848 | -09 02 04 02 02 03 02 06 07 06 1,0 08| - 07 11 26
Importations 998 |-26| 1,6 08|-13| 1,8 15 0,8] 05| 15 1,5 1,0 1.0]-26] 29| 4,5
Consommation
des ménages 2209,1(-10| 0,8) 0,7 0 0,21 0,1 0 0,4) 0,2 0,2 0,4 0,5 0,81 09| 1,1
Consommation
des administrations 692,1 0,21 0,3 0,5 03] 03] 0,3 06| 07 1.1 08 |-0,5 0 1.6] 16| 2.4
FBCF totale 739,41-33|-13| 0,2 0,5(|-0,6 0 0,1 01 1,0 1,0 1,3 1,21-48]-03] 2,8
dont:  «sociétés 3746|1-46|-191]1 01 05[-15+051]|-0,5 o 1,5 1.8 2,0 2,0(-791-22| 3,8

* ménages 1936 | -3,6|-1,1 0,7 0,6 0yt 0,2 06| 0,2 0,3 0.4 0,8 0,5}1-4.3 1.0 1.6

+ autres (1) 171,2 0,1 0 |-0.2 0,51 0,5] 0,8 0,7] 02| 0,9 0,7 0,6 0,2 1.0 1.7 25
Exportations 984,11 -1,4] 0,2 3.1 0,2 1.0 1,0 0 0,5 1,5 1,8 2,0 2,01-0,41 37] 51
Variation des stocks
en milliards(2) - 32 -53}|-2,9F110,1[-13,8] -10 |- 8 -6 -4 -2 -2 0 0 -32 |-28 -4
Demande intérieure
totale ( y compns
stocks) 3608,7|-13] 05|-03|-0,3] 0,4] 0,3 04| 0,6} 0,8 0,5 0,71 05|-13] 091 24

i % prevision >

* Selon cette prévision, le PIB marchand progresse de 1,2 % en 1994 et 2,6 % en 1995. |l avait diminué de 1,2 % en 1993.

}1; Administrations publiques, assurances, institutions de crédit et administrations privées
2) Milliards de francs de 1980. La contribution des stocks a la croissance du PIB estde : — 1,0 % en 1993 ; + 0,1 % en 1994 ; + 0,7 % en 1995

Cette prévision est calée sur les comptes trimestriels de I'INSEE (premiére estimation des comptes du quatriéme trimestre 1993).

L'investissement des entreprises et la variation des stocks ont cependant été corrigées au quatriéme trimestre 1993 sans que le PIB soit affecté.
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VIl Prix de détail et taux de salaire horaire

EI"‘I %
Taux de croissance trimestriels Annees
1993 1994 1995 1993 | 1994 | 1995
i 2 3 4 1 2 3 4 i 2 3 4
Glissement des prix 12 0 05 02 1.4 03 02 03 05 03 03 03 2.1 18 13
Moyenne des prix 08 06 02 05 09 06 03 03 04 04 03 03 2.1 1.7 14
Glissement du taux de
salaire horaire 05 08 07 03 04 05 07 0,2 05 06 07 03 23 18 2.1
< prevision
Sources : INSEE, Ministére du travail et de I'emploi, prévisions OFCE.
En o IX. Emploi, production, productivité dans l'industrie manufacturiére
Taux de croissance trimestriels Années
1953 1994 1995 1983 [ 1984 1 1985
1 2 3 4 i 2 3 4 1 2 3 4
Eftectifs -14 | -15|-14| -13 | =11 |-091]| -07 ]| -05| -04| -02] -01 0 -49| -42 | -16
Production -19 04| -04] -14 | -05 15 0 05 06 06 08| 08| -44| -04 24
Productivité -05 19 10| -0/1 06 24 07 10 10 08 09 08 05 38 40
< prevision

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

En %
Taux de croissance trimestriels Années
1993 1994 1995
1993 | 1994 | 1995
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
Industrie -13!-12|-11]-09 |-08 |-08|-06 |-05|-03|-01]-01 01| -44 | -27 | ~-04
Batiment -11]-16)-10}-12 |-11 |-09]-07 |-05]-04]|-02 0 02| -49 |-32|-04
Tertiaire -02 |~-02 01{-011]1-011]-01 0 02 03 03 05 05| -04 0 16
Ensembile des secteurs
marchands non agricoles ~-06 |-06|-03|-05]-04]-041]-02]-01 0,1 01 03 04 1-201|-11 09
< prevision
(1) Secteurs marchands non agricoles
Sources : INSEE, corrections et prévisions OFCE.
XI. Eléments du compte des ménages
En %
Taux de croissance trimestriels Moyennes annuelles
1993 1994 1995
1993 | 1994 | 1995
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
Salaires bruts (1) -04 |- 03 04]1 O - 06 |-05 02 03 03 02 04 07 |-02 |-02 10
Salaires nets (1) -02 |- 05 04 o1 |-07]|-06 01 03 03 02 04 08 0 - 03 10
Prestations sociales (1) 06 1.1 14 0 02 04 09 04 05 06 07 05 42 26 24
Revenu disponible réel (1) - 06 02 04| -01 |-031{-01 04 02 03 03 02 03 12 05 10
Taux deépargne 136 13.1 126 | 124 12,1 119 | 122 120 | 120 121 | 119 | 117 129 120 | 119

(1) Pouvoir d'achat en pour-cent

Sources : INSEE, previsions OFCE.

prevision
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Xll. Taux d'intérét

En %
1993 1994 1995 Moyennes annuelles
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1993 | 1994 | 1995
A court terme (1) 118 80 78 6,7 63 6,0 57 53 48 43 38 38 86 58 42
A long terme (2) 77 72 6,6 6,1 59 60 6,0 6,0 59 58 58 57 69 6,0 58
< prevision
(1) Marché monétaire a 3 mois (PIBOR)
(2) Taux de rendement des emprunts d‘ElaIF(7-1O ans) (T.ME)
Sources : Banque de France, prévisions OFCE.
Xlll. Taux de change
1993 1994 1995 Moyennes annuelles
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1993 | 1994 | 1995
Dollar-franc 554 | 546 | 581 584 | 595 | 610 | 625 | 607 | 623 | 640 | 657 | 640 | 566 6,10 | 640
Mark-franc 339 [ 337 | 346 | 347 | 340 | 339 | 338 | 337 | 337 | 337 337 | 337 | 342 | 339 | 337
< prevision

Sources : Banque de France, prévisions OFCE,
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