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La' divergence de
taux d'intérêt à
court terme entre
l'Europe,d'une
part, les Etats-Unis
et le Japon' d'autre
part, manifeste en
1991, s'est
confirmée au
premier semestre
1992.
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Source : OCDE

La détente des
taux d'intérêt à
long terme,engagée
à l'automne 1990,
marque le pas
au premier
semestre 1992 .
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près une fin d'année 1991

atone, les économies de la

Communauté Européenne et

d'Amérique du Nord ont connu

un regain de croissance en début

d'année 1992 impulsé par une

consommation privée plus dyna-

mique, notamment en biens

durables. Cette amélioration a

fait suite à la forte baisse des

taux de long terme fin décembre

1991, coïncidant avec une em-

bellie sur les marchés financiers .

Seul, le Japon a connu une dé-

gradation de sa demande

intérieure et reste confronté, de-

puis 1990, à une baisse

considérable du prix des actifs,

notamment financiers, qui pour-

rait avoir des effets structurels

durables sur le partage de la

valeur ajoutée .

L'activité de la zone OCDE et

le commerce mondial accélère-

raient au second semestre de

1992 sous l'effet de la reprise

modérée aux Etats-Unis . Les

facteurs de soutien de la crois-

sance tels que la réduction de

l'inflation, qui touche cependant

à sa fin, et la baisse des taux

d'intérêt sont déjà à l'oeuvre .

Mais ils ont eu des effets moins

rapides sur la demande des

agents que ne l'avaient escomp-

té les différents organismes de

prévisions qui avaient anticipé

une reprise plus précoce. Des dé-

lais plus longs sont en partie le

résultat des efforts réalisés par

les agents privés en vue d'assai-

nir leur situation financière

dégradée. Dans la Communauté

Européenne, la croissance de-

vrait rester modérée en raison du

moindre dynamisme de l'écono-

mie allemande, de politiques

monétaires restrictives et d'ajus-

tements budgétaires menés dans

différents pays. Au total, selon

l'OCDE, la croissance de la zone

OCDE devrait passer de + 1,0 %

en 1991 à + 1,8 % en 1992 . En

conséquence, la situation du

marché du travail ne s'améliore-

rait que très progressivement et

le taux de chômage de l'ensem-

ble de l'OCDE se stabiliserait au

second semestre .

U

Les Etats-Unis sur

la voie de la reprise

écimée américaine s'est

UIl_iranimée en début d'année,

après une croissance quasiment

nulle en fin d'année 1991 .

Contrairement à 1991, la crois-

sance modérée du premier

trimestre (2 % en rythme annua-

lisé) a été tirée par une demande

intérieure hors stocks en aug-

mentation de plus de 4 % en

rythme annualisé, comparable

aux évolutions constatées lors

des trimestres annonçant les re-

prises observées dans le passé .

La demande intérieure a été

soutenue par les ventes au détail

et le logement résidentiel qui ont

bénéficié de la répercussion des

baisses de taux d'intérêt moné-

taires sur les taux des crédits

accordés aux particuliers . L'am-

pleur de la reprise des demandes

finales semblent avoir surpris les

entreprises qui ont alors dû pro-

céder à des déstockages, rendant

négative la contribution des

stocks (- 2,8 points) à la crois-

sance du premier trimestre. Les

créations d'emplois tout comme

la croissance restent faibles

contrairement aux reprises pas-

sées et touchent surtout le

commerce - ce qui s'inscrit dans

le schéma traditionnel d'une sor-

tie de récession - . Le rythme de

créations d'emplois (de l'ordre

de 90 000 par mois en moyenne

depuis février) n'a pas été suffi-

sant pour faire baisser le taux de

chômage qui est passé de 7,2 %

en avril à 7,5 % en mai .



Les signes de reprise se mul-
tiplient : la confiance des
consommateurs et des entre-
prises se rétablit depuis le début
d'année, les ventes au détail et la
production industrielle poursui-
vent leur remontée . Aussi la
reprise est-elle attendue aux
Etats-Unis au cours du second
semestre par les organismes in-
ternationaux comme par les
instituts privés . Toutefois, et
c'est le scénario adopté dans
cette note, elle serait modérée,
au regard des reprises précé-
dentes où la croissance avait
atteint 6 % en rythme annualisé
au cours des premiers trimestres .

En effet, elle restera entravée
par des facteurs structurels tels
que l'endettement excessif des
agents privés et de l'Etat, l'offre
excédentaire de logements non
résidentiels, la réduction des dé-
penses militaires et les taux
d'intérêt réels de long terme en-
core très élevés .

Reste la bonne orientation
des déterminants de la demande .
La poursuite des créations d'em-
plois jouerait positivement sur le
pouvoir d'achat des ménages et
se traduirait par une croissance
de la consommation privée sans
un recours accru à l'emprunt . La
modération des coûts salariaux
unitaires, l'amélioration des
profits, les incitations fiscales, le
dynamisme persistant des ex-
portations et la remontée des
taux d'utilisation demeureront
favorables à l'investissement .
Enfin, la pente de la courbe des
rendements s'est atténuée .

Pour la première fois, la poli-
tique monétaire tente de
procéder quasiment à elle seule
au réglage conjoncturel, comme
en témoigne la baisse de
600 points de base des taux des
fed funds depuis le début de la
récession, baisse la plus impor-
tante enregistrée lors d'un recul
de l'activité . Si les délais de
réaction de l'économie réelle ont
surpris par leur longueur, il est

NUJh IcôjOL1UK
peu probable que la reprise
puisse surprendre par son am-
pleur.

Le Japon face à la
hausse du coût
de l'investissement

La dégradation de la situation
du secteur productif japo-

nais, surtout de l'industrie
manufacturière, s'est poursuivie
au premier trimestre 1992 . La
production industrielle continue
de reculer et le climat des af-
faires, tel qu'il transparaît dans
les enquêtes de conjoncture, se
dégrade .

Cette détérioration du climat
fait suite à l'affaiblissement de
la demande intérieure : ralentis-
sement de la consommation,
notamment en biens durables, et
réduction des dépenses d'inves-
tissement, du fait de la
détérioration de la situation fi-
nancière des entreprises. Les
enquêtes de conjoncture font
état d'un recul de l'investisse-
ment de 8,2 % pour les grandes
entreprises du secteur manufac-
turier en 1992, en dépit de la
pénurie de main-d'oeuvre dispo-
nible.

La situation financière des
entreprises continuerait à se
dégrader en 1992. Le rembour-
sement des obligations
convertibles arrivant à échéance
cette année, ce qui tarira une,par-
t ; e de leurs ressources, et le
financement des investisse-
ments entraîneront une
augmentation de leurs emprunts,
qui alourdira la charge de la
dette. Par ailleurs, avec un main-
tien au niveau actuel du Nikkeï
(autour de 18 000), le secteur
bancaire éprouvera des difficul-
tés à respecter le ratio Cooke,
obligatoire dès 1993, sans ré-
duire l'offre de crédits .
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du second semestre 1990 .

Le déficit courant
de l'Allemagne
occidentale devrait se
contracter en 1992,
du fait de la moindre
progression des
importations, et
d'une croissance plus

dynamique' des
exportations.
Après une amélioration
en 1991, due à des
transferts exception-
nels, le solde courant
des Etats-Unis devrait
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se dégrader en 1992,
avec l'accélération
des importations qui

accompagnera' la
reprise.
Cependant, le déficit
demeurerait en deçà
de celui de 1990 .
Au Japon, l'accéléra-
tion des exportations
entraînerait une
augmentation du
surplus de la balance
commerciale en 1992,
et une nouvelle hausse
de l'excédent courant .
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Les consommateurs
n'anticipent pas une
nouvelle détérioration
de la situation
économique.
Aux Etats-Unis, leur
confiance se rétablit
depuis le début de
l'année .
Chez nos partenaires
de la CEE, elle reste
relativement stable .

1988

La croissance
européenne
serait modérée

Après le ralentissement de
1991, la CE, à l'exception

de l'Allemagne et des Pays-Bas,
devrait connaître en 1992 un raf-
fermissement de la croissance
soutenu par les exportations et la
consommation privée . Le
Royaume-Uni, qui ne sortirait de
récession qu'au second semes-
tre, et l'Europe du Sud tireraient
la croissance européenne ainsi
que le regain de la demande in-
térieure allemande . Mais la
Communauté Européenne devra
opérer des ajustements structu-
rels et se remettre du choc de
grande ampleur qu'a représenté
la réunification allemande ; ces
facteurs pourraient peser défa-
vorablement sur la demande dès
cette année .

1989 1990 1991 1992

Sources : Conférence Board pour les Etata-Unis -CE
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L'activité économique de
l'Allemagne occidentale a bais-
sé au second semestre de 1991,
suite au resserrement des politi-
ques budgétaire et monétaire et
au ralentissement de la demande
en provenance de la partie orien-
tale de l'Allemagne. Les
derniers indicateurs ne permet-
tent pas de dire clairement si le
point de retournement est atteint .
La croissance du PNB au pre-
mier trimestre a été de 2,0 %
après deux trimestres de crois-
sance négative, en raison d'une
forte activité dans le secteur du
bâtiment, d'un jour ouvrable
supplémentaire, de la reconstitu-
tion des stocks et du
redressement de la demande
extérieure confirmée par l'amé-
lioration des carnets de
commande étrangers à la fin du
premier trimestre. Une correc-
tion technique à la baisse devrait
être observée au deuxième tri-
mestre .

Ce n'est qu'à partir du second
semestre qu'est attendu un réel
regain de croissance, soutenu
par la consommation privée et la
demande extérieure. Les déter-
minants de la consommation
seront bien orientés : des gains
sensibles de pouvoir d'achat
seront obtenus du fait d'aug-
mentations salariales toujours
importantes, de la suppression
du prélèvement exceptionnel de
7 % 1/2 sur les revenus en faveur
de l'unification et de la baisse de
l'inflation au second semestre,
alors que la hausse de TVA de
14 % à 15 % programmée pour
le 1' janvier 1993 aura prob-
ablement des effets
d'anticipations d'achats . Les ex-
portations r°trouveront un
certain dynamisme avec la re-
prise de l'investissement,
notamment aux Etats-Unis, en
raison de la position dominante
de l'Allemagne sur le marché
mondial des biens d'équipement
(qui représentent la moitié de
leurs exportations). L'investis-
sement des entreprises devrait
stagner en 1992 en moyenne an-
nuelle, mais il se redresserait en

cours d'année après la baisse du
second semestre de 1991 du fait
de tensions toujours fortes sur
l'outil de production et en dépit
de la forte compression des
marges. Cependant, les entre-
prises qui se sont engagées à
investir en Allemagne orientale
commencent à délocaliser une
partie de leur production .

Dans la partie orientale, il est
trop tôt pour parler de reprise
endogène dans tous les secteurs .
Après une chute de plus de 50 %
de la production depuis la réuni-
fication, la reprise technique,
qui aura lieu cette année, reste
pour le moment dopée par les
transferts des anciens Lânder qui
atteindraient 220 Mds de DM
cette année : 85 Mds finance-
raient le tiers de la
consommation privée de l'Alle-
magne orientale et 55 Mds
iraient à l'investissement ou aux
aides à l'investissement . Aussi,
la tendance de la production et
des entrées en commande de-
meurerait-elle différente selon
les secteurs : bonne pour le bâti-
ment et les services, moins
favorable pour l'industrie
manufacturière malgré des
améliorations certaines dans les
biens d'équipement.

L'aggravation des
déficits budgétaires
dans les pays
anglo-saxons ne
relève pas seulement
des stabilisateurs
automatiques comme
en 1990 et 1991

En 1992, le besoin de finance-
ment	 ment des administrations

publiques du G7 s'aggraverait
de 3/4 de point de PIB/PNB se-
lon l'OCDE pour atteindre 3 % .
En particulier, cette détériora-
tion traduirait des mesures
discrétionnaires d'ajustement
budgétaire, modérées aux Etats-
Unis, mais plus marquées au

Indicateurs de conf lance
des consommateurs
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Royaume-Uni . L'administration
américaine prévoit un déficit
budgétaire fédéral de 400 Mds
de $ en 1992 soit 6 % 3/4 du
PIB, dont l'alourdissement s'ex-
plique par le sauvetage des
caisses d'épargne, le mécanisme
d'assurance des dépôts (80 Mds
de $), le ralentissement conjonc-
turel (50 Mds de $) et des crédits
d'impôts accordés aux ménages
à revenus moyens. Faiblement
expansionniste, la politique bud-
gétaire vise plutôt à rétablir la
confiance des agents du secteur
privé dont une partie de la dette
est prise en charge par l'Etat au
moins provisoirement . Au
Royaume-Uni, en revanche, la
relance keynésienne est plus
nette : l'OCDE a estimé à
1 point 1/2 de PIB la stimulation
budgétaire en 1992 réalisée par
des incitations fiscales en faveur
des ménages et des entreprises et
par une hausse de plus de 10 %
du volume d'investissement en
infrastructures .

En Allemagne, les transferts
de capitaux considérables en di-
rection des nouveaux Lànder
continueront d'accroître cette
année le déficit budgétaire en
dépit des mesures de restrictions
prises en 1991 (relèvement de
cotisations sociales et de droits
d'accise, prélèvement excep-
tionnel du 7 % 1/2 de juillet
1991) et des rentrées fiscales
abondantes entraînées par la
croissance encore forte de l'an-
née dernière. Le besoin financier
du secteur public atteindrait
180 Mds de DM en 1992 après
122 Mds de DM en 1991, soit
6 % du PNB de l'Allemagne
totale .

Dans les autres pays de la
Communauté Européenne, la
politique budgétaire, plutôt re-
strictive, est dictée par des
impératifs non seulement de
convergence des taux de TVA
avant l'ouverture des frontières,
mais surtout d'assainissement
des finances publiques . Ainsi, de
nombreux pays européens ont
procédé à des mesures restric-

tives telles que des baisses de
subventions au secteur public
(Pays-Bas), des hausses d'im-
pôts directs ou indirects
(Belgique, Italie, Espagne,
Pays-Bas), ou des restrictions
dans les dépenses publiques
(Espagne, Belgique) .

Au Japon, en dépit du ralen-
tissement prononcé de
l'économie, la politique budgé-
taire resterait neutre, en
l'absence de mesures spécifi-
ques pour relancer l'activité .
Globalement, la politique bud-
gétaire se traduira par un
accroissement des dépenses
d'infrastructures et une montée
en charge des prêts à taux boni-
fiés en faveur des petites
entreprises . Elle aura pour prin-
cipal objectif d'améliorer la
confiance des entreprises .

La désinflation
pourrait bientôt
toucher à sa fin
dans les
pays anglo-saxons

Face à la montée du chômage
et au relâchement des ten-

sions sur les capacités de
production, l'inflation diminue
dans la plupart des pays de
l'OCDE depuis l'an dernier, à
l'exception de l'Allemagne et
des petites économies euro-
péennes qui lui sont liées
(Pays-Bas, Autriche) . Ces pays
exceptés, l'inflation devrait bé-
néficier cette année du
ralentissement des coûts sala-
riaux unitaires, du fait des gains
sensibles de productivité et du
niveau élevé du chômage .

Cependant, la hausse des prix
de l'énergie et des matières pre-
mières accompagnant le
redémarrage de l'activité consti-
tuera un facteur de hausse des
prix . Par ailleurs, les entreprises,
jugées globalement endettées,
seront tentées, dès la reprise de
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Sources : O.C.D.E., parts de marché constantes de 1985 pour l'O .C.D.E.
et l'Allemagne de l'ouest, Direction de la prévision pour la France.

Contrairement à la zone
OCDE et en particulier
à l'Allemagne, l'accéléra-
tion du commerce
mondial ne profite pas à
la France en 1992, qui
connaîtra un ralentisse-
ment de la demande
mondiale qui lui est
adressée en raison du
tassement de' la demande
Intérieure allemande .

Les coûts salariaux
unitaires de nos
partenaires ralentissent
depuis le second
semestre 1991, du fait
de gains sensibles de
productivité .
Au Royaume-Uni, ils
ont commencé à
ralentir dès le second
semestre de 1990 .

En Allemagne
occidentale,, les faibles
gains de productivité,
suite au ralentissement
de la production font
obstacle à l'infléchisse-,
ment

	

coûts
salariaux unitaires .
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Sources : lnsee pour la France et OCDE pour les autres pays .
Estimations du taux de croissance en moyenne annuelle pour 1991 .

15

10

5

o

-5

-10

12

10

8

6

4

2

0

r

M<

Z O
--1 z

Ô m

âmr Z

5

Coûts salariaux unitaires
dans l'industrie manufacturière

Italie
Royaume-Uni

' Allemagne occidentale
~

ee

France
..-` Etats-Unis

Japon



F-Z J
W Q
M Z
w o
Z ~o QZ
5: w
Z 1-
W Z
J

au tu illi 1992
NM bi F.40~M

la demande, de reconstituer rapi-
dement leurs marges qu'elles
avaient sensiblement compri-
mées en 1991, et ce d'autant
plus que les marges de capacités
disponibles sont moins impor-
tantes que lors des sorties de
récession passées.

Aux Etats-Unis, l'inflation
devrait passer de 2,8 % à un peu
plus de 3 % 1/2 en fin d'année .
L'inflation sous-jacente n'arrive
pas à baisser en deçà d'un plan-
cher situé à 3,9 - 4 % depuis 5 à
6 ans .

Au Royaume-Uni, le glisse-
ment annuel des prix s'est établi
à 4,4 % en avril et en 6 mois
l'inflation sous-jacente (hors in-
térêts hypothécaires, énergie,
TVA, poil-tax) est passée de
6,2 % en septembre 1991 à
5,1 % en avril en rythme annua-
lisé. L'indice des prix pour la
suite de l'année ne profitera pas
comme en 1991 des fortes
baisses des taux hypothécaires,
ce qui aura un effet mécanique
sur l'évolution des prix . En re-
vanche, les enquêtes de
conjoncture rendent compte de
perspectives de prix toujours
basses dans l'industrie, en liai-
son avec des coûts salariaux
unitaires en très net ralentisse-

ment dans le secteur concurren-
tiel manufacturier ; ceux-ci ont
en effet atteint 2,8 % fin 1991 en
glissement annuel après 6 % en
début d'année 1991 . Néan-
moins, dans les services, les
salaires et les prix décélèrent
plus lentement.

Les prix en Allemagne occi-
dentale continueraient à pâtir
des augmentations marquées des
coûts salariaux unitaires, résul-
tat des augmentations salariales
(négociées autour de 6 % pour
1992) peu compensées par les
faibles gains de productivité, qui
avoisineraient 1 %. Cependant,
l'inflation semble avoir atteint
son pic à 4,8 % en mars et bais-
sera mécaniquement en juillet en
raison de la non reconduction de
la hausse des droits d'accises de
juillet 1991 .

La France profiterait
modérément du
regain de demande
intérieure étrangère

Après un ralentissement pro-
noncé jusqu'à la mi-1991,

le commerce mondial- en pro-
duits manufacturés a connu un

net regain au second semestre de
1991, grâce au commerce intra-
OCDE, et devrait légèrement
s'accélérer au premier semes-
tre : selon l'OCDE, sa
croissance garderait un rythme
constant au cours de l'année et
passerait de 4,2 % en 1991 à
6,0 % en 1992 . En raison de la
nette inflexion des importations
allemandes depuis le second
semestre de 1991 qui compense-
raient le regain de demande
intérieure des autres pays, la de-
mande mondiale adressée à la
France connaîtrait une croi-
sance, en moyenne annuelle, du
même ordre que celle du com-
merce mondial. La France ne
profitera qu'au second semestre
de 1992 de l'accélération de la
demande mondiale, notamment
suite à la reprise modérée en
Amérique du Nord et à une meil-
leure orientation de la demande
intérieure de ses principaux par-
tenaires européens (Allemagne
et au Royaume-Uni notam-
ment) .

	

U

[)amande mondiale adressée à la France
(Produits manufacturée en volume; évolution en %, part de marché 1985)

La part de marché de chaque semestrielles Glissements
zone en 1985 est indiquée entre

parenthèses
Moyennes

(taux annualisé) semestriels
(taux annualisé)

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1991 1992 1992
1" S . 2'- S. 1 -S. 2*"' S . 1 « S. 2`"' S .

8,1 10,3 10,5 9,9 7,4 5,6 5,5 OCDE (71,4 %) 6,7 4,0 5 6 6,7 7,2 7,8
7,0 9,8 10,5 9,8 8,7 7,1 4,9 dont : CEE 5 pays (44 %) 9,0 2,6 4 8 6,6 6,0 8,0

-20,0 -14,2 3,0 3,7 7,8 9,5 9,5 OPEP (9,1 %) 7,4 26,6 5,3 3,1 4,0 5,6

-11,1 10,6 10,7 15,1 -8,3 34,3 4,7 Est (3,6%) 78,9 32,6 -11,1 15,6 -5,3 11,3

3,3 6,9 9,6 9,4 6,8 6,2 5,9 Totale (100 %) 7,6 6,5 6,3 6,0 5,3 7,8

Source et prévisions : Direction de la Prévision
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1986 1987 1988 1989 1990 1991 Poids dans
(en 1987)

l'OCDE

2,9 3,1 3,9 2,5 1,0 -0,7 (36

ETATS-UNIS

%)PNB (en $ 87)
6,6 4,6 3,7 3,7 2,2 0,3 Importations (12 %)
3,6 2,8 3,6 1,9 1,2 -0,1 Consommation privée (67 %)
5,2 3,0 0,6 1,5 3,2 0,9 Consommation publique (19 %)
0,4 -0,5 4,2 0,4 -1,6 -7,6 FBCF totale (14 %)
3,0 2,7 3,0 1,9 0,5 -1,3 Demande intérieure totale (100 %)
6,6 10,5 15,8 11,3 7,7 6,4 Exportations (11 % )

2,7 4,3 6,3 4,8 5,3 4,4

JAPON

(19 %) PNB (en Yen 85)
0,6 10,5 21,3 22,1 12,0 -2,8 Importations (17 %)
3,4 4,2 5,2 4,3 4,3 2,6 Consommation privée (57 %)
4,5 0,4 2,2 2,1 1,8 3,3 Consommation publique (8 %)
4,9 9,3 12,2 8,8 10 .0 3,4 FBCF totale (33 % )
3,8 5,0 7,6 5,8 5,5 3,0 Demande Intérieure totale (99 % )
-5,3 4,6 10,7 15,1 10,6 5,0 Exportations (18 %)

2,2 1,4 3,5 3,8 4,7 3,2 (9%)

ALLEMAGNE (ex-ouest)

PNB (en DM 85)
3,3 3,9 5,4 8,7 12,5 12,5 Importations (40 %)
3,5 3,3 2,5 2,0 4,5 2,5 Consommation privée (56 %)
2,5 1,5 2,2 -1,6 2,1 0,7 Consommation publique (18 %)
3,3 2,1 4,4 7,1 9,2 6,4 FBCF totale (22 %)
3,3 2,5 3,4 2,7 5,2 3,2 Demande Intérieure totale (97 %)
-0,1 0,6 5,6 11,7 10,4 12,1 Exportations (43 %)

4,0 4,6 4,2 2,3 1,1 -2,2 (6%)

ROYAUME-UNI

PIB (en £ 85)
6,9 7,8 12,3 7,4 1,0 -2,9 Importations (33 %)
6,2 5,2 7,4 3,5 1,0 -1,8 Consommation privée (66 %)
1,8 1,2 0,6 0,9 3,0 2,0 Consommation publique (19 %)
2,4 9,6 13,1 6,8 -2,2 -10,5 FBCF totale (18 %)
4,6 5,3 7,8 3,3 0,0 -3,4 Demande Intérieure totale (102 %)
4,7 5,6 0,0 4,2 4,9 1,1 Exportations (31 %)

2,5 3,0 4,2 3,3 2,0 1,4

ITALIE

(6%) PIB (en Lires 85)
4,6 10,1 6,9 9,0 6,6 2,9 Importations (28 %)
3,8 4,2 4,1 3,9 2,7 2,8 Consommation privée (65 %)
2,9 3,7 2,8 0,5 2,9 1,7 Consommation publique (16 %)
1,6 5,8 6,7 5,1 3,0 0,9 FBCF totale (22 %)
2,8 4,7 4,7 3,3 2,0 2,3 Demande intérieure totale (104 % )
3,8 3,3 4,8 10,4 7,2 -0,8 Exportations (23 %)

2,5 2,3 4,5 4,1 2,2 1,2

FRANCE

(7%) PIB (en F 80)
7,1 7,7 8,6 8,2 6,5 2,8 Importations (27 %)
3,9 2,9 3,3 3,3 2,9 1,5 Consommation privée (60 %)
1,7 2,8 3,4 0,3 1,9 2,9 Consommation publique (18 %)
4,5 4,8 8,6 7,5 3,9 -1,5 FBCF totale (23 %)
4,5 3,3 4,4 3,5 3,2 0,9 Demande Intérieure totale (102 %)

-1,4 3,1 8,1 10,2 5,1 4,0 Exportations (25 %)
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Politique monétaire
et financementde
l'économie
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Les taux
d'intérêt variant
peu au premier
semestre, les
fluctuations des
parités reflètent
celles des
anticipations
conjoncturelles
par pays .
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Dans un marché des changes
perturbé par les incertitudes

économiques, le franc français
s'apprécie, notamment au sein
du SME. Les taux d'intérêt res-
tent élevés mais n'affectent
guère le financement de l'écono-
mie sur les marchés . En
revanche, la distribution de cré-
dits est fortement ralentie, même
si plusieurs facteurs favorables
se trouvent actuellement réunis .

Le marché
des changes reflète
les incertitudes
des agents sur
la reprise mondiale

Les taux de change entre les
	 grandes devises traversent,

au premier semestre de 1992,
une zone de turbulences . Les
taux d'intérêt variant peu, les
fluctuations des parités reflètent

y

Taux de change effectifs
Bue 107 -1981

Yen
Deutschemark

Dollar US

1985

	

1986

	

1987

	

1988

	

1989

	

1990 1991

	

1992
Source : lneee
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celles des anticipations conjonc-
turelles par pays .

Le dollar a bénéficié au pre-
mier trimestre d'une succession
de signaux économiques favo-
rables aux Etats-Unis . Il est
passé de 5,18 F et 1,51 DM le 23
décembre à 5,70 F et 1,68 DM le
20 mars, restant néanmoins
sous-évalué. Mais la faiblesse de
la reprise observée, qui a entraî-
né l'abaissement de 4 % à
3,75 % de l'objectif des fed
funds le 9 avril, a brisé cet élan .
Le dollar est revenu dans une
phase de consolidation, cotant
5,40 F et 1,61 DM fin mai .

Symétriquement, le yen et le
deutschemark se sont dépréciés
selon des calendriers différents .
Affaibli plus tôt par le
ralentissement allemand et les
incertitudes pesant sur l'évolu-
tion des salaires, le
deutschemark a moins bien ré-
sisté que le yen à l'appréciation
du dollar en janvier . Mais le
constat d'une récession à la
japonaise (croissance inférieure
à 3 % en économie de plein em-
ploi), puis l'abaissement du taux
d'escompte de la Banque du
Japon de 4,5 % à 3,75 % le 1-
avril, ont ensuite inversé cette
tendance . Au total, le dollar est
passé de 124 yens le 6 janvier à
133 le 10 avril, avant de revenir
à 130 fin mai . Dans ce contexte,
la communauté internationale
appelle le Japon à soutenir sa
monnaie, compte tenu de ses
excédents conjugués des paie-
ments courants et des
mouvements de capitaux .

ftww

Le système monétaire euro-
péen (SME) s'est enrichi le
6 avril d'une onzième mon-
naie : l'escudo portugais. Au
sein du SME, la faiblesse rela-
tive du mark a principalement
profité à la livre et au franc . La
livre sterling, qui accusait une
faiblesse marquée, a rejoint son
cours-pivot .

De même, le franc évoluait
depuis la fin de 1990 dans le bas
de sa bande de fluctuation (3,28
à 3,43 F le mark), malgré les
bonnes performances de l'éco-
nomie française en matière
d'inflation et de commerce exté-
rieur. En progression depuis
janvier, il a momentanément dé-
passé en mai son cours-pivot en
écu, pour la première fois depuis
le printemps 1990 .

L'appréciation
du franc conforte
sa crédibilité
au sein du SME

Cette appréciation du franc, si
elle se confirme, pourra dé-

gager une marge de manoeuvre
à la baisse sur les taux d'intérêt
français . Ceux-ci, contraints par
la position du franc au sein du
SME, n'avaient en effet guère
suivi la légère détente des taux
d'intérêt à court terme, sensible
dans certains pays de la Commu-
nauté au deuxième trimestre,
après une tendance plutôt ferme
en début d'année .

1 1 1 1 1 1

Cette détente a été favorisée
par un assouplissement des
conditions d'intervention de
plusieurs banques centrales
européennes, à commencer par
celles dont les taux directeurs
restent les plus élevés : Portugal
(de 20,5 à 17,93 % les 19 février
et 6 avril), Espagne (de 12,65 à
12,4 % le 25 février), Royaume-
Uni (de 10,5 à 10 % le 5 mai) .
Même les banques centrales du
Benelux ont abaissé le taux de
leurs avances de 9,4 à 9,3 % les



20 février (Pays-Bas) et 24 fé-
vrier (Belgique), alors qu'il était
déjà inférieur au taux lombard
de la Bundesbank (9,75 %) .

En Allemagne et en France,
les autorités monétaires n'ont
pas baissé leurs taux directeurs .
La rigueur allemande se justifie
par le fort niveau des revendica-
tions salariales et par le dérapage
de la masse monétaire . La poli-
tique monétaire ne devrait pas se
relâcher avant des signes dura-
bles de réduction de l'inflation .
Un assouplissement dépendra
aussi de l'évolution de l'agrégat
monétaire M3, dont le rythme de
croissance reste trop élevé . La
forte inversion de la courbe des
taux témoigne malgré tout de la
confiance des milieux financiers
dans la réussite de cette politique
monétaire rigoureuse .

La France mène une politique
monétaire prudente . Ses taux
d'intérêt se situent à quelques
dixièmes de points au-dessus
des taux allemands correspon-
dants, reproduisant l'inversion
de leur structure par terme. Atti-
rés par les rémunérations
offertes, les capitaux affluent
depuis le début de l'année en
Europe, mais plutôt en France
qu'en Allemagne . Ces mouve-
ments témoignent de la
crédibilité acquise par le franc
au sein du SME .

La crédibilité accrue de l'en-
semble du SME a toutefois été
affectée par le refus du
Danemark, qui s'est exprimé par
référendum le 2 juin, de ratifier
le traité de Maastricht . L'incerti-
tude ressentie de ce fait sur la
poursuite de l'intégration moné-
taire en Europe a perturbé les
marchés financiers. L'écu, dont
le marché privé se développait
sensiblement, a été momentané-
ment délaissé . Les monnaies
européennes ont été moins pri-
sées et les taux d'intérêt se sont
redressés dans les pays de la CE .
L'Allemagne, et dans une moin-
dre mesure la France, ont mieux

résisté à ce choc que les autres
pays.

Le financement
de l'économie ne
souffre pas de la
prudence monétaire

Depuis le début d'année la
masse monétaire évolue

régulièrement dans le haut de sa
fourchette-objectif. Pour un ob-
jectif annuel de 4 à 6 % (fixé, il
est vrai, à partir d'un point bas),
l'agrégat-cible M3 a progressé
au cours des quatre premiers
mois sur un rythme annuel de
5,9 %. Cette croissance reste
toujours tirée par les OPCVM à
court terme (M3-M2), tandis que
les dépôts à vue (Ml) se sont
stabilisés après la chute du se-
cond semestre 1991, et que les
comptes sur livret (M2-M1)
continuent à se vider progressi-
vement.

La croissance des agrégats
larges M3 et M4, comprenant les
placements à court et moyen
terme, s'accompagne de celle
des émissions nettes de valeurs
mobilières, actions et obliga-
tions (188,6 Mds de F sur les
quatre premiers mois de 1992
contre 139,7 Mds de F un an
plus tôt) . Cependant, c'est le
doublement des émissions
d'obligations publiques qui
contribue le plus à cette crois-
sance (59,9 Mds de F contre
31,9) . Le reste finance
principalement les institutions
financières (32,2 Mds de F
contre 14,0) et les sociétés et
qu^si-sociétés non financières
(91,4 Mds de F contre 90,9) .
Cette forte sollicitation des mar-
chés financiers français est
caractérisée par le niveau dura-
blement élevé des taux d'intérêt
réels à long terme .

Le crédit,
sensiblement ralenti,
bénéficie désormais
de facteurs favorables

Les crédits à l'économie
continuent de progresser

toujours à un rythme proche de
celui du PIB nominal, con-
trastant avec le rythme très
soutenu des années 1987 à 1990
(+ 4,9 % en glissement annuel
en mars 1992) . Les seuls crédits
bancaires connaissent un ralen-
tissement marqué depuis 1990 .
Ils ont commencé l'année 1992
avec une progression de 0,6 %
seulement au premier trimestre,
contre 7,6 % sur l'ensemble de
1991 . Les crédits bancaires aux
ménages sont stables en termes
réels depuis le pintemps 1991
(+ 3 % en glissement en mars),
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Au sein du SME, la
faiblesse relative du
mark a principale-
ment profité à la
livre et' au franc,
jusqu'au référen-
dum danois sur le
traité de Maastricht.
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Sources : lnaee- Banque de France
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Evolution'de l'agrégat M3
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Il l lllllllllll l Illllllll l ll

1991

À

1992

Source : Banque de France

prudence monétaire
n'a pas empêché la
masse, monétaire' '
d'évoluer régulière-
ment dans le haut de sa
fourchetteobjectif :
sur quatre mois,
l'agrégat-cible M3
progresse à un rythme
annuel de 5 .9 % .

NOâ ~cô~ô~
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tandis que les crédits bancaires
aux sociétés se sont stabilisés fin
1991 (le glissement restant ce-
pendant élevé : + 6 % en mars).

Depuis ces derniers mois tou-
tefois, la distribution de crédits
bénéficie d'une conjonction de
facteurs favorables, du côté de
l'offre comme du côté de la de-
mande. Du côté de l'offre, tout
d'abord, le léger freinage induit
par l'effort des banques pour
satisfaire à la réglementation
prudentielle ne joue plus. Alors
que la plupart d'entre elles
avaient déjà dépassé ou atteint le
ratio de solvabilité, le mode de
calcul de celui-ci a été assoupli
le 27 janvier par le Comité de la
réglementation bancaire, pour
s'aligner sur les modalités prati-
quées dans les autres pays .

D'autre part, la Banque de
France a unifié à 1 % les taux de
réserves obligatoires sur les exi-

. . . . . . . . . . . . . .

gibilités à vue en francs (précé-
demment 4,1 %) et sur les
comptes sur livrets (précédem-
ment 2 %). Cette mesure a réduit
les réserves obligatoires de
48 Mds de F au niveau symbo-
lique de 17 Mds pour la période
de constitution débutant le
16 mai. Pour un placement à
10 % elle restitue aux banques
environ 3 Mds de F de manque
à gagner. Les banques ont accep-
té de répercuter l'ensemble de
cette somme sur les intérêts des
600 Mds de F de crédits indexés
sur leur taux de base, diminué en
conséquence d'un demi-point
pour s'établir à 9,85 % . Les
débiteurs concernés sont des
ménages et surtout des petites ou
moyennes entreprises . Celles-ci
verront donc diminuer le coût de
leur crédit et augmenter leur
capacité d'autofinancement, ce
qui peut stimuler leur demande
d'investissement et de crédit . ∎
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Marché du pétrole
et matières premières
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Le 1" trimestre a été
marqué par le bas prix
du pétrole importé
(697 F/tonne) . Cette '
modération des prix
s'interrompt en avril
la hausse des cours
mondiaux n'est pas
compensée par une
chute similaire de la
parité du dollar .
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Au 1" trimestre les
carburants' ont connu
leurs cours les plus bas
depuis 1989. Le gazole et
le pétrole brut ont' eu des
évolutions symétriques
leurs cours se redressent
depuis lemois d'avril .

1989 1990

	

1991

	

1992
Source : Insee
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Les cours sur les
marchés pétroliers
ont été déprimés au
premier trimestre

Le sentiment d'abondance de
l'offre sur le marché qui pré-

valait en fin d'année 1991 a
continué de déprimer les cours
du pétrole au premier trimestre
de 1992 : ils se sont établis à 18 $
le baril, niveau le plus bas atteint
depuis la crise du Golfe .

La baisse du plafond de pro-
duction des pays de l'OPEP
(22,98 mbj au lieu de 23,6), dé-
cidée en février, a permis
d'enrayer la chute des cours,
mais le panier de référence
OPEP situé à 16 $ est resté très
en-dessous de l'objectif de 21 $
défendu par plusieurs pays de
l'Organisation . Cette faiblesse
des cours a été entretenue par les
rumeurs sur le possible retour de
l'Irak (cependant improbable
avant la fin d'année) . Les sanc-
tions décidées par l'ONU à
l'encontre de la Lybie au début
du mois d'avril ont entraîné un
raffermissement des cours,
consolidé au mois de mai par les
signes de reprise de la demande
pétrolière, notamment en
Amérique du Nord .

Si la production de l'OPEP a
permis, au cours du premier se-
mestre, de maintenir l'équilibre
du marché, des tensions appa-
raissent probables au second
semestre, compte tenu de la dé-
cision de l'OPEP prise au mois
de mai de maintenir son plafond
de production jusqu'à l'au-
tomne, le Koweït ayant seul été
autorisé à augmenter son offre .

Hors OCDE, le recul persis-
tant de la consommation de
produits pétroliers dans l'an-
cienne Union Soviétique (- 7 %
par an) compenserait encore la
croissance de la demande dans
les autres pays. Mais dans les
pays de l'OCDE (qui représen-
tent 57 % de la demande
mondiale et 24 % de la produc-
tion), la reprise économique
attendue s'accompagnerait d'un
accroissement de la demande
pétrolière voisine de 1 % entre le
second semestre de 1992 et le
second semestre de 1991, ce qui
se traduirait par un appel au brut
de l'OPEP plus important.

Les prix au second
semestre de 1992
retrouveraient les
niveaux du second
semestre de 1991

Les cours du pétrole Brent
s'établiraient, comme en

1991, entre 20 et 22 $ par baril
durant le second semestre.
Compte tenu de la structure des
approvisionnements de la
France, le coût CAF se situerait
un peu en deçà de ces cours
(20 $/baril), à un niveau légère-
ment supérieur à celui du second
semestre de 1991 . Exprimé en
francs, le prix de la tonne de
pétrole importé s'établirait à
820 F contre 720 F au premier
semestre 1992 et 827 F au se-
cond semestre 1991 1/.

Cette relative similitude des
cours d'un semestre à l'autre
s'observerait également sur les
marchés de produits raffinés,
mais ces marchés sont par nature
plus sensibles aux fluctuations
saisonnières de la demande . La
hausse des cours du brut au dé-
but de l'hiver devrait conduire à

1/ L'hypothèse conventionnelle
retenue est celle d'un dollar à
5,60 FF au second semestre
de 1992 .
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des tensions plus fortes sur le
gazole que sur l'essence . Par
ailleurs, l'utilisation accrue de
fioul lourd à haute teneur en
soufre dans l'industrie maintien-
drait ce produit à des cours
relativement élevés .

La tendance à la
baisse des prix des
matières premières
industrielles
s'inverserait
en cours d'année

Les prix en dollars des
matières premières indus-

trielles d'origine agricole ont
progressé de plus de 4 % au pre-
mier trimestre et restent orientés
à la hausse pour le deuxième
trimestre. Cette tendance se
poursuivrait au second semestre
avec la consolidation de la
reprise de l'économie aux Etats-
Unis .

En début d'année, la de-
mande américaine a soutenu les
cours du caoutchouc naturel et a
conduit les producteurs de pâte à
papier à relever leurs prix de plus
de 7 % pour le premier semestre.
Les prix de la pâte à papier,
considérés parfois comme un
indicateur avancé de l'activité
américaine, avaient cessé de
baisser en novembre 1991 et
avaient subi une première aug-
mentation de 4 % en décembre
dernier.

12

En dépit d'un redressement
des cours des métaux non fer-
reux à la Bourse de Londres en
début d'année par anticipation
d'un rebond de l'activité améri-
caine, la tendance à la baisse des
prix en dollars des matières pre-
mières industrielles d'origine
minérale s'est amplifiée au pre-
mier trimestre (- 3 % après
- 1,5 % le trimestre précédent)
en raison du ralentissement de
l'économie japonaise . Mais ce
mouvement semble s'inverser
au deuxième trimestre . Des
hausses seraient attendues pour
le second semestre, mais d'am-
pleur modérée du fait du haut
niveau des stocks de métaux non
ferreux toujours alimentés par
les arrivages de la Communauté
des Etats Indépendants (CEI) .

Les prix des
matières premières
alimentaires
croîtraient
sensiblement
au second semestre

Us prix en dollars des den-
ées tropicales ont chuté de

près de 11 % au premier trimes-
tre . L'abondance de l'offre et la
suspension des accords interna-
tionaux continuent de peser sur
les cours du café et du cacao, qui
atteignent le point le plus bas
depuis plus de quinze ans . Seule,
la réussite des négociations,
actuellement en cours, pour le
rétablissement des accords inter-
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Les mouvements du
dollar atténueraient la
remontée des prix des
matières premières
Industrielles' au
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I'amplif raient au
troisième trimestre.
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Le prix des' matières
premières alimentaires
atteindraient leurpoint
bas au deuxième trimes-
tre et se redresseraient
au second semestre.
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Source : Insee
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Prix du pétrole
Niveaux'

Niveaux trimestriels Niveaux annuels

Dollar en francs

PETROLE
Baril de "BRENT" en dollars
Baril importé en dollars

Tonne importée en francs

1991 1992 1990 1991 1992
1' T. 2- T. 31- T. 46 "' T. 1'T. 2à° " T. -31"" T.

5,2

20,2
21,1

808

5,9

19,1
18,2

786

5,9

19,9
19,0

827

5,6

20,5
20,3

827

5,5

17,9
17,3

697

185

760

200

820

200

820

5 .4

23,3
22,4

896

5,6

19,9
19,7

812

5,6

18,9

774

Hypothèse conventionnelle pour le taux du dollar par rapport au franc et le baril de pétrole Inporté.



Prix de l'énergie et des matières premières Importées en francs
Evolution en %

Glissements trimestriels

1991 1992

9,0

5,6

7,9

Glissements
annuels

1990

28,4

-18,6

-9,6

1991

-29,5

-0,5

1992

Moyennes
annuelles

Prévisions

nationaux permettrait une
remontée des cours au second
semestre.

Le fléchissement de plus de
2 % des prix en dollars des oléa-
gineux au premier trimestre est
consécutif à l'accroissement de
la production pour la présente
campagne (octobre à septem-
bre). Toutefois les cours, qui
semblent se redresser pour le
deuxième trimestre avec les
prévisions d'achats de la CE,

N
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,

resteraient soutenus au second
semestre dans la perspective
d'une réduction de la production
pour la saison 1992/1993 .

Le raffermissement des cours
des céréales (blé, maïs) au pre-
mier trimestre est dû à la baisse
de la récolte pour la campagne
1991/1992 (octobre à septem-
bre) . Mais les cours se
tasseraient au second semestre
en raison de la hausse probable
de la production lors de la cam-

pagne pagne 1992/1993 . La réduction
des importations de la CEI en
provenance de Cuba a pesé sur
les cours du sucre au premier
trimestre. Cependant, le relatif
équilibre du marché (diminution
du ratio stocks/consommation)
et la baisse prévue de la produc-
tion de la prochaine campagne
entraîneraient une hausse des
cours à partir du deuxième
trimestre.
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Energie
Pétrole -33,0

Mat .premlères
Industrielles -2,6

Matpremières
alimentaires -1,3

2à T. 3 ~` T. 4 T. 2

-2,8 5,3 -0,1 15,9

7,5 -4,2 -82 -1,6

8,7 1,8 4,7 -6,6

1990 1991 1992

8,3 -9,4 -4,7

-19,9 -9,6

-26,1 -0,3 8,
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Après avoir
pendant 18 mois
comprimé leurs
marges
d'exploitation, les
entrepreneurs des
secteurs
manufacturés
laissent leurs prix
de production
évoluer plus vite
que leurs coûts,
ce qui permet
une reconstitution
de leurs marges.

90-I 90-Il

	

I

	

91-I

Up
es coûts unitaire d'ex-
loitation dans l'industrie

manufacturière baisseraient en
1992 (- 0,2 % après + 1,4 % en
1991) . Ils bénéficieraient de la
stabilité du coût des consom-
mations intermédiaires (0 %
après + 0,8 % en 1991) et du
fléchissement du coût salarial
unitaire (- 0,7 % après + 3,7 %) .

Au premier trimestre de
1992, la chute des prix à l'impor-
tation de l'énergie conjuguée à
la baisse des prix des matières
premières industrielles a entraî-
né une diminution sensible du
coût des consommations inter-
médiaires dans l'industrie
manufacturière . Cette baisse
s'interrompt au deuxième tri-
mestre et le coût des
consommations intermédiaires
retrouverait un rythme de crois-
sance annuel proche de 2 % au
second semestre. On devrait en
effet assister au second semestre
à une remontée des prix (en
francs) des produits pétroliers
importés et à un arrêt de la chute
des prix des matières premières

91-Il

	

I 92-I

N . . oNJO!L%

92-Il

Source : Insee

1,0

0,5

0,0

-0,5

industrielles importées, qui ont
perdu plus de 50 % en trois ans .

Dans l'industrie manufactu-
rière, les coûts salariaux
unitaires diminueraient en 1992,
cette baisse étant entièrement
imputable à l'amélioration de la
productivité apparente du travail
dans ce secteur. En effet, après
un ajustement modéré de l'em-
ploi au ralentissement de
l'activité en 1991, les effectifs
continueraient de baisser en
1992 dans l'industrie manufac-
turière . Cette diminution des
effectifs, associée à un regain de
l'activité induirait une augmen-
tation de plus de 5 % de la
productivité apparente du tra-
vail. En outre, le salaire moyen
par tête connaîtrait en 1992 une
évolution modérée, légèrement
inférieure à celle de l'année
passée .

Ces évolutions du coût
salarial et de la productivité ca-
ractérisent une phase de reprise
du cycle de productivité. Elles
seraient comparables à celles de
l'année 1987 où la reprise de
l'activité s'était accompagnée
de très forts gains de productivi-
té apparente du travail .

Les prix de production dans
l'industrie manufacturière ont
décru en 1991 . en glissement an-
nuel, les entreprises cherchant à
rester compétitives sur les mar-
chés intérieurs et extérieurs en
réduisant leurs marges d'exploi-
tation. Le regain d'activité au
premier trimestre de 1992
s'accompagne d'une croissance
des prix de production qui
devrait se poursuivre tout au
long de l'année . En glissement
annuel fin 1992, ils atteindraient

un rythme de croissance proche
de 1 %. Compte tenu par ailleurs
de l'évolution des coûts
d'exploitation, les marges des
entreprises se reconstitueraient .

Pour l'ensemble des entre-
prises non financières, le taux de
marge d'exploitation se redresse
également dès le premier
trimestre. Cette tendance se dé-
graderait légèrement sur le reste
de la période du fait d'une
accélération du coût des
consommations intermédiaires,
malgré le ralentissement sensi-
ble du coût salarial unitaire .
Cette décélération des charges
salariales couplée au regain de
l'activité au premier trimestre de
1992 induit une baisse du poids
des charges salariales dans la
valeur ajoutée, celle-ci étant
acquise dès le premier trimestre .
Ce ratio devrait se stabiliser sur
le reste de la période, la crois-
sance de l'économie étant
encore modérée, et s'établir en
moyenne annuelle à 60,3 %
après 61,0 % en 1991 .

Les autres charges d'exploi-
tation, après avoir fortement
augmenté au premier trimestre,
décélèreraient au cours des trois
trimestres suivants conduisant à
une remontée progressive du
taux de marge des entreprises
(hors entreprises individuelles)
qui en moyenne annuelle s'éta-
blirait à 32,4 % après 31,9 % en
1991 . La nette diminution de la
pression fiscale, faisant suite à la
faible activité de 1991, associée
à la bonne tenue de la demande
entraînerait une légère améliora-
tion du taux d'épargne (16,9 %
après 16,2 % en 1991) et expli-
querait aussi, du fait du moindre
effort d'investissement, une
nette augmentation du taux
d'autofinancement qui s'élève-
rait à 100,7 % en moyenne
annuelle après 90,6 % en 1991 .
Enfin la part des intérêts nets
versés dans l'excédent brut
d'exploitation continuerait à
augmenter en 1992, quoique
plus faiblement qu' en 1991. ∎

Prix de production et contribution aux coûts
dans l'industrie manufacturière
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Les coûts d'exploitation et' les prix de production
dans l'industrie manufacturière

Evolution en 1

Glissements semestriels

1992

Glissements
annuels

1990

1,1

5,5
4,9

-0,6

2,1

1,1

1991

0,1

1,5
4,4
2,7

0,5

-0,5

1992

Moyennes
annuelles

(1) Hors prélèvements obligatoires .
(2) Production par tête. Prévisions m
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1990 1991
1«S. 2è ' S. 1 « s. 2'" S.

Coût des consommations
intermédiaires -0,3 1,4 -0,3 0,4

Coût salarial unitaire (1 ) 2,3 3,1 1,2 0,4
Salaire moyen par tête 2,6 22 2,3 2,0
Productivité (2) 0,3 -0,9 1,1 1,6

Coût unitaire d'exploitation 0,3 1,8 0,1 0,4

Prix de production 0,7 0,4 -0,4 -0,1

1990 1991 1992

05 0,8

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

1,2 1,4

1,3 -0,0 0,4
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Pnxdedétail

La stabilisation de la
croissance des prix
au début de 1992. . .

En avril 1992 comme en
décembre 1991, le glisse-

ment annuel de l'indice des prix
s'établit à 3,1 % ; ce taux a
légèrement fluctué au cours des
quatre premiers mois de 1992 en
fonction de l'évolution des prix
énergétiques et de l'incidence de
la suppression du taux majoré de
la TVA à la mi-avril . Hors éner-
gie, le rythme annuel de hausse
est de 3,4 % en avril ; ce taux est
quasiment stabilisé depuis
octobre dernier . L'inflation
sous-jacente définie par l'évolu-
tion de l'indice hors énergie et
hors alimentation est, elle aussi,

NJLJDc?NjOL1U

relativement stable depuis le
mois d'octobre à 3,5 % l'an .

. . . se prolongerait
jusqu'à la fin
de l'année

Le glissement annuel de l'in-
dice des prix s'établirait à

3 % en fin d'année. Les mesures
fiscales prises en avril ont des
effets qui s'annulent sur l'évolu-
tion de l'indice des prix .
L'allègement fiscal et la
réduction des tarifs du gaz com-
pensent largement la forte
hausse du tabac (la dernière de
10,1 % affectera essentiellement
l'indice de mai) . Hors énergie, la
tendance annuelle serait en très

légère décélération au second
semestre pour atteindre 3,3 %
l'an en fin d'année au lieu de
3,5 % fin 1991 . Enfin, hors éner-
gie et alimentation, les taux de
croissance des prix seraient ri-
goureusement identiques à ceux
de 1991 au cours de chaque se-
mestre et pour l'année : 3,6 % .

Les prix énergétiques
s'élèveraient
légèrement
au cours de l'année

es prix énergétiques, en
ul de 1,4 % de janvier à

avril, expliquent la diminution
du glissement annuel de l'indice
d'ensemble en début d'année,
de 3,1 % à 2,9 % . Cette décélè-
ration a été permise par la baisse
transitoire des cours du pétrole
brut jusqu'à la fin mars
largement compensée par l'ap-
préciation du dollar. Les cours
des produits raffinés se sont
orientés à la hausse ; toutefois,
compte tenu d'une réduction des

Les prix de détail
En %

Groupes de produits
(et pondérations 1992)

Glissements semestriels (1 ) Glissements
annuels ( 1 ) Moyennes

annuelles ( 2)
1990 1991 1992 1990 1991 1992 1990 1991 1992

1' S. 2 6- S. 1' S. 2"' S . 1' S .

Alimentation (23 %)

Produits manufacturés
du secteur privé (32 % )

Services
du secteur privé (19%)

Energie(8%)
Autres tarifs publics (5 %)
Loyers-eau (8,5 %)

Santé (4,5 %)

1 8

1,2

3 0

-0,9

0,6
2,5
2 0

1,1

0,7

2 3

7,3
0,4

2,0
0,1

1,3

1,7

2,8

-1,6
0,8

2,9
0,3

1,7

1,2

2,0

0,9
2,7

2,4
0 5

1

0,8

1

3
4

1,4

1,3

1,9

0,9>
0,3

2,8
0,8'

3,0

2,0

5,4

6,4
1,0
4,5

2,1

30

29

4 8

-0,8
3,5
5 3

0 8

26 41

1,9

5,2

4,6

1,3
5,0

-0,1

3,0

2,7

5,1

2,1

1,9
5,0
1,0

ENSEMBLE (100 %)

Ensemble
hors énergie (92 %)

Ensemble hors énergôe
hors alimentation (69 %)

Ensemble hors tabacs (98 %)

1,6

l ' q

1,9

1,7

1,7

1,2

1,3

1,8

1,5

1,8

2,0

1,5

1,6

1,6

1,6

1,5

1,4

1,5

1,6

1,5

3,4

3,1

3,2

3,4

3,1

3,5

3,6

3,1

3 3

3,4

3,3

3,4

3,2

3,3

3,3

Hors effets spécifiques :(3)

Ensemble
Ensemble hors énergie

1,7
2,0

1,9
1,3

1,5

1

	

1,8
1,5

1,6 1,8
1
1,5

3,6
3,3

3,5
3,9

3,1

3,4

(1) Les glissements semestriels ou annuels sont ici des glissements en termes mensuels (c'est-à-dire, pour les glissements annuels, de décembre de l'année indiquée à
décembre de l'année précédente) .
(2) La prévision de l'indice moyen annuel pour 1992 repose sur la prévision d'évolution de l'indice mensuel d'ici à la fin de l'année, et sur une estimation de la correction pour
produits trais.
f11 Variations de taux de TVA .I I

	

Prévisions



marges de raffinage par rapport
aux niveaux élevés de l'an
dernier, les prix au détail sont
encore inférieurs à leur niveau
d'avril 1991 . La majoration des
tarifs de l'électricité de 1,3 % a
été presque compensée par la ré-
duction de ceux du gaz de 3 % .

Les prix énergétiques de-
vraient, cependant, être moins
modérateurs au second semestre
qu'au premier, compte tenu des
hypothèses concernant le dollar
(5,60 F) l/ et l'évolution des
cours du pétrole brut ; ces der-
niers sont orientés à la hausse
depuis avril en raison de craintes
d'une insuffisance de l'offre .
Les prix de l'énergie domestique
seraient stables . Globalement, le
secteur énergétique constitue-
rait, néanmoins, un élément
modérateur important.

Les prix alimentaires
décélèreraient

Depuis le début de l'année,
les prix alimentaires bénéfi-

cient du retournement à la
modération des prix agricoles à
la production. Les prix de détail
des viandes ont marqué une
faible reprise malgré l'améliora-
tion de la situation sur le marché
des viandes . Les tensions sur les
prix des fruits, très affectés par
le gel du printemps de 1991,
tendent à s'atténuer et s'accom-
pagnent d'une tendance inverse
sur les prix des légumes . Une
nette modération apparaît dans
le secteur des vins, des produits
de la pêche et des industries agri-
coles et alimentaires .

Le rythme de hausse des pro-
duits alimentaires en termes
annuels, actuellement de 3,1 %
devrait se réduire et atteindre
2,6 % en fin d'année. La forte
hausse des prix des fruits s'achè-

NUIk. IiàwôM
verait en mai du fait de l'arrivée
des productions d'été . La politi-
que agricole communautaire
pour la campagne 1992-1993
exercera plutôt un effet à la
baisse des prix garantis à la
production . Une tendance à la
hausse plus soutenue est atten-
due pour les prix des viandes en
raison de la faiblesse de l'offre
européenne sur le marché du
porc et d'une lente remontée des
prix à la production des gros
bovins à partir d'un niveau
historiquement très bas en 1991 .

Les prix des
produits industriels
constitueraient
la composante
la plus modératrice
de l'indice

Leur rythme annuel de hausse
	 est passé de 2,9 % l'an en

décembre 1991 à 2,3 % en avril
1992. La suppression du taux
majoré de la TVA au 13 avril
n'explique que partiellement
cette décélération. Hors effets
des variations de la fiscalité in-
directe, la tendance est de 2,4 %
l'an au lieu de 2,8 % fin 1991 ;
ce taux est le plus bas qui ait été
enregistré depuis fin 1988, et
seuls les secteurs de la presse et
de l'édition accusent encore de
fortes hausses .

Du fait de la modification de
la TVA, la hausse des prix des
produits industriels en 1992 se-
rait ramenée à 2,2 % . En effet, au
second semestre, une très légère
reprise pourrait apparaître du
fait du raffermissement des
cours de certaines matières pre-
mières et de la moindre baisse
des prix des produits chimiques
de base dès le début de l'année .

1 / Avec une valeur du dollar à 5,40 F, le glissement annuel de l'indice
d'ensemble pourrait être limité à 2,9 % .

4,5

4,0

3,5

3,0

2,5

2,0

10

8
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4

2

1988 1989 1990

A La hausse de l'indice
d'ensemble se stabiliserait à
3 % l'an à partir' de' l'été mais
l'inflation sous-jacente serait
légèrement plus soutenue
qu'en 1991.

Les prix des services
cessent de décélérer alors
que ceux des produits
manufacturés bénéficient
d'un infléchissement de
leur tendance, même hors
effets TVA .
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Principaux secteurs de l'indice des prix .
(hors effets TVA)
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Services privés

Produits manufacturés
du secteur privé
Alimentation
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Les services
seraient légèrement
moins inflationnistes

L accélération de la hausse
des prix des services privés

en début d'année semble n'avoir
été que transitoire . La modéra-
tion observée en mars et en avril
concerne précisément les
services en forte accélération en
début d'année tels que les ser-
vices d'utilisation de véhicules
privés. Les loyers, avec une
hausse de 5,1 % l'an, demeurent
un frein au ralentissement de
l'indice d'ensemble, ainsi que
les prix de l'eau distribuée qui
ont progressé de 10 % en un an.

MautW11.1 19ÇM
bi F.Mmm
dernier ; leur glissement annuel
pourrait être légèrement infé-
rieur à 5 %. En revanche, la
hausse des loyers devrait s'accé-
lérer compte tenu de l'évolution
de l'indice du coût de la
construction actuellement en
hausse de 5,3 % l'an contre
2,7 % un an auparavant . Les
tarifs de l'eau continueraient à
croître sensiblement pour
permettre le financement d'in-
vestissements très importants
dans ce secteur . Enfin, les ser-
vices de santé intègrent, à partir
de mai, une revalorisation des
honoraires des médecins
conventionnés après plus de
deux ans de stabilité ; la hausse
pour cette année resterait,
cependant, modérée (2,2 %) .

La France devrait
demeurer parmi
les pays les moins
inflationnistes
en 1992

La croissance des prix à la
	 consommation de nos prin-

cipaux partenaires est voisine de
4,5 % l'an depuis mars après être
passée par un minimum en jan-
vier à 4,1 % du fait de la baisse
générale des prix énergétiques .
En un an, une stabilité du taux
d'inflation des partenaires est
observée, à laquelle correspond
une décélèration dans les pays

Au cours de l'année, les prix
des services privés retrouve-
raient la tendance relativement
moins défavorable que l'an

anglophones (Royaume-uni de
6,4 % à 4,3 % en avril, Etats-
Unis de 4,9 % à 3,2 %) et une
accélération presque continue
dans la partie occidentale de
l'Allemagne de 2,8 % à 4,6 % et
aux Pays-Bas de 2,6 % à 4,4 % .

En Allemagne occidentale, le
taux d'inflation a culminé en
mars avec un taux de 4,8 % .
Dans tous les secteurs, les prix
augmentent davantage outre-
Rhin qu'en France y compris
pour les loyers et les services
privés. L'accélération est moins
importante pour les produits in-
dustriels dont le rythme annuel
de hausse est passé de 2,5 % en
avril 1991 à 3 % en avril 1992 .
L'allègement de la TVA en
France creusera, cependant,
l'écart d'inflation dans ce
secteur à partir d'avril. En
revanche, les prix énergétiques
allemands perdront dans le
glissement annuel l'effet de
l'alourdissement de leur fiscalité
intervenu en juillet 1991 ; l'inci-
dence sur l'indice d'ensemble
devrait être une baisse mécani-
que du glissement annuel de
l'ordre de 0,6 point en juillet . La
hausse des prix de détail alle-
mands en 1992 serait de 4,1 %
en moyenne annuelle, selon les
prévisions de l'OCDE, ce qui
maintiendrait un écart d'infla-
tion en faveur de la France, le
taux d'inflation français
s'établissant à 3 % en moyenne
annuelle .

	

∎

Comparaison des prix à la consommation ( 1 )
Moyennes, taux annusltsés en %

1990 1991 1992
(2) 1992(3)

S 2à " •S.

France

RFA

Royaume-Uni

Italie

Etats-Unis

Japon

3 0

2,6

5,6

6,2

5,1

2,6

3,1

3,6

7,4

6,2

4,0

2,6

3 0

4,1

5 8

5,3

3,0

1,5

5,2

2,9

1,5

4 3

(1) Au sens des comptes nationaux trimestriels .
(2) Pour la France . prévision de l'INSEE ; pour les autres pays, prévisions de
r0CDE, juin 1992.
(3) Taux d'accroissement annualisé de la moyenne semestrielle par rapport au
semestre précédent .

Prévisions
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