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(1) Les niveaux des soldes d'opinion ne sont pas comparables entre pays car il y ades
différences de comportements de réponses. Les séries initiales sont centrées et
réduites sur la période 1979-93, pour &tre rendues homogeénes et donc comparables.
Série centrée réduite = (série initiale - moyenne de la série) / écart type

Source : CE.




Chronique de conjoncture : un horizon conjoncturel dégagé

niveau similaire a celui des exportations. Cette progression des importa-
tions serait néanmoins un peu moins soutenue que lors de la précedente
reprise conjoncturelle car les gains de compétitivité s'opérent aussi sur le
marché intérieur.

Le maintien (et méme la légére augmentation) de I'excédent industriel
que nous entrevoyons en 1994 viendrait alors du seul effet de base, et
non d’un décalage des demandes ®. Au contraire, les conjonctures s’har-
monisent en Europe.

L’excédent agro-alimentaire devrait se contracter du fait d’'une deéte-
rioration des termes de I’échange : le renchérissement des matiéres pre-
miéres agricoles importées est déja amorcé et devrait perdurer jusqu’en
1995. D’autre part, la baisse des prix d’exportation des céréales s’ampli-
fiera, du fait de I'application de la réforme de la Politique Agricole
Commune de mai 1992 et de l'application progressive des accords du
GATT de décembre 1993. En revanche, les volumes exportés devraient
progresser : les besoins des pays importateurs s’accroissent alors que la
récolte mondiale semble étre médiocre. L'offre francaise devrait donc en
bénéficier, méme si les premiéres informations disponibles ne laissent
pas augurer une bonne performance de production.

Enfin, le déficit énergétique atteindrait un minimum historique en
1994 : baisse du prix mondial du pétrole et baisse du dollar se sont
combinés en début d’année. La remontée conjointe des cours pétroliers
et du change devraient quelque peu alourdir la facture en 1995, mais elle
resterait modérée (graphique 17 et tableau 1).

En milliards de francs courants
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Sources : INSEE, prévisions OFCE.

(9) En 1993, le montant des exportations est plus élevé que celui des importations.
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Milliards de francs courants

1. Soldes extérieurs

1990 1991 1992 1993 1984 1995
Prévision | Prévision

Agro-alimentaire 51,1 44 4 53,2 56,8 43 41
Energie -93 —-94,8 - 79,5 | -68,9 — 63 - 71
Produits
manufacturés :
- y compris matériel
militaire —-54.,7 -31,8 6,8 53,8 51 55
- hors matériel
militaire - 83 — 46,5 - 9,6 43,1 40 45
Solde FAB/CAF -96,4 -82,1 - 19,5 41,5 31 25
Solde FAB/FAB (1) — 49,6 - 30,2 30 89,6 80 80

(1) Les importations FAB sont inférieures aux importations CAF de 3,7 % en 1990, 4 % en 1991
et 1992, 4.2 % en 1993, 1994 et 1995

Sources : Douanes, INSEE, prévisions OFCE.

Les excédents commercial et courant se dégraderont un peu

L’excédent commercial global pourrait donc se stabiliser 4 80 mil-
liards de francs, soit un repli de 10 milliards par rapport a la performance
de 1993. Mais celle-ci résultait pour une large part du recul de la
demande intérieure et des importations.

La balance des paiements courants subit plusieurs influences con-
traires en 1994 : repli de I'excédent commercial des marchandises, mais
a linverse croissance de la balance touristique et surtout moindres
charges d’intéréts a verser a la suite des importantes reventes de titres
frangais de la part des non résidents. Les acquisitions de titres frangais
par des étrangers avaient atteint 195 milliards de francs en 1993 ; au
premier semestre 1994, les flux se sont inversés : les sorties nettes de
capitaux étrangers ont été de 150 milliards. Les retraits sur les valeurs du
Trésor ont atteint 158 milliards, aprés des entrées nettes de 79 milliards
en 1993. Les intéréts a verser aux détenteurs de titres francais devraient
donc étre sensiblement réduits ; mais il est difficile de préciser I’échelon-
nement de ce repli.

Les transferts unilatéraux du secteur officiel, notamment la contribu-
tion frangaise au budget de la CE, devraient étre stabilisés, selon les
engagements actuels. Le creusement du deuxieme trimestre 1994 parait
donc exceptionnel.

Au total I'excédent courant devrait étre égal cette année a celui de
1993, et s’amenuiser un peu en 1995 (graphique 18). La capacité de
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financement de la Nation resterait comprise entre un demi et un point de
PIB. La moindre propension des ménages a épargner sera contrebalan-
cée par un premier pas vers la réduction des besoins publics.

5 En milliards de francs courants
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(1) Au sens de la balance des paiements

Sources : Banque de France, prévisions OFCE.

La baisse des capacités de production manufacturiéres en 1993
a interrompu sept années de progression

En 1993, les capacités de production dans l'industrie manufacturiere
auraient diminué (graphique 19). Cette évolution est inhabituelle : il faut
remonter dix ans en arriére pour retrouver une évolution négative des
capacités (de 1982 a 1985), alors qu’au cours des vingt années préce-
dentes elles ne s’étaient jamais contractées. Un retour sur les sept
années de progression continue qui ont précédé la baisse de 1993 parait
utile pour éclairer I’évolution a venir. On peut ainsi distinguer trois
étapes : 1985-1986, 1987-1989 et 1990-1992.

En 1985 et 1986, la reprise de I'investissement, aprés quatre années
de repli, était motivée par les besoins de rationalisation et de modernisa-
tion de I'appareil productif ; cette forte reprise de l'investissement n’avait
pas contribué a une progression vigoureuse des capacités de production.
Par contre, en 1988 et 1989, I'évolution des capacités s’était nettement
accélérée, en lien avec la reprise de l'investissement d’extension des
capacités et avec I'élévation importante de la durée hebdomadaire d’utili-
sation des équipements '9.

(10) Pour une analyse du comportement de la durée d’utilisation des équipements au cours du
cycle conjoncturel, se référer a: H. Péléraux, « Durée d'utilisation des équipements et cycle
d’'activité », Lettre de I'OFCE, n° 124, janvier 1994,
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, En milliards de francs 1980
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(1) La capacité de production dans I'industrie n'est pas mesurée directement. Elle est
calculée en rapprochant deux sources, la production des comptes trimestriels (a prix
1980) et les marges de capacité avec embauche déclarées a I'enquéte trimestrielle
dans l'industrie. La production effective augmentée des marges donne ainsi une
mesure de la production maximale possible.

Sources : INSEE, calculs et prévisions OFCE.

Enfin, de 1990 a 1992, la croissance des capacités se serait poursui-
vie a un rythme soutenu, si I'on confronte I'ample chute du taux d’utilisa-
tion avec le ralentissement puis la simple stagnation de la production
(graphiques 19 et 20). On demeure toutefois quelque peu interrogatif
devant la dissymétrie des deux évolutions. En particulier, s’il est encore
possible d’invoquer les effets retardés du boom de I'investissement en
1990 (10,9 %) sur la croissance des capacités en 1991 (3,7 %) ainsi que
la poursuite de I'élévation de la durée hebdomadaire d’utilisation (0,8 %
selon la Banque de France), il devient difficile de justifier le maintien
d’'une croissance élevée des capacités en 1992, alors que l'investisse-
ment avait déja baissé de pres de 20 % entre 1990 et 1992 et que la
durée d’utilisation était en repli de 0,4 %.

Deux hypothéses peuvent étre émises :

— soit la production manufacturiére a été surestimée en 1991 et 1992
sur la base de données encore provisoires : les comptes annuels 1993
ont révisé a la hausse le taux de variation de la production, de 0,7 point
en 1991 et de 0,6 point en 1992. Or il est déja arrivé, notamment en
1986 et 1987, que des révisions successives des comptes se soient
compensées entre I'évaluation provisoire et le compte définitif '". Il n’est
pas exclu, concernant les années de retournement conjoncturel que
furent 1991 et 1992, que des corrections, a la baisse cette fois-¢i, soient
apportées lors des estimations futures ;

(11) Voir G. Cornilleau & A. Gubian, « Révisions successives des comptes nationaux et de
'emploi », Revue de I'OFCE, observations et diagnostics économiques, n° 35, janvier 1991,
p. 90.

50



Chronique de conjoncture : un horizon conjoncturel dégagé

— soit les entreprises ont volontairement ralenti les déclassements,
au dela de ce qu’évaluent les comptes nationaux par la méthode de
I'inventaire permanent 12, en méme temps qu'elles faisaient chuter
I'investissement, de sorte a préserver la croissance du stock de capital. I
faut alors supposer que les industriels aient détourné des ressources
normalement destinées au renouvellement du stock de capital fixe, soit
pour freiner leur taux d’endettement, soit pour placer a court terme du
fait des taux d’intérét éievés.

En 1993, la capacité de production aurait diminué de 1,6 %, la
production s’étant repliée de 5,2 % et le taux d’utilisation de 3,3 %. Le
fait est cohérent avec le recul de la durée d’utilisation (2,5 % selon la
Banque de France). Malgré I'ampleur de la baisse de l'investissement
(prés de 15 % en 1993 et 31 % depuis 1990) il semble que les industriels
aient préservé la croissance du stock de capital (+ 0,7 % selon la
méthode de I'inventaire permanent), au prix peut-étre d’un nouveau ralen-
tissement des déclassements. C’est dire que les entreprises industrielles
ont probablement accumulé, durant la phase de dépression, des besoins
importants de renouvellement des capacités qui devraient étre a I'origine
d’une reprise vigoureuse de la formation de capital.

En 1993, le taux d’utilisation a atteint ses plus bas niveaux depuis
trente ans dans la plupart des branches (graphiques 20a a 20d). Dans les
biens d’équipement et I'automobile, les records absolus ont été franchis.
La dépression de l'investissement et le recul du marché des véhicules
particuliers ont contribué a la sous-utilisation des capacités. Dans les
biens de consommation, hormis le point extréme et trés transitoire de
1975, le taux d’utilisation se s’était jamais établi a un niveau aussi
éloigné de sa moyenne de longue période. Les biens intermédiaires font
quant a eux figure d’exception ; hors énergie, le taux d’utilisation dans la
branche a certes chuté, mais sans dépasser les minima observés depuis
1976. En y réintégrant I'énergie, dont le taux d’utilisation s’est retourné
avec retard, I’exception est plus patente encore. On y verra peut-étre la
conséquence d’une gestion plus serrée qu’ailleurs des capacités de
production.

L’évolution récente des taux d’utilisation montre que la reprise au
premier semestre 1994 est différenciée selon les branches. La meilleure
tenue de I'activité dans les biens d’équipement depuis la mi-1993, aprés
un début d’année catastrophique, est a I'origine d’une remontée du taux
d’utilisation dans la branche des biens d’équipement qui demeure toute-
fois encore en-dega de sa moyenne de longue période. Le méme constat
vaut pour I'automobile qui a profité a la fois des « primes a la casse » et
de la reprise des immatriculations de véhicules utilitaires. Toutefois I’utili-

(12) En I'absence de mesure directe, les comptables nationaux reconstituent des séries de
stock de capital brut en supposant constantes les durées de vie des actifs productifs. C’est
ainsi que le stock est mis a jour en y intégrant les entrées que constitue I'investissement de la
période, et en en retranchant les générations anciennes déclassées la méme année. Un tel
calcul s'avére approximatif, dés lors que les durées de vie reléevent d’hypothéses trés
anciennes. Ainsi, est exclue la référence a des comportements explicites des entreprises en
matiére de déclassements.
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20. Taux d’utilisation des capacités de production
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Sources : INSEE, calculs OFCE.

sation de I'appareil productif y reste encore en-deca de la normale. Les
biens intermédiaires ont bénéficié a la fois de I'arrét du déstockage et de
la reprise de la production dans I’automobile. L’utilisation des capacités y
est voisine de la normale. Enfin, dans les biens de consommation, le taux
d’utilisation n’est remonté que trés faiblement, la croissance de la
consommation étant restée modeste au premier semestre 1994.

La reprise de l'investissement s’accélérera au second semestre
et se poursuivra en 1995

La stabilisation de linvestissement au premier trimestre, puis sa
hausse encore modérée au second, constituent les prémices d’une phase
de reprise des dépenses. En moyenne annuelle, la croissance de l'inves-
tissement serait modeste cette année (0,7 %) mais |’accélération serait
vive au second semestre : en fin d’année, I'investissement serait supé-
rieur de plus de 5 % par rapport a son niveau de fin 1993 (graphiques 21
et 22). En 1995, la reprise serait forte, avec une hausse de 9 % en
moyenne qui, malgré son importance, demeurerait inférieure au recul
cumulé des années 1991, 1992 et 1993 (— 13 %).
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14,0 1980 = 100
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Sources : INSEE, prévisions OFCE.
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Les pourcentages situés a I'intérieur du diagramme indiquent la part de chaque secteur
dans l'investissement total en 1992

Les pourcentages situés a I'extérieur du diagramme indiquent les évolutions en francs
constants

Sources : INSEE, prévisions OFCE.

Selon la derniére enquéte disponible sur les investissements dans
I’lindustrie d’avril 1994, les industriels déclaraient accroitre faiblement les
dépenses en 1994 : de 1 a 2 % en volume, aprés un recul de 16 a4 17 %
en 1993. il est probable qu’ici aussi I'évaluation en moyenne annuelle
cache des évolutions infra-annuelles tranchées. En effet, interrogés a
I'’enquéte de juin 1994 sur I'évolution prévue de certains facteurs affec-
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tant leur trésorerie, les industriels indiquaient encore majoritairement avoir
baissé leurs dépenses au premier semestre ; les hausses envisagées au
second semestre étaient par contre beaucoup plus fréquentes.

Ainsi, la faiblesse de l'investissement industriel, + 1 % en 1994, limi-
terait la progression du stock de capital comme en 1993. Les capacités
stagneraient donc cette année aprés le repli de I'année derniére (graphi-
que 19). Dans un contexte de vive reprise de I'activité, il en résulterait
une montée sensible du taux d’utilisation des capacités, laquelle est
d’ailleurs déja inscrite dans les trois premieres enquétes, et un redresse-
ment de la productivité apparente du capital. En moyenne annuelle,
I’évolution du taux d’utilisation ne ferait que compenser le creux de 1993,
mais en fin d’année, le rattrapage du niveau normal serait effectué. En
1995, la progression du stock de capital serait un peu plus élevée qu’en
1994, quoique toujours contenue, la forte reprise de l'investissement que
nous avons inscrite, 12 %, s’accompagnant d’'un rythme de déclassement
toujours élevé. Les capacités croitraient de nouveau, mais faiblement
(0,5 %). Le taux d’utilisation des capacités manufacturiéres continuerait a
monter. En fin d’année 1995, les tensions seraient aussi vives qu’a la fin
1988, proches de leur maximum historique.

L’évolution favorable de l'activité dans le secteur du machinisme
agricole a la mi-année, ainsi que les prévisions des constructeurs, lais-
sent augurer une stabilisation de I'investissement dans |’agriculture, puis
une reprise en 1995, aprés un recul de plus de 20 % de 1990 a 1993.
Dans le batiment, I'investissement baisserait encore en 1994, le redresse-
ment des trésoreries a la fin de 1993, interrompu au premier semestre
1994, n’étant pas suffisamment ample pour autoriser dés cette année une
reprise des dépenses. En 1995, la reprise serait plus forte (8 %), I’assai-
nissement financier allant de pair avec la reprise d’activité pour pousser
les dépenses a la hausse. La stabilisation dans le tertiaire en 1994
retracerait des évolutions hétérogénes : une légére reprise dans les trans-
ports, motivée par les besoins de renouvellement du parc des matériels,
la poursuite de la baisse dans les commerces car les trésoreries y
apparaissent toujours tendues, et enfin la stabilisation dans les services a
la faveur du retour a une relative aisance financiére dés ce début d’an-
née. En 1995, par contre, I'ensemble des branches participerait au dégel
des dépenses (+ 11 %).

L’investissement des Grandes Entreprises Nationales serait contraint
par la limitation des emprunts ; aprés avoir reculé de 5,5 % en 1993, la
progression des dépenses serait modeste, de I'ordre de 1,5 % en 1994 et
1995. La SNCF, dont la dette s’éleve a 138 milliards de francs, sera
reprise par I’Etat moyennant une limitation des investissements : I'entre-
prise poursuivra les programmes TGV-Est et TGV-Méditerrannée, mais
retardera la mise aux normes grande vitesse du réseau Sud-Ouest. Air-
France, fortement déficitaire, réduira de moitié ses investissements :
6 milliards de francs en 1994, ainsi qu’en 1995, contre 12 milliards en
1993. Par contre EDF, France-Téléecom et la RATP poursuivront les
programmes engagés, notamment I’enfouissement des lignes et la
construction du réseau METEOR.
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En élevant le taux d’autofinancement, les entreprises
se sont désendettées

La rapide dégradation de leur situation patrimoniale en 1990, par une
montée excessive de I'endettement, a laquelle s’est ajouté le maintien de
taux d’intérét réels élevés, ont contraint les entreprises a procéder a un
ajustement marqué de leurs dépenses : baisse de I’emploi pour maintenir,
dans la mesure du possible, les marges d’exploitation, compression des
dépenses d’investissement et déstockage massif a la charniére de 1992
et 1993 pour élever le taux d’autofinancement (graphiques 23a, 23b et
24).

23a. Taux de marge des sociétés " 23b. Taux d’épargne des sociétés "
En % En %

35 20 r—-——----_-—----———---_--h
e

34+ 19

33+ 18
32

31

30 1 1 1 1 1 1 1 ]l 1 15

86 87 88 B89 90 91 92 93 9 95 B6 87 B8 B9 90 91 92 93 9, 95
(1) Excédent brut d’exploitation rapporté a la valeur (1) Epargne brute rapportée a la valeur ajoutée
ajoutée

Les comptes financiers des sociétés ont été corrigés a la suite de la prise en compte des révisions d'emploi, non encore
intégrées dans les comptes trimestriels, portant sur 1992 et 1993.

Sources ; INSEE, corrections et prévisions OFCE.

Ces comportements restrictifs ont eu pour corrolaire, d’abord la
réduction du besoin de financement des sociétés en 1991, puis, fait
exceptionnel dans I’histoire économique de [I'aprés-guerre, I’apparition
d’une capacité de financement en 1992 (graphique 25). Ce fut la réponse
apportée aux exceés d’endettement passés. L’ajustement des dépenses
s’est brutalement accentué sur I'investissement et les stocks a la fin de
1992 et en 1993. La capacité de financement dégagée alors permettait
une baisse du niveau de I’endettement : dés le premier trimestre 1993,
selon les statistiques de la Banque de France, I’encours de crédits des
établissements de crédit aux sociétés diminuait de 4,5 %. Ce mouvement
de réduction du niveau de la dette s’est poursuivi dés lors que les
entreprises élevaient toujours la capacité de financement, et au premier
trimestre 1994 I’encours de crédits est inférieur de prés de 8 % a ce qu’il
était a la fin de 1992.
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En %
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Cet ajustement parait avoir été un préalable : désormais, les entre-
prises peuvent tout a la fois continuer a se désendetter et libérer des
dépenses autrefois comprimées. Les mécanismes a l'ceuvre dans cette
phase montante du cycle sont I'’exact symétrique des mécanismes décrits
lors de la phase descendante : un dégel des dépenses exerce un impact
expansif sur I'activité qui renforce I'effet de la réduction de la dette sur la
décrue des ratios d’endettement. Du fait de I’amélioration rapide de leur
situation patrimoniale, les entreprises peuvent alors satisfaire des besoins

longtemps différés de renouvellement et de modernisation du stock de
capital.
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L’assainissement financier se poursuivra

La reprise de l'activité au premier semestre 1994 a améeliore les
résultats d’exploitation des sociétés : le taux de marge se serait ainsi
redressé au second trimestre 1994 par rapport a son point bas de la fin
1993. Les gains de productivité dans cette premiére phase de la reprise
prolongeront I'élévation du taux de marge qui, au troisiéme trimestre
1995, serait supérieur de 1,7 point a celui du quatrieme trimestre 1993.
Le ralentissement puis la stabilisation du taux de marge se produiraient
au second semestre 1995, quand la reprise de I'emploi aura limité la
progression de la productivité et donc celle des résultats d’exploitation
(graphique 23).

L'épargne des entreprises profitera davantage de la réduction des
frais financiers tout au long de 1994 et 1995. La baisse des taux d’intérét
directeurs en 1993 s’est répercutée sur les taux effectivement pratiqués
déclarés dans les enquétes, tant sur les crédits a court terme que sur les
crédits a long terme. Mais l'effet de la baisse des taux des nouveaux
crédits sur le cout de la dette dépend de I'échéance de la dette considé-
rée ; s’il est immédiat sur la dette a court terme, il est plus lent a se
produire sur la dette a long terme, celle-ci se renouvelant moins rapide-
ment. En 1994, le colt global de la dette ne se réduira donc que grace a
I’allégement du colt de la dette a court terme. L’essentiel de cette baisse
sera acquis a la fin de I'année. En 1995, I'effet retardé de la baisse des
taux longs enregistrée en 1993 allégera le colt de la dette a long terme.
La poursuite de la remontée des taux longs que nous envisageons en
1995 sera trop précoce pour affecter le coit de la dette a long terme dés
I’an prochain.

Le repli du taux d’intérét apparent se combinera avec la poursuite du
mouvement de désendettement engagé en 1993 pour alléger significative-
ment les frais financiers. Le taux d’épargne des sociétés croitrait alors
trés vivement (graphique 23). Le taux d’autofinancement demeurerait a un
niveau élevé, mais sa montée s’infléchirait au second semestre 1994, en
lien avec la reprise de l'investissement. En fin d’année 1995 il devrait
commencer a se replier (graphique 24). La reprise du stockage contri-
buerait aussi a la décrue de la capacité de financement, et a I’horizon
de la prévision, les entreprises retrouveraient une position débitrice
(graphique 25).

Les hausses de prix demeurent faibles

Les hausses de prix a la consommation sont demeurées trés modeé-
rées au cours des mois récents ; les prix n’ont pas varié en moyenne
depuis le mois de mai dernier. Encore faut il rappeler que les droits sur le
tabac et la TIPP on été largement relevés au début de I’'année, et que les
tarifs publics pourraient enregistrer une hausse de 2 %. Hors énergie et
tabac, le point bas de I’évolution mesurée sur un an a été atteint en
début d’'année avec 1,2 % (mars 1994/mars 1993). Puis, la montée des
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cours mondiaux des matiéres premiéres agricoles, ainsi que des hausses
toujours soutenues dans les services, ont entrainé une hausse de l'infla-
tion sous-jacente, désormais a 1,7 % (aoit 1994/aolt 1993).

Les prix des produits alimentaires, qui avaient baissé en 1992 et
s’étaient stabilisés en 1993, augmentent significativement en 1994. La
poussée du début d’année tient en particulier a la flambée des cours
mondiaux des produits de base (café), qui vient se surimposer a un profil
saisonnier. Ceci a temporairement amplifié une tendance haussiére qui
demeurera présente en 1995.

Dans le secteur manufacturier, la hausse des prix cesserait de ralentir
et s’accentuerait légérement en 1995, puisque les gains de productivité
et les marges restaurées des entreprises permettent de ne pas répercuter
intégralement les hausses enregistrées dans le secteur des biens inter-
médiaires.

Les prix des services privés poursuivent leur modération. Les prix des
services publics ont en revanche enregistré des relévements pour deux
raisons : d’'une part I’Etat a tendance a restreindre ses concours a cause
de ses difficultés budgétaires, et d’autre part, les entreprises publiques
sont de plus en plus soumises a des contraintes de rentabilité. Les
services de santé semblent rester modérés, notamment en raison des
mesures prises par les Pouvoirs publics.

Etant donné les prévisions budgétaires, nous avons considéré que les
prix du tabac subiraient des hausses en novembre 1994 (résultant de
I’application de la loi Evin) et dans la deuxieme moitié de 1995. Ces
derniéres consisteront en des réajustements fiscaux et en une augmenta-
tion des prix de production.

Ces mouvements entraineraient une inflation sous-jacente a + 1,5 %
en 1994, avant une légére hausse a + 1,9 % en 1995. En moyenne
annuelle, I'inflation hors tabac serait de 1,4 % pour 1994, et de 1,9 % en
1995.

Le revenu des ménages bénéficie de I'amélioration de I'emploi...

Au cours du premier semestre de 1994, le revenu disponible des
meénages s’est stabilisé. Aprés avoir crd de 2,3 % en 1992, le pouvoir
d’achat du RDB s’était établi a + 1 % en 1993. La croissance de cet
agrégat sera encore vraisemblablement inférieure 4 1 % en 1994, et
devrait progresser de 1,4 % en 1995. Ce résultat provient principalement
de la reprise de I'’emploi, conjuguée a une inflation stabilisée.

La masse salariale augmenterait de 0,5 % en volume en 1994, aprés
s’étre contractée de 0,5 % I'année derniére. Ce redressement serait
réalisé grace a I’'amélioration des effectifs, en dépit d’une progression
encore faible des salaires.
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En 1994, les salaires individuels du secteur marchand évolueront
comme en 1993 ; les accords salariaux signés pour 1994 — avec retard
par rapport aux années antérieures — prévoient en effet trés rarement
des augmentations supérieures a 1,8 %. Le SMIC a franchi le seuil des
6 000 F brut par mois en juillet 1994 mais, comme en 1993, il n’a pas
bénéficié d’'un coup de pouce du gouvernement ; étant indexé sur I'indice
des prix hors-tabac, il ne devrait pas subir de réajustement d’ici a juillet
1995. Le relévement se ferait alors sans supplément étant donné les
pressions croissantes qui pésent sur le principe méme de I'existence du
salaire minimum '3,

Méme si le nombre des salariés qui obtiennent des augmentations est
en hausse depuis un an, les progressions accordées demeurent faibles
(1,0 %), et l'intervalle moyen entre deux augmentations assez important
(entre 5 et 6 mois) 'Y, Le glissement annuel du taux de salaire horaire
ouvrier (TSHO) s’établissait seulement a 2,3 % en juillet 1994 ; cette
année, les évolutions de salaires n’excéderont donc que légerement la
hausse des prix.

L’accroissement de la masse salariale résultera presqu’exclusivement
de celui des effectifs du secteur privé marchand, ceux de la fonction
publique et des grandes entreprises nationales ne variant pas. L’accord
salarial signé I'année derniére dans la fonction publique, qui prévoit des
hausses concentrées en décembre 1994 (+ 1,1 %) et février 1995
(+ 1,5 %), va cependant moduler I’évolution de la masse salariale recue
par les ménages.

Le ralentissement des salaires individuels s’interromprait a la char-
niere de 1994 et 1995 en liaison avec la reprise constatée sur le marché
du travail. Nous pensons que les salaires versés aux ménages pourraient
progresser de 3,9 % en valeur en 1995, tandis que dans le méme temps
le salaire horaire ouvrier ne croitrait que de 2,4 % en moyenne annuelle.

Les cotisations sociales accompagneront la reprise de la masse sala-
riale. Elles croitraient d’environ 4,5 % en 1995 aprés 4,4 % en 1994,
année ou les taux ont été revus a la hausse. En revanche les cotisations
des non-salariés, comme celles versées par les employeurs, progresse-
ront plus modérément en raison de la poursuite de certains allégements
(cotisations familiales) initiés en 1994. De plus, les mesures d’exonération
de charges patronales pour les nouveaux emplois, décidées au creux du
cycle conjoncturel, s’imputeront sur les entrées de cotisations sociales.
Celles-ci croitraient donc sensiblement moins que celles des salariés.

Pour 1995, les taux de cotisations sociales ont été maintenus
inchangés sous I’hypothése que les déficits sociaux seraient financés par

(13) Rappelons que le Code du travail prévoit que le SMIC est revalorisé le 1% juillet de
chaque année, a hauteur de 50 % du gain de pouvoir d'achat du taux de salaire horaire
ouvrier constaté par le Ministére du travail au 1* avril de I'année considérée. L'indexation se
produit également lorsque linflation dépasse 2 % depuis le dernier réajustement. Depuis le
1% janvier 1992, I'indice des prix de référence est I'indice hors-tabac.

(14) Source : DARES / Ministére du Travail.
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une augmentation de la CSG. En conséquence, le pouvoir d’achat des
salaires nets stagnerait en 1994 (+ 0,1 %), avant de croitre I’année pro-
chaine de 1,9 %.

... tandis que la croissance des prestations sociales
serait nettement ralentie

Le rythme de croissance des prestations sociales s’est sensiblement
ralenti depuis le début de 1994. Aprés avoir progressé de 6,5 % en 1993,
les prestations versées aux ménages croitraient d’environ 4,5 % en valeur
cette année.

La progression des dépenses de santé relevant du régime général de
la Sécurité sociale s’est infléchie au cours des mois récents. Si I’objectif
de hausse annuelle fixé dans les comptes de la Sécurité sociale en juin
1994 (+ 3,1 % de 1993 a 1994) semble difficile a atteindre, le rythme
d’évolution de ces dépenses devrait pouvoir étre maintenu en-dega des
4 % en cours d’année 1994, ce qui serait déja un résultat remarquable au
regard des 7,1 % et 6,2 % constatés en 1992 et 1993. Le triplement de
I’allocation de rentrée scolaire reconduit pour 1994 et 1995 contribuera a
maintenir les dépenses de la Caisse nationale d’allocations familiales. Par
ailleurs, en dépit de la modification des régles d’indexation et de calcul,
les retraites devraient encore progresser significativement en raison
d’entrées toujours nombreuses, a des niveaux de pensions bien supé-
rieurs a celles qui s’éteignent. Finalement, seules les dépenses de I’'Une-
dic pourraient enregistrer un sensible ralentissement, en raison principale-
ment de 'amélioration de I'emploi mais également du fait de la diminu-
tion de 5 % de l'allocation moyenne par chémeur en 1995, conformément
a l'accord de 1993 sur le financement de I'Unedic. Le pouvoir d’achat
des prestations sociales croitrait alors de 2,5 % et 2,6 % au cours de
cette année et de 1995.

La progression des revenus d’exploitation compenserait
la diminution des revenus du capital

L’excédent brut d’exploitation des ménages retrouvera une progres-
sion sensible dés 1994. Les agriculteurs, dont le revenu s’était contracté
de 15 % en 1993, devraient voir leur situation se stabiliser. Mais les
revenus tirés de la location immobiliere péseraient sur la progression de
I'EBE dans la mesure ou les indices de référence baissent, en écho a la
crise immobiliére qui sévit depuis 1992. Ceci pourrait limiter la progres-
sion en termes réels de 'EBE des ménages a quelque 2 % en 1994 et en
1995.

Les revenus nets de la propriété et de I’entreprise reculent en 1994,
en dépit de l'allégement des charges financiéres payées par les ménages
(2,5 % en valeur en 1993 et probablement autant en 1994) qui refléte a la
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fois le processus de désendettement et la baisse des taux d’intérét. Les
revenus bruts de la propriété pergus par les ménages se contractent
également. L’année prochaine le recul des revenus nets serait de 1,5 %
en volume, aprés une contraction de plus de 6 % en 1994.

Finalement, les prélévements fiscaux vont amputer davantage en 1995
la progression du revenu disponible des ménages. D’une part I'assiette
fiscale s'élargit, mais surtout la situation des comptes sociaux et les
difficultés financiéres de I’'Etat nous conduisent a maintenir I’hypothese
que nous faisions en avril dernier d’'une augmentation de la CSG de
1,1 point aprés les élections présidentielles. L’abandon des réductions
d'impots promises aux ménages, et I'accroissement de la redevance tele,
poussent également a la hausse les impots que paieront les ménages :
ceux-ci augmenteraient de 5,4 % en volume en 1994 (tableau 2).

2. Croissance du revenu réel des ménages

En %

1993 1994 1995
Excédent brut d'exploitation 09 20 20
Salaires nets - 09 0,1 1,7

dont
Salaires bruts - 05 05 19
Cotisations 03 08 1.3
Prestations sociales 44 25 26
Revenus de la propriété et de I'entreprise (nets) 14 - 64 - 15
Impdts sur le revenu et le patrimoine 36 24 54
Somme des prélévements sociaux et fiscaux 1,2 12 24
Revenu disponible réel 10 09 14
Prix & la consommation (mayenne) 2,1 1.7 20
Prix hors tabac 18 14 1.9

Sources : INSEE, prévisions OFCE.

La consommation bénéficiera de la baisse du taux d’épargne

Le redémarrage de la consommation alimentaire aurait pu constituer
un indicateur avancé de la reprise. En effet, celle-ci s’est redressée bien
avant la consommation totale (graphique 26). L’automobile a été le
second bénéficiaire des dépenses des ménages. Ceux-ci se sont
empressés d’utiliser la prime a la casse, ainsi que les rabais accordés
par les constructeurs, et de satisfaire leurs besoins de renouvellement
exprimés fin 1993.
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En %, variation en moyenne annuelle

26. Consommation “-5
des ménages en
volume

1 1 1 1 I 1 1

0-0 1 1 1 1 1 L L
80 81 B8Z B3 By B85 BE 87 88 89 90 91 92 893 94

Sources : INSEE, calculs OFCE.

Aprés un rebond spectaculaire par rapport au trés bas niveau de
1993, les immatriculations semblent maintenant avoir atteint un palier au
deuxiéme trimestre. La relance de ce secteur s’est diffusée aux autres
produits (graphique 27). Les biens durables semblent avoir d’abord béné-
ficié de ce regain, ainsi qu’en témoigne I’accélération de la consomma-
tion de biens d’équipement ménagers. Le textile s’oriente mieux au cours

des mois récents.
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(1) Total hors automobiles (neuves et piéces détachées), pneumatiques et pharmacie
Sources : INSEE, CCFA, calculs OFCE.

La consommation des ménages progresserait de 2 % et 3 % en
volume, respectivement en 1994 et 1995, aprés 0,8 % seulement en
1993. Cette progression serait permise par la croissance du RDB mais
aussi par une baisse sensible du taux d’épargne dont on voit déja
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'amorce. En effet, I’'amélioration constatée de ’emploi incite les ménages
a se montrer moins précautionneux, d’autant qu’ils se sont reconstitués
des marges d’endettement a court terme.

Si 'on en croit les statistiques restreintes au champ bancaire '?, le
crédit 4 la consommation n’aurait toujours pas redémarré. En revanche,
les indications que I'on posséde sur I'activité des institutions financiéres
spécialisées, particulierement actives en matiére de crédit a la consom-
mation, montrent une hausse sensible des encours (jusqu'a 4 % au
premier semestre), en liaison notamment avec les ventes d’automobiles.
Méme si la persistance de taux d’intéréts réels élevés, et une politique
sélective des banques, peuvent limiter les velléités des emprunteurs
potentiels, les ménages devraient a la fois diminuer leurs encaisses de
précaution et s’endetter dans un climat de reprise tel que nous le
prévoyons.

Ainsi que le montre I'exemple du Royaume-Uni, pays en avance dans
le cycle économique, la reprise s’accompagne d’une forte chute du taux
d’épargne, méme si certains paliers peuvent momentanément différer
cette chute (graphique 28). Il semble que dans les années quatre-vingt,
les ménages frangais aient eu un comportement d’épargne qui se rap-
proche de celui observé chez nos voisins britanniques, ceci pouvant
résulter du courant continu de déréglementations financiéres observé sur
la période.

En % du revenu disponible
(]

28. Taux
Fiaon d’épargne des
ménages
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Sources : INSEE, CSO.

Les ménages réduiraient ainsi leur taux d’épargne d’environ deux
points entre le début de 1994 et la fin de 1995 (graphique 29). En
moyenne annuelle, le taux d'épargne reviendrait de 14,1 % en 1993, a
13,2 % et 11,9 % en 1994 et 1995.

(15) Statistiques monétaires mensuelles de la Banque de France.
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En % du revenu disponible
29. Taux %
d’épargne des
meénages
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La reprise de PPimmobilier resterait modérée

Les indicateurs d’opinion des promoteurs immobiliers sont extréme-
ment élevés en regard des niveaux de l'activité réelle. Si des réajuste-
ments interviennent dans les opinions exprimées par les promoteurs, elles
ne seront pas pour autant significatives d’une baisse prévisible de I'acti-
vité, mais compenseront I’euphorie de sortie de crise.

Le rebond est d’autant plus fort que I’année 1993 avait été particulié-
rement déprimée. En niveau, les mises en chantier de logements neufs
devraient atteindre 290 000 a 300 000 unités en 1994. Fin aolt 1994, prés
de 200 000 logements avaient été construits, contre 162 500 pour la
période correspondante de 1993, soit une progression de 22 % (graphi-
que 30). La croissance se poursuivra en 1995, mais ne sera probable-
ment pas aussi soutenue que cette année ; en effet, les secteurs aidés
auront été particulierement dynamiques cette année, et une partie des
aides ne sera pas reconduite en 1995. Méme si les stocks des promo-
teurs sont maintenant dégonflés, ce qui devrait enrayer la chute des prix,
les banques semblent encore particulierement sélectives en matiére de
crédits immobiliers, la faible progression de I’encours de crédits ne
reflétant pas seulement les baisses de prix constatées sur les ventes
récentes. Les promoteurs notent d’ailleurs que les apports personnels
des candidats sont importants, ce qui montre que pour l'instant une
grande partie des acheteurs posséde une épargne financiéere préalable.

Si les ménages retrouvent du pouvoir d’achat et une capacité
d’endettement, et que les banques relachent leurs conditions de crédit, le
marché devrait poursuivre sa remontée, méme dans I’hypothése d’un
amenuisement des aides de I’Etat. Mais les taux d’intérét réels encore
élevés empéchent que la reprise s’amplifie.
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En milliers (cumul des 4 derniers trimestres)
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Sources : Ministére de I'équipement et du logement, calculs OFCE.

Le point bas du cycle de I'emploi a été atteint en 1993

La baisse de I’emploi en 1993 semble avoir été identique a celle de
1992, soit — 1,6 %, selon les derniéres évaluations disponibles (nouvelle
évaluation annuelle de 1992 et premiére exploitation des données
exhaustives de 'UNEDIC pour 1993, incluant les entreprises de moins de
dix salariés). La correction des chiffres provisoires 1993, passés de
-1,5% a — 1,6 % en I'état actuel de l'information, a été moins ample
que celle de 1992, dont V’évaluation initiale était donnée a — 0,9 %. |l
semble cette fois-¢i que la prise en compte des petites entreprises n’ait
plus contribué négativement a la révision du total, dans la mesure ou les
pertes d’emplois s’y sont atténuées plus rapidement que dans les
grandes (encadré 3).

En effet, les embauches sur contrat a durée déterminée, orientées a la
hausse dés la fin de 1992 dans les petites unités, constituaient, au creux
de la récession, le signe précurseur d’un retournement '®. Le développe-
ment des contrats de travail a temps partiel en 1993, concernant surtout
les petites unités du secteur tertiaire et constituant, grace a I’abattement
de charges patronales institué en septembre 1992, un des dispositifs de
politique publique les plus dynamiques, a aussi permis un retournement
de ’emploi plus précoce dans les petites entreprises 7). Dés lors, a la fin
de 1993, leur plus grande réactivité, qui avait accentué les pertes

(16) Voir N. Barthélémy & C. Jaulent, « Embauches et licenciements au cours de I'année 1993 :
un marché de I'’emploi en voie de redressement ? », Premiéres Synthéses, DARES —Ministére
du travail, n° 69, 2 septembre 1994.

(17) Voir C. Abrossimov & D. Gelot, « En 1993, une politique de I'emploi trés active »,
Premiéres Synthéses, DARES-Ministére du travail, n° 71, 26 septembre 1994.
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3. Les sources d’information sur I’emploi

Les informations conjoncturelles sur I'emploi émanent de plusieurs
sources : d’abord I'enquéte sur l'activité et les conditions d’emploi de la
main-d’ceuvre (ACEMO) réalisée par le Ministére du travail, ensuite les
données relevant de I’activité de I'UNEDIC, enfin les déclarations de mou-
vements de main-d’ceuvre (DMMO) dans les établissements de plus de
cinquante salariés ". La superposition des taux de variation trimestriels de
I’emploi selon les différentes sources montre que (voir graphique) :

— leurs évolutions sont en général similaires au trimestre le trimestre ;

— le taux net de variation de I'emploi dans les établissements de plus
de cinquante salariés, obtenu en retranchant les sorties aux entrées décla-
rées (DMMO), est toujours inférieur a celui de I'ensemble des établisse-
ments, mesuré a partir des deux premiéres sources (ACEMO et UNEDIC) ;

— I'ampleur de cet écart semble dépendre de I'évolution du taux de
variation de I'’emploi : durant les périodes ou le taux s’éléve, I’écart s'ac-
croit ; en revanche les phases de décroissance du taux de variation voient
I’écart se réduire.

Ces mouvements de I'écart traduisent le fait que I’emploi dans les petits
etablissements évolue plus fortement que dans les grands : il augmente
davantage durant les phases de reprise et baisse davantage durant les
phases de contraction. C’est ainsi qu’en 1993, I'écart s’est de nouveau
creusé, témoignant en cela d’un retournement plus lent de I’emploi dans les
établissements de plus de cinquante salariés. Le taux de variation de
I'emploi dans ces établissements a en effet atteint un minimum au
deuxieme trimestre 1993, soit deux trimestres aprés celui de I’ensemble.

Y 1.0 —_— _——
Taux de variation r
de I'emploi salarié ACEMO
St
/\ /\/\’\ UNEDIC / ¢
0.0 \/ ’,'
~.St
DMMO
1.0}
- l . S ] 'l ] 1 1 1 1 A
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 199,

Sources : INSEE, Ministére du travail, UNEDIC, calculs OFCE.

(1) Cette statistique donne mensuellement depuis 1986 les taux d'entrée et de
sortie de main-d’ceuvre pour 100 salariés présents dans les établissements. La diffé-
rence entre le taux d’entrée et le taux de sortie est représentative du taux de variation
mensuel de I'emploi dans ces établissements. En cumulant ces taux mensuels, on
recalcule des taux trimestriels. On peut alors procéder a un recoupement avec les
sources ACEMO et UNEDIC. Compte tenu des délais d’obtention des DMMO (le dernier
point connu actuellement est mai), cette démarche n’a aucune vertu prévisionnelle. Elle
n‘a d’autre but que de juger de la concordance des diverses sources d'information.
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d’emploi en 1991 et 1992, les a amorties, notamment dans le tertiaire.
Dans l'industrie et le batiment, les révisions a la baisse que nous pres-
sentions pour 1993, au vu notamment des déclarations des chefs d’'entre-
prise aux enquétes de conjoncture, se sont confirmées par des correc-
tions de V'ordre d’un demi point, de — 3,8 % a — 4,3 % pour l'industrie et
de — 4,2 % a — 4,6 % pour le batiment. En ce qui concerne le tertiaire,
les évaluations provisoires indiquant une stagnation des effectifs ont éeté
révisées a la hausse, de 0,2 point, du fait probablement de la mauvaise
prise en compte du temps partiel, des contrats a durée déterminée et de
I'intérim, éléments de la force de travail qui réagissent les premiers en
phase de retournement. Les chiffres d’emploi de 1992 ont été aussi
encore nettement révisés, notamment les évaluations par branche. Ces
révisions, qui touchent I'industrie et le tertiaire, masquent des évolutions
de I'emploi qui demeurent en phase avec le cycle conjoncturel
(encadré 4).

4. Les révisions statistiques affectent
la lecture des évolutions de I’emploi

Les statistiques semi-définitives de 1992 ont été encore nettement révi-
sées, non pas tant I’évolution d’ensemble, ramenée de — 1,9 % a — 1,6 %,
que les composantes industrie et tertiaire, ce qui modifie le diagnostic que
I'on peut porter sur la situation de I'emploi dans ces branches. Une
premiére correction a consisté a réaffecter « 50 000 salariés de I'administra-
tion d’entreprise (holdings) autrefois classés dans I'industrie [et qui] le sont
désormais dans le tertiaire » (. Ces reclassements diminuent de plus d’un
point I'’emploi industriel et augmentent I'emploi tertiaire de 0,6 point (voir

tableau).
Effet des reclassements sur I'évolution de I'emploi
dans l'industrie et le tertiaire
1991 1992 19383
Industrie
— effectifs avec reclassement 46523 4 470,0 4279,0
% -27 -39 -43
— effectifs sans reclassement 46523 4 520,0 4 329,0
% -2.7 -28 —-4.2
Tertiaire
— effectifs avec redassement 8 920,1 8 935,2 89519
% 0,6 0,2 0.2
— effectifs sans redassement 8920,1 8 885,2 8901,9
% 0,6 -04 0,2

Sources : INSEE, calculs OFCE.

(1) Voir Informations Rapides, INSEE, n° 248, 6 septembre 1994.
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A champ constant, en supposant que les reclassements n’aient pas eu
lieu, I’évolution de I’emploi industriel a été révisée en hausse de 0,6 point
en 1992 par rapport aux évaluations dont on disposait en février. Finale-
ment, les pertes d’emplois en 1992 auraient été a peine plus élevées qu’en
1991, — 2,8 % contre — 2,7 %, alors que les chiffres non corrigés des
reclassements font apparaitre une baisse de 3,9 % en 1992. De tels écarts
affectent naturellement le calcul de la productivité dont le niveau serait
surestimé, a cause des réaffectations. En écho, 'année 1993, avec une
baisse des effectifs industriels de 4,2 %, marque une forte dégradation par
rapport a 1992. Symétriquement, la baisse des effectifs tertiaires en 1992
retracée en mars, — 0,6 %, s’est transformée en une hausse de 0,2 %, du
fait notamment de la réaffectation des « 50 000 » dans ce secteur. A champ
constant, les effectifs tertiaires demeurent en repli a — 0,4 %. La situation
en 1993, avec une hausse de 0,2 %, tranche alors nettement avec celle de
1992, dans la mesure ou le taux de variation de I'emploi se serait redressé
de 0,6 point, ce qui témoigne aussi de la reprise des composantes les plus
volatiles de I'emploi dans le courant de I’'année 1993.

Le redressement de I'emploi au premier semestre 1994 a surpris, a la
fois par sa précocité et par son ampleur. Faut-il y voir un effet de la
modification du comportement des entreprises en matiére d’embauche,
par un raccourcissement du délai d’ajustement de I’emploi, ou simple-
ment la conséquence de I'ampleur inattendue de la reprise ? Une analyse
sur longue période des cycles d’emploi en lien avec les cycles d’activité
peut permettre d’éclairer le débat.

Les retards d’ajustement des effectifs a I'activité se traduisent par des
décalages entre les points de retournement cycliques de I'emploi et les
points de retournement du PIB (graphique 31). C’est ainsi qu’en régle
générale, les pics et les creux de I'emploi apparaissent retardés d’environ
2 a 4 trimestres par rapport aux pics et aux creux de I'activité (sauf a la
charniere de 1969 et 1970 ou un pic de l'emploi se produit sans
correspondance apparente avec le profil du PIB). A cet égard, les points
de retournement de la seconde moitié des années quatre-vingt ne sont
pas différents des autres, dés lors que des décalages semblables a ceux
observés dans le passé marquaient le creux de 1987 et le pic de 1990.

Les seules exceptions sont les années 1974, 1975 et 1979 pour
lesquelles les points de retournement du Pib et de I'emploi sont simul-
tanés. Cette concordance semble n’avoir d’autre raison que la brutalité
des fluctuations du PIB: méme si le degré d’inertie de I'emploi par
rapport a I'activité est inchangé, I'’emploi évoluera d’autant plus fortement
que la variation du Pib sera forte. Alors le taux de variation de I'emploi
pourra, a fortiori s’il change instantanément de signe, passer subitement
en-dessous ou au-dessus du taux de variation de la tendance, provo-
quant de ce fait un retournement plus précoce que lors de fluctuations
davantage amorties. C’est semble-t-il ce qui s’est produit au premier
semestre 1994, a l'instar de la remontée de 1975. La forte croissance est
donc a l'origine de la reprise de I’emploi, sans que I'on puisse conclure,
a ce stade de la reprise, a un changement du délai de réaction de
’'emploi a I’activité.
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En %, écart aux tendances

104 7 31. Cycle
Cycle du PIB - L d’activité et cycle
i - d’emploi
102 A
100
98
% T T T T T T T T T Ll T r. I T T T T T T T T T T 1 T T T T T

63 66 69 72 75 78 81 84 87 90 93
Sources : INSEE, calculs OFCE.

Légende : les cycles du PIB marchand et de I'emploi marchand non agricole ont éte
représentés en rapportant les niveaux a leur tendance de moyen terme calculée par une
moyenne moblie centrée sur 21 trimestres. Les phases descendantes du cycle
d'activité ont été représentées par des bandes grisées verticales. Les cycles retraces
ici proviennent d'un découpage proposé par J. Fayolle jusqu'en 1990, « Cycles et
trends d'épargne et d'investissement dans une économie moyenne et ouverte : le cas
de la France », Revue de I'OFCE, Observations et diagnostics économiques, n° 45, juin
1993. Par construction, les points de retournement, identifiés par I'écart maximal des
séries a leur tendance, se produisent quand le taux de variation de I'agrégat passe au-
dessus ou en-dessous du taux de variation de la tendance. Les décalages entre les
points de retournement ont été reportés sur le graphique en nombre de trimestres.

La reprise de I'emploi en 1994 est le fait du secteur tertiaire (graphi-
que 32). Si elle semble incontestable, les prémices d’un retournement
cyclique étant apparus dés 1993, les évaluations provisoires pour le
tertiaire divergent sur I'ampleur des créations: 0,9 % selon F'UNEDIC
entre décembre 1993 et juin 1994, 1,7 % selon I’enquéte ACEMO du
Ministere du travail. Cette deuxiéme estimation paraissant a ce stade de
la reprise trop optimiste, notamment au vu de I'évolution de la producti-
vité, il nous a paru plus vraisemblable de retenir I’évaluation de I'UNEDIC.

Au deuxiéme trimestre 1994, l'industrie a cessé de perdre des
emplois, interrompant une succession de quinze trimestres de baisse des
effectifs. Mais linterruption des suppressions s’est vraisemblablement
produite avant le deuxiéme trimestre, pour lequel une évolution positive
est probable, dans la mesure ou le recours aux intérimaires, utilisés par
I'industrie mais comptabilisés dans le tertiaire, n’est pas pris en compte.
La productivit¢ a cri trés fortement dans le secteur manufacturier,
+ 3,5 % et + 3,2 % successivement en ce début d’année, soit + 7,6 %
par rapport a la méme période de I'année 1993 (graphique 33a). Enfin,
dans le batiment, les pertes d’emplois se sont ralenties a la faveur de la
reprise d’activité dans la branche au premier semestre. Les gains de
productivité y ont aussi été sensibles, mais moindres que dans I'industrie
avec + 2 % chaque trimestre, et le niveau tendanciel est presque rejoint.
Cette situation fait suite a un creusement de I’écart a la tendance depuis
la fin 1991 en dépit de I'importance des suppressions d’emplois dans le
secteur.
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Sources : INSEE, UNEDIC, prévisions OFCE.

Les gains de productivité ont été nets dans I’industrie et le batiment
au cours de cette premiére phase de la reprise, et cette évolution ne se
démarque pas du comportement habituel de la productivité a ce point du
cycle conjoncturel. Par contre, la productivité de I'ensemble des
branches marchandes a cru a un rythme sensiblement inférieur a ce qui a
pu étre observé dans le passé en période de reprise (graphique 33b).
L’évolution de I'emploi dans le tertiaire, méme si I’on retient I’hypothése
basse de I'UNEDIC, en est a l'origine. Faut-il conclure a une évolution
atypique de la productivité ou a une nouvelle étape du ralentissement
structurel des gains ? En I'état actuel des estimations encore trés provi-
soires, tant des comptes trimestriels que de I'’emploi, il semble prématuré
d’apporter une réponse a cette question.
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L’économie a renoué avec la croissance de I'emploi

La forte reprise de I'activité dans le secteur industriel n'a pas encore
suscité de créations d’emplois (graphique 32). Les entreprises ont en
effet répondu au surcroit de production par I'utilisation plus intense des
effectifs dont elles disposaient, en mobilisant les marges de capacité de
production sans embauche et, selon nos estimations tirées des déclara-
tions des industriels a I'enquéte de conjoncture, en allongeant la durée
du travail. La productivité apparente du travail s’est donc élevée (graphi-
que 33a). |l est probable qu’elle le fera encore au cours du prochain
trimestre dans la mesure ou les entreprises puiseront toujours dans les
marges d’utilisation. C’est a la fin de 1994 que des créations d’emplois,
modestes a ce stade, réapparaitraient. En 1994, I'emploi industriel se
sera donc a nouveau contracté, de 0,4 %, ce qui tranche toutefois avec

71



Département des diagnostics

1993, année au cours de laquelle les pertes se sont élevées a 4,3 %. La
croissance s’accélérera ensuite et 1995 verrait augmenter les effectifs
industriels de 1,1 %. Compte tenu de ces retards d’ajustement de
I'emploi, la productivité s’élévera fortement en 1994, de 9 % entre la fin
1993 et la fin 1994 ce qui n’a rien d’exceptionnel au vu ces cycles
passés ; mais les gains seront plus atténués en 1995, (+ 5 %), du fait de
la reprise des embauches.

La reprise de I'’emploi dans le batiment, dans un contexte de regain
d’activité en 1994 et 1995, s’effectuerait selon un schéma voisin de celui
décrit pour l'industrie. |l faudra attendre le début de 1995 pour voir
apparaitre des créations. D’ici la les entreprises réduiront encore légeére-
ment les effectifs, de 0,4 % entre juin et décembre, la productivité
suivant alors sa tendance, retrouvée au premier semestre. Au total,
'emploi dans le batiment baissera de 1,8 % en 1994, aprés des pertes
de 4,6 % en 1993, puis augmenterait de 1,2 % en 1995. Dans le secteur
tertiaire, les composantes qui en avaient déprimé I’évolution durant la
phase de récession, de par leur sensibilité a la conjoncture, joueront er
sens inverse maintenant, en particulier les services aux entreprises et les
commerces. Aprés une hausse modeste de 0,2 % en 1993, la croissance
des effectifs tertiaires s’accélérera en 1994 et 1995, avec respectivemen
1,7 % et 2 % (graphique 32).

L’amorce d’une décrue du chémage est envisageable en 1995

Les secteurs marchands seront donc a nouveau créateurs d’emplois
en 1994, + 110 000, du fait de la reprise des embauches dans le tertiaire,
et en 1995 ou la croissance s’accélérera avec 245 000 créations. La
contribution des secteurs non marchands et des non-salariés sera encore
négative cette année, faiblement positive ’année prochaine. L’emploi total
s’élevera iégérement en 1994 (+ 75 000), plus franchement en 1995 avec
265 000 créations (tableau 3).

L'effort mené en faveur du traitement social du chdmage s’était
fortement intensifié en 1992 et avait contenu la progression des deman-
deurs d’emploi a 150 000 malgreé la perte de 320 000 emplois cette année
la. Cet effort a été maintenu en 1993, mais compte tenu du haut niveau
atteint, a été peu accru. Il subsiste néanmoins sur lI'année un solde
légérement positif de la politique de I'’emploi (30 000 personnes): le
retrait de certaines formules de stage, notamment les Actions d’Ilnsertion
et de Formation, a été compensé par I’élévation du nombre de personnes
en Contrats Emploi-Solidarité ainsi que par les mises en dispense de
recherche d’emploi et en préretraite. Dés lors, les pertes d’emploi en
1993, équivalentes a celles de 1992, ont élevé le chomage de 310 000.

Il est probable que l'effort de traitement social sera globalement
maintenu, d’ici la fin de I’année et dans la premiére moitié de 1995, a son
haut niveau atteint aujourd’hui. L’effet sur I'évolution du chdomage serait
par conséquent modéré. L’élévation du stock de CES (30 000 personnes)
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3. Emploi et chémage en fin d'année

Niveau Variation 1993 Variation 1994 Variation 1995
fin 1962
% Milliers o Milliers % Milliers
Effectifs
Secteurs marchands 14 645 - 16 ] - 230 0,9 110 1,7 245
non agricoles, dont :
— Industrie 4 A70 - 43} -1s0; - 0,4 | - 20 1,1 45
— Batiment 1 240 - 46| - 55 -1.8 | - 20 1,2 15
— Tertiaire 8 935 0,2 15 1,7 150 2,0 185
Autres secteurs!") 7 210 -11|- 80} -0,5 | - 35 0.3 20
Emplol total 21 855 - 1,4 | - 310 0,3 75 1,2 265
Population active
— potentielle® 25100 — |150-180 — 150-180 110-160
— prévue — — 30(3) - 155 215
Politique de
I'empiol 30 — 30 0
Niveau | Vanaton | Niveau | vanaton| Niveau [Vanation
Chémage
— milliers 2 990 3 300 310 3 350 50 3 300 - 50
— taux de chémage 10,9 12,4 -— 12,6 12,3
(sens B.L.T., %)

(1) Hors contrats emploi-solidarité
(2) Estimations INSEE et OFCE (département d'économétrie)
(3) Population active constatée

Sources : INSEE, corrections et prévisions OFCE.

compenserait, comme en 1993, un solde légerement négatif des stages,
du fait en particulier de la disparition des programmes PAQUE (8 La
poursuite des mises en préretraite et en dispense de recherche d’emploi
permettrait d’éviter environ 30 000 chomeurs supplémentaires. L’incerti-
tude est plus grande pour envisager I'impact du traitement social a
I’horizon de la prévision. Méme si les crédits de la politique de ’'emploi
progressent de 8 % en 1995, c’est par rapport a la loi de finances initiale
de 1994. Or les dépenses effectives de 1994 dépasseront les crédits
votés. Le budget 1995 du Ministére du travail apparait donc dans les
faits en retrait. Dans Vincertitude sur les financements supplémentaires,
I'hypothése de neutralité de la politique de I’emploi en 1995 a été
retenue.

Le chéomage s’élévera encore en 1994 (50 000 personnes) ce qui,
aprés la hausse importante en 1993, est une premiere étape vers la
décrue. Il se réduirait de 50 000 en 1995 (graphique 34). Ainsi, malgre la
reprise des créations d’emplois, le chomage diminuerait peu. La réacti-
vation du marché du travail ’explique. L’évolution de la population active
s’était trés fortement ralentie durant la phase de récession : + 10 000 per-
sonnes en 1992 et + 30000 en 1993, trés nettement en dessous du
rythme tendanciel évalué entre 150 000 et 180 000 personnes par an.
Dans une conjoncture déprimée, les retraits de population active s’accé-

(18) Préparation active a la qualification et a I'emploi.
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lerent, certaines personnes se trouvant évincées du marché ou découra-
gées de s’y présenter. La reprise des créations d’emplois suscite alors un
retour de ces populations vers le marché du travail. Pour cette raison, la
population active croitrait beaucoup plus vivement en 1994 et en 1995,
de 155 000 et 215 000 personnes.

3.1, En millions
34. Demandeurs a2 - =
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mois 2.8

2.6
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2.2

2.0

1.8 |
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Source : Ministére du travail.

La politique budgétaire privilégie la réduction du déficit...

L’exécution budgétaire pour 1993 laisse finalement apparaitre un défi-
cit de 316 milliards de francs. En dépit des mesures de régulation, le
déficit de 1994 demeurera supérieur a 300 milliards de francs. Les 25 mil-
liards de francs de dépenses supplémentaires non prévus dans la Loi de
finances initiale seraient couverts par 14 milliards de francs d’annulations
de crédits, et des recettes fiscales supérieures aux anticipations d’envi-
ron 10 milliards de francs. Toutefois, une inconnue plane sur les
dépenses de recapitalisation : celles-ci pourraient en effet atteindre
13 milliards de francs pour le Crédit Lyonnais et 20 milliards de francs
pour Air France. Le déficit pourrait donc atteindre 320 milliards de francs
pour le présent exercice.

Le projet de budget pour 1994 se caractérisait par des allégements
fiscaux et aides consentis aux entreprises pour qu’elles cessent de
débaucher, et aux ménages afin qgu’ils consomment. Par ailleurs des
mesures de limitation des déficits sociaux étaient décidées. Ce budget,
mettant en ceuvre un dosage habile de rigueur et de mesures de relance
a permis d’accompagner le retournement cyclique. La politique budgé-
taire se trouve aujourd’hui partagée entre deux objectifs : d’une part
rassurer les marchés financiers en affichant un déficit des comptes de
I’Etat limité a 275 milliards de francs, qui illustrerait la volonté de restau-
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rer les finances publiques (19 - q’autre part poursuivre la voie sur laquelle
était engagé le budget de 1994, c’est-a-dire concrétiser les engagements
de réformes fiscales.

Finalement c’est le critere du déficit qui a été jugé prépondérant, car
percu comme la condition nécessaire de la baisse des taux d’intérét.

Le budget pour 1995 s’adapte a la reprise; le projet de Loi de
finances prévoit un déficit budgétaire de 274,6 milliards de francs, soit
3,6 % du PIB. Au sens des crittres de Maastricht ®®, le besoin de
financement public serait supérieur a 6,2 % en 1994, et reviendrait en
dessous de 5,5 % en 1995.

Les recettes fiscales progresseraient de 4,7 % en valeur, essentielle-
ment grace a la hausse de la base imposable. Peu de mesures nouvelles
interviennent, en dehors de I'annulation des baisses d’'impots de 1994 et
de la modification du plafond de la taxe professionnelle, qui passe de 3,5
a 4 % de la valeur ajoutée. L’augmentation des prix du tabac versés aux
producteurs devrait rapporter environ 4 milliards de francs de recettes
fiscales par simple effet d'élargissement de I'assiette sur laquelle sont
prélevés les droits sur le tabac. Ces droits seront d’ailleurs augmentés en
vertu de la loi Evin (c’est-a-dire hors Loi de finances) en novembre 1994.
Une hausse de la TIPP interviendra au début de I’'année, en méme temps
gu’une réduction de I'avantage fiscal sur les carburants sans plomb. De
nouveaux relévements de ces droits et taxes sur le tabac et les produits
pétroliers seraient effectués dans la deuxieme moitié de 1995.

L’augmentation de la CSG que nous avons anticipée rapporterait 15 a
20 milliards de francs en 1995, ce qui correspond a prés de 40 milliards
de francs en année pleine. Le déficit du régime général de la Securité
sociale, qui s’établissait a 56,4 milliards de francs en 1993, pourrait
atteindre 75 milliards de francs en 1994. En l'absence de nouvelles
réformes qui limiteraient les dépenses, I'augmentation de la CSG permet-
trait de contenir le déficit a 75 milliards I'année prochaine. Quant a
I’'Unedic, elle enregistrera un net redressement de sa situation primaire —
c’est-a-dire avant paiement de ses charges financieres — qui serait
excédentaire d’environ 6 milliards de francs en 1995.

Les privatisations qui restent a effectuer d’ici a la fin de 1994, la CNP
ainsi qu’une partie du capital de Renault, devraient permettre de dépas-
ser quelque peu les prévisions de recettes qui s’élevaient a l'origine a
55 milliards de francs. En revanche, les cessions prévues pour 1995
auraient du mal a rassembler ce montant. Les entreprises sur les rangs,

(19) La loi de programmation des finances publiques votée en 1993 établissait un déficit en
francs courant de 267 milliards en 1995, ce qui aurait di correspondre & une baisse de 0,7 %
en valeur des dépenses publiques.

(20) Il faut ajouter au besoin de financement de I'Etat, ceux des collectivités locales et des
organismes de protection sociale, ainsi que les modifications du patrimoine de I'Etat, c’est-a-
dire principalement les privatisations.
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Seita, AGF, une deuxiéme tranche de Renault, ne permettraient pas de
parvenir a un total de plus 35 milliards de francs, dans I'hypothése ou les
marchés seraient bien orientés. On peut certes leur adjoindre la
SNECMA, Thomson et Bull, mais ces cessions sont plus contestées dans
la mesure ou elles touchent des entreprises travaillant pour la défense
nationale ; seules certaines de leurs activités pourraient étre privatisées.

Le budget de I’'Etat deviendra plus restrictif en 1995. Ainsi disparais-
sent des mesures d’incitation a I'épargne et a l'investissement, notam-
ment en matiére de logement. Les dépenses ne croitraient que de 2,2 %,
y compris dépenses militaires et annulations de dettes pour les pays de
la zone franc, soit un rythme sensiblement égal a P’inflation @Y.

Le Ministére des affaires sociales, voit ses crédits progresser de 4 %
en volume et le Ministére du travail de 6,2 %. L’Education nationale
obtient une croissance de plus de 10 milliards de francs, soit 2,3 % en
volume. Parmi les restrictions les plus importantes, I'industrie voit ses
crédits diminuer de plus de 9 % en volume, tandis que ceux de I'aména-
gement du territoire, pourtant affiché comme une priorité, régressent de
plus de 5 % en volume. L’'application de I'accord de la fonction publique
impliquera certainement une dérive des dépenses supérieure a celle
prévue.

... mais la dette continue de s’accroitre fortement

La dette de I'Etat illustre les conséquences des choix de la politique
budgétaire : fin 1994, la dette serait de 2 920 milliards de francs, soit
légérement moins de 40 % du PIB. Le besoin de financement annoncé
pour 1995 devrait amener la dette a environ 42 % du PIB. La dette aura
donc progressé de plus de 1 000 milliards de francs depuis fin 1992, ou
elle se montait & 2 107 milliards de francs (30,2 % du PIB). Particuliére-
ment vif en 1994 et 1995, le taux de croissance du stock de dette
dépasserait 30 %. Cette aggravation est d’autant plus significative que
dans le méme temps le patrimoine de I'Etat s’est appauvri du montant
des privatisations.

Les emprunts contractés au début des années quatre-vingt a des taux
nominaux trés élevés arrivent désormais a échéance ; la diminution des
charges d’intérét qui en résulte aurait pu restaurer des marges de
manceuvre budgétaires. Mais I’accroissement de la dette de I’Etat absor-
bera ce gain et la part de la charge de la dette dans le PIB demeurera
constante.

Achevé de rédiger le 14 octobre 1994

(21) Ce rythme est de 1,9 %, soit exactement la hausse des prix prévue si I'on exclut les
20 milliards d’annulations de dettes pour les pays de la zone franc.
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I. Principales hypothéses d'environnement international et résumé des previsions

Trimestres Années
1943 194 1995
1993 | 1994 | 1995
T1 T2 N i T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Prix du pétrole, niveau
en dollars (a) 18,2 183 16,5 15,2 141 16,1 18,7 16,3 16,7 171 18,8 193 17,1 15,8 18,0
Taux de change @
1$=..D 1,63| 1,62| 1,68| 1,68| 1,72| 1,66] 1,56f 1,60 1,67 1,75 1,80f 1,80| 1,65] 1,64 1,76
1%:...Yeﬂ 121 | 110 | 106 | 108 | 108 | 103 | 99 | 100 | 102 | 105 | 105| 105| 111 [ 103 | 104
1¢=..DM 2,41 2,48| 2,52| 2,51] 2,56| 2,50] 2,42| 2,46 2,521 2,60] 2,65| 2,70| 2,48} 2,48] 2,62
Taux dintérét a court terme,
nominaux, %
Etats-Unis 3,0 30 30 3.1 32 40 46 53 6,0 65 65 6,2 30 43 63
Je 3.1 29 27 20 18 18 18 18 17 16 16 16 27 18 16
Allemagne 83 7.7 6,8 64 59 53 50 50 51 52 52 53 73 53 52
Taux d'intérét a long terme,
nominaux, % @
Etats-Unis 71 69 63 6.1 6.6 78 T 8,0 8,0 78 75 75 68 75 77
Jaloon 44 46 44 37 39 40 48 46 47 48 49 50 43 44 48
Allemagne 6,7 6,6 6,2 56 58 6,5 69 71 73 74 75 75 63 6.6 74
Prix & la consommation ®
Etats-Unis 35 26 13 35 20 26 35 3,0 35 35 40 40 29 25 34
Jarr.ron 18 1.1 36 | -19 23 1-08 {-05 |-05 0 0 04 04 1,2 04 |-02
Allemagne de I'Ouest 52 41 29 2.7 38 28 29 26 26 20 16 16 42 31 23
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Trimestres Années

1993 1994 1995
1993 | 1994 | 1935

T1 T2 | T3 T4 T1 12 T3 | T4 | T1 T2 | T3 | T4

Cours des matiéres pre-

miéres industriellesen $© |- 52 |- 45| -23| - 21 81 77 79 79 6,1 55 50 45 | =141 170| 28,0
Importations de produits
manufacturés en volume
cvs (©
OCDE - 12 19 44 48 44 40 0,1 79 90
PVD 54 1.7 6.3 49 51 51 7.1 99 | 104
Europe de I'Est - 13 48 51 53 62 70 78 | 104 | 127
Total monde 01 19 47 48 46 43 1.7 83 93
Total monde dans '
l'optique France - 18 06 39 42 43 42 -17 64 87
Solde des balances couran-
tes, cvs, en milliards de $
Etats-Unis - 46 - 58 - 69 - 75 - 71 - 67 -104 | -144 |-138
n 68 64 69 69 63 58 132 ] 138 121
Allemagne - 5 - 16 - 12 -3,4 -3,0 -3,4 - 21| -15,4/- 6.4

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

Sources : Pétrole et taux de change : relevé des cotations quotidiennes. Taux courts & 3 mois (Bons du Trésor aux Etats-Unis, Gensaki au Japon). Taux longs : Bons
du Trésor a 30 ans aux Etats-Unis, obligations du secteur public en Allemagne et au Japon. Matiéres premidres : 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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/. Etats-Unis

Niveau en 1992 Variations par rapport & 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 | 19985
(aux prix de 1987) S1 S2 S1 S2 St S2 S1 S2

Consommation des ménages 33495 16 19 14 18 18 20 16 07 28 33 37 29
Consommation publique 936,9 - 04] 06} —-12 04|-13]|-03|-04]|-04]|-07}]-08}|-131-07
FBCF totale 7229 33| 44 55 66 64 41 28 06 55 | 113 120 52
dont: Logement 1970 99| 56 30 45 65 18 |-05|-35]| 162 8,2 98 1-13
Hors logement 5259 10 39 65 73 63 49 39 20 20 | 125 128 75
Exportations de biens et services 5788 33 24 16 26 29 51 43 33 6,7 41 69 87
Importations de biens et services 6112 39 44 54 55 6,1 56 36 18 87 107 119 73

Variations des stocks en milliards
de dollars de 1987 24 - 1,1 59 | 187 | 119| 397 | 400 | 450| 350 24 | 153 | 09| 400
PIB 49793 11 19 13 17 2.1 18 16 05 23 31 39 27
Prix & la consommation 17 14 16 10 1,2 15 17 19 29 29 25 34
Solde courant en % du PIB -08|-14]|-15|-18]-21]-22|-20|-19]|-11]|-16] - 211-19

(") 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 4 la période précédente en pour-cent

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 S1 S2

Consommation des menages 14782 14 17]1-=15 18] -03 |- 07 01 15 20 02 02 05
Consommation publique 4853 28 06 | -19 09]1-091|-02 02 08 40 | -12 | -08 05
FBCF totale 5524 141 -60 | —-35|-20 34| -05 26 29 | -22 | -74 2.1 38
dont : Equipement 2412 -25 | -108| =97 | -31 09 23 3,1 36 | -88 | -16.2 05 6,1
Batment 3112 49 | -22 101 -1.2 44 | - 16 23 24 36 | -07 29 26
Exportations de biens et services 9172 23| -14 | - 35 18 44 6,0 42 40 42 | =33 84 94
Importations de biens et services 7537 33| -16 | -53 14 43 39 40 49 32 | -54 71 86

Variations des stocks et emreurs
en milliards de DM 1991 88 12 | -21|-08 31 801 100 130 | 100 | - 29| 111 230
PIB 26894 18]1-081]-18 1.1 09 09 1,1 18 14 | -17 19 25
Prix & la consommation 17 18 23 16 16 14 1,2 08 40 41 31 23
Solde courant en % du PIB - 14]-10f-06[-18]-13[-05[-03]-04]-12]-12]-12]-08

*

(
(1

Sources : Bundesbank, prévisions OFCE.

)
)

A I'exceplion des lignes « variations des stocks » et « solde courant »

Allemagne unie.
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IV. Japon

Niveau en 1992

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

Unité :
Equilibre des biens et services milliards de yens 1992 1933 1994 1995
en wolume de 1985 1992 | 1993 | 1994 | 1995
(aux prix de 1985) S1 S2 S1 S2 S1 S2 S S?2
Consommation des ménages 240 983 08 0.1 08 05 14 14 18 22 17 1.1 24 36
Consommation publique 35 411 09 11 1,7 16 1.2 10 10 10 22 30 25 20
FBCF totale 138 432 03|-17]-02 |-061| —-12 21 20 22| -08}-131|-05 42
dont: Logement 19 466 -22|-01]1-20] 114 09 95 56 4011 -70 35| 114 | 126
Privée productive 87 973 -18|-43|-39 |-53|-41]-13 02 18| -39]-85]|-73 05
Publique 30 993 95 53] 110 37 37 45 33 20 145 160 80 66
Exportations de biens et services 61 207 20 22 06 | -13 33 31 34 31 52 1,1 43 66
Importations de biens et services 56 901 - 10| -0/ 22 19 55 49 48 51| - 04 31 91 101
Variation des stocks en milliards
de yens de 1985 1662 2476| 848 |1 369 845 |1 431]2 300|2 550|2 750|1 6621 107|1 865|2 425
PIB 420 793 061 -05 04 | -04 04 15 16 18 12 0 1,0 33
Prix & la consommation 10 04 07 08 02|-02 0 01 17 12 04 |- 02
Solde courant en % du PIB 32 33 33 29 31 29 2.7 25 32 31 30 26

Sources : Nomura Research Institute, prévisions OFCE.

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

Niveau en 1992

Variations par rapport a la période précédente en pour-cent ‘)

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 | St |s2 [s1 ]| s2|s1|s2

Consommation des ménages 339946 -03 1:2 1,0 1,9 1,2 1.1 1,1 09 0 2,6 27 2,1
Consommation publique 115842 05 |-16 1,0 0,8 08 0,8 04 0,4 0 0,6 16 1,0
FBCF totale 96 280 -02 |-01 |-03 1.4 3,6 2.2 3,7 41 -1.2 0,3 55 6,9
dont : Logement 18 280 03 39 1,0 45 | 45 2,0 26 23 20 52 78 4.8
Hors logement 78 000 -03 |-10 |-06 | 06 | 34 23 | 39 ] 43 | -19 |-08 | 49 74
Exportations de biens et services 136 313 1,5 08 1,6 20 55 2,9 3,4 3.1 3,1 3,0 81 6,5
Importations de biens et services 149 131 4,4 2,2 02 | 311} 25 1,71 36 | 40 62| 29 | 49 6,6

Variations des stocks en millions
de livres de 1990 —-1697 —-1631] -166| -110| —-75|-1390{ 400 600 | 800 [-1687|-185 [-990 | 1400
PIB optique dépense 537 553 -06 | 05 11 13 ] 18 2,2 14 | 11 | -05] 21 | 36 3,1
Prix & la consommation 2,1 1,2 03 12 1 1,2 1,3 1,7 | 23 38 16 | 25 3,5
Solde courant en % du PIB -18 [-16 |-21 |-12 |-06 [-07 |-10 |-15 | =17 |-17 |-06 |-13

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

Sources ; CSO, prévisions OFCE.
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Chronique de conjoncture : un horizon conjoncturel dégagé

VI. Résumé des prévisions pour I'économie frangaise
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En % de variation aux prix de 1980 :
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* tertiaire
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(1) Secteurs marchands non agricoles
(2) Marché monétaire & 3 mois (PIBOR)

(3) Taux de rendement des emprunts d'Etat (7-10 ans) (TME)

Sources : INSEE, prévisions OFCE.

83




v8

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

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

(2) Milliards de francs de 1980. La contribution des stocks & la croissance du PIB est de : - 1,3 % en 1993 ; + 0,9 % en 1994 ; + 0,6 % en 1995

Cette prévision est calée sur les comptes trimestriels de I'INSEE (premiére estimation des comptes du deuxidme trimestre 1994).

Milliards . ; ;
de francs Taux de croissance trimestriels Moyennes
de 1930 annuelles
1993 1994 1995 1993 | 1994 | 1995
1993 "2 3 4 1 2 3 4 1 g 1 38 4
Produit intérieur brut | 3581 1 11 02 03 0oy 07 10 07 10 09 08 07 10— 10 22 35
Importations 9639 23|- 15 11 0,1 32 28 20 2,0 18 18 20 20 |- 37 72| 80
Consommation
des ménages 21928 07 05 07| - 01 0 10 1,1 1,0 06 05 05 07 07 20 30
Consommation
des administrations 6879 02]|- 01 04 0,2 05 06 0 0 05 05 05 05 05 12 14
FBCF totale 7416 33| - 15 091 -05]-03 10 10 14 1,2 13 1,7 18- 51 10 54
dont: - sociétés 3836 46| - 25 04| -13 0,1 09 15 25 20 20 30 30]- 85 07| 89
* ménages 1939 401 - 1.1 22 07]1- 19 11 10 05 0 05 05 051 - 37 08 19
* autres (1) 164,2 10 06 04 01 09 08 0,1 02 05 0,7 02 02 21 19 1.2
Exportations 9628 25 10 34 09] 04 26 10 20 19 19 20 201- 05 60 7
Variation des stocks
en milliards(2) 40,2 26|- 65| -152| -158 - 35 | - 28 15 0 20 30 30 40 | -402| - 78| 120
Demande intérieure
totale Sy compris
stocks 35822 10]-05|-03]| - 02 14 10 10 1,1 09 08 07 10]- 18 26 37
< Prévision >
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VIIl. Prix de détail et taux de salaire horaire

En %
Taux de croissance fmestriels Annees
1993 1994 1995 1993 | 1994 | 1935
i 2 3 4 1 2 3 4 1 2 K] 4
Glissement des prix 1,2 0 05 0,2 10 01 0 07 06 05 07 04 2.1 20 22
Moyenne des prix 08 06 02 05 07 03 01 03 06 05 06 06 21 1,7 20
Glissement du taux de
salaire horaire 05 09 07 04 07 06 04 06 06 06 07 07 24 23 26
< 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
1993 1994 1995 1983 | 1994 | 1995
i 2 3 4 1 2 K] 4 1 2 K] 4
Effectifs -14 | -15|-14}| -11 | -08 | -03 | -01 0 01 01 02 03| -50| -29 02
Production -25 0 -04 1 -14 27 30 05 14 14 14 14 141 -51 43 56
Productvité -11 15 10] -03 35 33 06 14 13 13 1,2 11] -01 72 54
< prevision

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

En %
Taux de croissance trimestriels Années
1993 1994 1985
1993 | 1994 | 1995
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
Industrie -12 |-13|-10|-08 |-05 0 0 01 0,1 02 04 04| ~-43 | -04 1,1
Batiment -11|-17]1-10|-09]-09 |-05]|-03 |- 01 0,1 03 03 05| -46 |- 18 1,2
Tertiaire'?) 02| o | o2] o1| o3| o6| 04| 04| o05] 05| os| os5| 02| 17| =20
Ensemble des secteurs
marchands non agricoles -06 |-05]-03|-02 0 03 02 03 03 04 05 05| -16 08 1,7
prevision

(2

(1} Secteurs marchands non agricoles .
Statistique trimestrielle de I'UNEDIC pour les deux premiers trimestres 1994

Sources : INSEE, prévisions OFCE.
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Xl. 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) -051-04 02| -02 0 03 06 05 05 05 04] 08 | -05 05 1.9
Salaires nets (1) -06 |-06 01|-02]-03 03 06 04 05 04 03| 08 |-09]| 01 17
Prestations sociales (1) 05 14 14 | - 11 03 12 17 07 04 04 05| 05 44| 25 26
Revenu disponible réel (1) -08| 04| 03 |-07| 04 06 05 02 05 05 |-01| 05 10l 09 14
Taux dépargne 145 | 145 | 139 135 1839 | 135 | 130 | 124 | 123 | 122 11,7 115 1411 132 | 119
< prevision

(1) Pouvoir d'achat en pour-cent

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

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) 11,8 80 78 6,7 63 57 55 55 56 57 56 56 86 58 56
Along terme (2) 77 72 66 6,1 62 7,2 78 81 83 84 83 82 69 70 83
< prevision
(1) Marché monétaire a 3 mois (PIBOR)
(2) Taux de rendement des emprunts d'Etat (7-10 ans) (T.M.E.)
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 | 585 | 568 | 53 | 547 | 570 | 600 | 612 | 612 | 566 | 560 | 600
Mark-franc 339 | 337 | 346 | 347 | 340 | 342 | 343 | 342 | 342 | 342 | 340 | 340 | 342 | 342 | 341
< prevision

Sources : Banque de France, prévisions OFCE.
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