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COMMENTAIRES DES GRAPHIQUES 

I - La production industrielle 

Bien que la valeur ajoutée par l'industrie ne représente selon les pays qu'entre le tiers et la moitié du 
produit national brut, la mesure de la production industrielle reste l'indicateur privilégié des mouvements 
conjoncturels de l'offre. 

A moyen terme les évolutions respectives de la production industrielle et du PNB restent voisines : une large 
part des activités de commerces, services, transports est en effet étroitement liée aux résultats industriels et 
fluctue en phase avec ceux-ci, tandis que le développement ou le déclin du reste de l'économie influe tôt ou tard 
sur la demande adressée au secteur industriel. Plusieurs raisons font que la production industrielle enregistre à 
court terme de plus amples fluctuations que le produit national brut, en particulier une plus grande sensibilité de 
la demande de biens durables aux revenus, le jeu amplificateur des stocks aux différents stades de l'activité, et 
une connaissance statistique des autres branches beaucoup moins bonne à rythme infra-annuel. 

En 1987 s'était amorcé un nouveau cycle de croissance autorisé par la désinflation. 
Le krach boursier d'octobre 1987 n'avait entraîné qu'un ralentissement temporaire de la 
croissance, les politiques monétaires ayant été assouplies. Celles-ci se sont ensuite 
durcies, et un net infléchissement apparaît depuis la mi- 1989. La fin du cycle de 
croissance a pris aux Etats-Unis la forme d'une récession fin 1990 ; la reprise s'amorce 
durant le deuxième trimestre 1991. Un schéma de même nature caractérise le 
Royaume-Uni, avec toutefois un palier de deux ans avant le bref sursaut de l'été 1990 
et une récession à la fois plus ample et plus longue. Poussée par le choc de 
l'unification, la production ouest-allemande s'était accélérée à la mi-1990 ; c'est au 
printemps 1991 que s'amorce le ralentissement. La production française, un peu plus 
dynamique que celle de l'Allemagne de l'Ouest entre le début de 1987 et la mi-1989, a 
elle aussi enregistré un petit rebond mi-1990 avant de connaître une baisse puis une 
stagnation. Un redémarrage apparaît mi-1991. 

II - Les carnets et les stocks 

La connaissance des commandes et des stocks est utile pour expliquer les mouvements passés de la 
production et en anticiper les réactions prochaines. Dans plusieurs pays européens cette connaissance reste 
partielle ; là où des données existent, leur utilisation est souvent difficile du fait de fréquentes révisions 
(commandes) ou des méthodes d'évaluation (stocks). D'où l'importance accordée aux opinions qualitatives sur 
ces éléments exprimées par les chefs d'entreprise. L'interprétation en est délicate en matière de stocks. L'opinion 
sur leur niveau reflète l'écart entre l'état effectif des stocks et celui qui est souhaité, ce dernier dépendant du 
coût d'opportunité de leur détention. On peut en tirer deux conséquences pratiques. D'une part les fluctuations 
de l'opinion sur stocks s'apparentent davantage à celles d'un ratio stocks/chiffre d'affaires qu'à celles du niveau 
des stocks : un tassement de l'indicateur peut donc signifier un simple ralentissement dans le rythme d'accumulat
ion et non une réduction absolue. D'autre part plus l'indicateur est élevé, plus l'effort de compression des 
stocks risque d'être grand. 

L'opinion sur les stocks renseigne donc sur les besoins d'ajustement de la production et en constitue à ce 
titre un indicateur avancé. L'appréciation des carnets de commandes précise les rapports entre offre et demande 
et le degré de tension qui en résulte pour l'appareil de production. Une remontée de l'opinion sur les stocks et 
un fléchissement de celle sur les carnets signalent donc une inflexion à la baisse de la demande et laissent 
attendre un essouflement de la production (et vice versa). Les comparaisons internationales doivent tenir compte 
du fait que les chefs d'entreprise formulent leurs appréciations par rapport à un niveau normal qui découle de 
l'histoire économique propre à chaque pays. La sensibilité des réponses peut également varier d'un pays à 
l'autre. 

Pour l'ensemble de la CEE, c'est à la fin de 1982 que s'était amorcé un fort 
mouvement de hausse de l'opinion sur carnets de commandes et baisse de l'opinion sur 
stocks. Ces mouvements marquent une pause de début 1984 à fin 1986, à des niveaux 
qui témoignent d'une sollicitation encore faible de l'appareil de production. Le nouveau 
redressement qui s'amorce fin 1986, un peu avant l'accélération constatée sur l'offre, 
conduit ces deux indicateurs à rejoindre au début de 1988 les points extrêmes de la mi- 
1979. Il se poursuit jusque début 1989. Le retournement qui s'amorce un an plus tard 
est, dans un premier temps, peu ample. 

Les indicateurs français suivent un cheminement de même nature mais de plus 
grande ampleur jusqu'à la fin de 1989. A ce moment là apparaît un renversement de 
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tendance moins brutal que celui affectant le Royaume-Uni mais contrastant avec la 
bonne tenue des indicateurs ouest-allemands, qui ne commencent à se dégrader que fin 
1990. 

III - Les prix de détail 

Les indices de prix retenus ici mesurent l'évolution des prix des biens et services achetés par les ménages. 
C'est en effet à ce stade de la distribution que l'information est la plus complète et permet les comparaisons 
internationales les moins risquées, quoique des divergences persistent dans les concepts et les mesures utilisés. 

Pour l'ensemble de l'OCDE, le durcissement des politiques monétaires avait autorisé 
un mouvement de désinflation jusqu'en 1986, le rythme étant alors proche de 4 %. Le 
contre-choc pétrolier a ponctuellement pesé sur la hausse des prix, qui s'inscrit depuis 
le début de 1987 sur une tendance ascendante. Les divergences sont notables entre les 
trois principaux groupes de pays, l'inflation étant plus faible au Japon qu'aux Etats- 
Unis et aux Etats-Unis que dans la CEE. Elles le sont plus encore à l'intérieur de cette 
dernière zone, les pays d'Europe du sud et surtout le Royaume-Uni contrastant avec 
l'Allemagne de l'Ouest et ses petits voisins. 

La France est, de ce point de vue aussi, un pays moyen en Europe. Le rythme de la 
hausse des prix, supérieur à celui des autres pays de la CEE du début 1980 à la fin de 
1985, est depuis lors inférieur. L'écart vis-à-vis de l'Allemagne de l'Ouest s'est ame
nuisé sur cette seconde période jusqu'à disparaître fin 1990, et s'inverser durant les 
premiers mois de 1991. 

IV - Les salaires 

Les indicateurs choisis décrivent le secteur manufacturier car d'une part celui-ci joue dans toutes les 
économies un rôle directeur, et d'autre part est plus comparable d'un pays à l'autre que ne le sont des secteurs 
tertiaires très hétérogènes. Les salaires horaires ont été choisis en fonction de leur commodité d'obtention, la 
plupart des pays effectuant des enquêtes dans ce domaine à une périodicité n'excédant pas le trimestre, et en 
raison de leur signification économique. C'est en effet à ce niveau que se jouent une large partie des processus 
économiques concernant les coûts salariaux des entreprises d'une part, le pouvoir d'achat des ménages d'autre 
part. Il faut toutefois garder à l'esprit que le résultat de ces processus peut être contrasté. Pour les entreprises, 
entre le taux de salaire et le coût salarial s'interposent les performances de productivité et les charges sociales. 
Pour les ménages, entre le salaire horaire et le revenu interviennent le nombre d'heures travaillées, les primes 
diverses, les prestations sociales, les revenus de la propriété, les contributions fiscales et parafiscales... 

Le rapprochement des taux de variation des salaires et des prix permet d'abord de déceler les enchaînements 
éventuels d'une spirale inflationiste, ensuite de distinguer les phases de gain de pouvoir d'achat et de perte. Une 
difficulté naît de ce que les calendriers de négociations salariales ont souvent été perturbés par les changements 
de rythme d'inflation et l'intervention de l'Etat, ce qui rend instables les corrections de variations saisonnières. 

A nouveau depuis la fin de 1986, les situations des Etats-Unis d'une part, du Japon 
et de la CEE d'autre part, sont radicalement différentes : pertes de pouvoir d'achat 
dans le premier cas, gains dans le second. La croissance du pouvoir d'achat s'amenuise 
toutefois dans la CEE depuis le début de 1989, l'accélération des prix étant plus vive 
que celle des salaires ; une perte apparaît même dès 1989 en Italie et aux Pays-Bas, au 
Royaume-Uni à la mi-1990. 

En France au contraire, après une stabilisation du pouvoir d'achat à partir de début 
1987 un léger gain se dégage depuis la mi-1989. 

V - Le chômage 

Le dénombrement des chômeurs à périodicité mensuelle est réalisé dans la quasi-totalité des pays (seule 
l'Italie est suivie trimestriellement). Ces résultats ne sont pas totalement homogènes, ni dans le temps ni entre 
pays. Lorsqu'ils retracent l'activité des agences d'inscription au chômage ils sont en effet sensibles à leur 
efficacité de placement, au degré de liaison entre inscription et avantages sociaux, aux contrôles des fichiers et 
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aux changements de réglementations. Les taux de chômage standardisés sont en principe plus comparables. Calculés trimestriellement par l'OCDE, ils s'appuient sur des résultats d'enquêtes effectuées périodiquement auprès des ménages, qui décomptent les personnes sans emploi en quête de travail rémunéré, selon des définitions mises au point par le Bureau international du travail. La population active, qui sert de référence, comprend à la fois les personnes au travail, celles ayant un emploi et absentes temporairement, et les chômeurs eux-mêmes. Résultat de la confrontation des offres et demandes d'emploi, le chômage est influencé à la fois par l'évolution des postes de travail, l'adéquation des offres aux demandes, les tendances démographiques (arrivée des jeunes, mises à la retraite, immigration), et les variations des taux d'activité (notamment les taux d'activité féminins, dépendant de facteurs économiques et socio-institutionnels). Le chômage, qu'il soit apprécié en nombre ou en taux, avait fortement baissé dans la plupart des pays au cours des années 1987-1988. La France fait figure d'exception, la baisse ne s'y étant amorcée que tardivement et n'ayant revêtu qu'une faible ampleur. A partir de la mi-1988, le recul des aides à l'emploi avait amplifié le décalage entre forte croissance des effectifs et faible réduction du chômage. Une remontée s'est amorcée dans la plupart des pays dans le courant de l'année 1990. Elle a été particulièrement ample au Royaume-Uni dont le taux de chômage rejoint celui de la France au printemps 1991 ; c'est une simple stabilisation qui caractérisait encore l'Allemagne de l'Ouest au printemps 1991. 

VI - Les taux d'intérêt 

Le taux d'intérêt nominal à court terme est le prix que les banques de second rang doivent payer pour se 
procurer des liquidités. Le taux d'intérêt à long terme est le rendement des obligations publiques sur le marché 
secondaire à maturité longue (généralement 10 ans). 

Les indicateurs de taux d'intérêt réel doivent être bâtis en corrigeant les taux nominaux par une indication 
de l'inflation anticipée. Celle-ci ne faisant l'objet d'aucune mesure, on a retenu ici le glissement annuel des prix 
à la consommation. 

Les tensions sur les taux nominaux à long terme s'étaient généralisées en 1987. La 
déconnexion entre les cours des actions et les taux d'intérêt fut sanctionnée par le 
krach du 19 octobre. La réaction des autorités monétaires s'était traduite jusqu'en mars 
1988 par une détente des taux d'intérêt. Le durcissement des politiques qui a suivi a été 
inégal en ampleur et en durée. Aux Etats-Unis, un assouplissement intervient dès le 
début de 1989 et s'accentue fin 1990, autorisant les taux d'intérêt réels à court terme à 
s'approcher de zéro fin 1990 avant de remonter sous l'effet du ralentissement de 
l'inflation. Au Japon et en Allemagne de l'Ouest en revanche la poursuite de politiques 
restrictives motivées par des craintes inflationnistes a entrainé de nouvelles hausses des 
taux nominaux jusqu'à l'automne 1990 pour le premier pays, l'été 1991 pour le second. 
Les taux réels cependant ont légèrement diminué au cours des trimestres récents. 

En France l'objectif de stabilisation des changes à l'intérieur du SME a dicté une 
stricte gestion des taux d'intérêt de court terme depuis 1987 ; en termes réels ceux-ci 
sont restés en moyenne supérieurs d'environ deux points aux taux allemands. Cepen
dant les progrès de la désinflation ont permis de réduire significativement cet écart en 
1990 et de le faire quasiment disparaître à la mi-1991. 

VII - La Bourse et les matières premières 

Les indices boursiers retenus sont ceux jugés les plus représentatifs de chaque place financière. La Bourse 
est réputée sensible aux variations de résultats des entreprises, annoncés et anticipés. Ainsi est-elle censée 
préfigurer les inflexions de l'activité future dans la mesure où les profits conditionnent le développement des 
entreprises. Cependant les cours de Bourse sont éminemment sensibles aux variations de taux d'intérêt actuelles 
et prévisibles qui dépendent à la fois de l'offre et de la demande de crédit. A ce titre une forte reprise de 
l'investissement peut ponctionner la Bourse et, à l'inverse, un report de dépenses peut l'alimenter temporaire
ment. L'effet annonciateur de la Bourse en est étendu d'autant. 

Les indicateurs de prix du pétrole et des matières premières sont fournis à la fois en termes nominaux et en 
pouvoir d'achat. Les évolutions nominales permettent de mesurer l'ampleur des hausses de coût supportées par 
les acheteurs. Dans le cas des matières premières industrielles elles servent aussi d'indicateur de tensions sur 
l'appareil de production. Les mesures de pouvoir d'achat sont utiles pour estimer les capacités d'importation des 
pays producteurs. 
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