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"les industriels allemands peuvent souffrir dans ces conditions du manque de main d'oeivre
qualifiée, mais I'unification allemande vient & point pour combler ce besoin"

“les industriels allemands peuvent souffrir dans ces conditions du manque de main d'oeuvre”.

Page 11 2éme alinéa, 2éme ligne :

lire : "importations allemandes foutes provenances”

au lieude : ‘importations allemandes en provenance de France".
Page 14 _1er alinéa

lire :

au lieude :

Page 17 _ Titre du 1er tableau de I'encadré 1

lire : "Importations de la RFA toutes provenances”

au lieude : "Importations de la RFA en provenance de la France".
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Vue d’ensemble

En 1990, le ralentissement de 1’activité
mondiale qui a débuté dés le milieu de
1989, se propage a l’ensemble de 1’éco-
nomie francgaise. Celle-ci s’oriente désor-
mais vers un rythme de croissance de
Pordre de 3 a 3,5 %. En moyenne an-
nuelle le PIB marchand 1/ augmente de
3 % cette année contre 4 % environ en
1988 et 1989. L’inflexion de la conjonc-
ture particulierement prononcée dans 1’in-
dustrie depuis le milieu de 1989 s’est
étendue au reste de l’économie au pre-
mier semestre de 1990. Au second semes-
tre, une demande intérieure toujours vive
et I'arrét de la dégradation de la deman-
de adressée a notre pays, permettraient a
la croissance francaise de se stabiliser.

Les entreprises continuent d’adapter
avec retard leurs effectifs a la forte ac-
tivité. C’est pourquoi cette croissance
relativement modérée s’avére compatible
avec une nouvelle baisse du taux de
chomage qui atteindrait 8,7 % a la fin
de 1990.

Les gains de termes de I’échange et la
modération des colils salariaux contri-
buent & la consolidation de la désinfla-
tion. L’inflation décroit sensiblement des
le premier semestre et se stabilise. Le
glissement annuel des prix de détail at-
teint 3,1 % c¢n fin d’année. La demande

intérieure poursuit une expansion vigou-
reuse tirée par l’investissement et la
consommation privées. En dépit des taux
d’intérét réels élevés, les entreprises
maintiennent le rythme de leur flux d’in-
vestissement, autofinancé encore a plus
de 80 %. La consommation des ménages
est stimulée par un revenu réel dont la
part dans le produit intérieur brut est
désormais stabilisée.

Malgré une demande interne tonique et
un ralentissement sensible de nos marchés
a lexportation, la contrainte extérieure
qui s’exerce sur notre pays depuis plu-
sieurs années ne se resserre pas : la
bonne tenue du franc par rapport a 1’en-
semble des autres monnaies induit une
appréciation sensible des termes de
I’échange. La dégradation du solde des
échanges de produits  manufacturés
(- 59 Mds de F en 1990 con-
tre - 52 Mds de F en 1989) s’atténue
encore et le déficit commercial est
stabilisé grdace aux bonnes performances
des échanges agro-alimentaires et a la
légére diminution de la facture éner-
gétique. Le solde des échanges de biens
et services est du méme ordre qu'en
1989.

1/ Evalué aux prix de 1980

Bieng et services marchands : équilibre ressources-emplois aux prix de 1980

Taux de croissance en %

Glissements annuels | Moyennes annuelles
900 90N |1988 1989 1990 |1988 1989 1990

1.4 1.7 37 37 32 43 40 3.0
50 29 74 85 6,1 86 83 76

23 21 46 49 40 53 50 4.1

Moyennes semestiielles

88l 8a.l 89. aall

FB 2.1 1,8 24 1,3

Importations 32 5.1 46 21

Total des ressources 24 25 29 15

Consommation des ménages 11 23 1,2 19

FBCF totale 42 42 26 18

dont: SQS-El 5,1 51 33 1.6

meénages 2,1 36 |[-06 2,1

Exportations 29 29 87 1.4

Variations de stocks (en contii- 02 -02 |-01 -0.2
bution & la croissance du PIB

marchand)
Demande intérieure hors stocks 20 27 14 18
Demande intérieure 2,2 25 13 1,5

15 21 |29 30 38 |31 33 35
30 30 |79 43 64 |86 56 55
33 41 | 93 40 90 |108 67 63
7 00 | &5 31 ot | 46 22 27
44 17 | 43 32 52 |83 110 60

-02 -02 o4 -02 -10 |[-02 -03 -05

19 23 43 3.2 45 47 37 40

17 2,1 4.6 29 35 45 34 35
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La croissance ne ralentit plus

Dans un environnement international
caractérisé par un ralentissement de l’ac-
tivité et la recherche d’une croissance
plus  équilibrée, I’économie frangaise
s'oriente en 1990 vers une croissance
plus modérée que celle des deux années
précédentes, de l'ordre de 3 a 3,5 % par
an. En moyenne annuelle, le Produit inté-
rieur brut marchand augmente de 3 %
apres environ 4 % en 1988 et 1989. Plus
exposée aux fluctuations de l'activité in-
ternationale, l’industrie manufacturiere a
été particulierement affectée au second
semestre par le ralentissement de Ia
croissance mondiale, alors que la demande
intérieure continuait de progresser vigou-
reusement. En 1990, cette modération de
la croissance se confirme ; elle se
renforce dans le secteur tertiaire ; la
décélération de la production nationale
par rapport a 1989 résulte de celles des
exportations.

L’inflexion de la conjoncture est par-
ticuliérement prononcée dans la plupart
des secteurs de I|’'indusirie, ol les effets
du ralentissement extérieur sont amplifiés
par la décélération de la demande inter-
industrielle et le moindre stockage des
entreprises. Seule la branche de l’auto-
mobile voit sa production croftre sensi-
blement cette année, grice a la vigueur
de la demande. Malgré ce moindre dyna-
misme de 1’offre, les tensions sur l’appa-
reil productif ne se reldchent guére, sans
créer d’entraves nouvelles au développe-
ment de la production. La décélération
de la production de services marchands
est en partie induite par celle de I’'indus-
trie, mais s’explique aussi par des fac-
teurs autonomes : les exportations de
services avaient connu en 1989 une
croissance trés forte, liée en partie a
des conditions exceptionnelles (fétes du
Bicentenaire de la Révolution Francgaise
notamment). Dans les autres branches, la
production croit a4 un rythme plus rapide
qu'en 1989 : le commerce bénéficie d’une
consommation toujours vigoureuse, et le
secteur du BTP d’une forte activité dans
les travaux publics.

Au premier semestre de 1990 la pro-
duction intérieure progresse & un rythme
équivalent a4 celui du second semestre de
1989 ; cependant, la croissance semble
parvenue a l’étiage &4 la mi-1990. D’apreés
I’enquéte de I'INSEE dans [Pindustrie du

mois de juin, les perspectives de produc-

tion cessent de se dégrader et le ralen-
tissement de la demande étrangeére s'in-
terrompt. Au second semestre, 1'offre
domestique devrait suivre ainsi davantage
la progression de la demande, et en par-
ticulier celle de la demande intérieure
dont la vigueur ne se dément pas. La
progression annuelle de cette derniére,
stabilisée depuis 1989 aux environs de
3,6%, est tirée par la consommation et
I'investissement privés. En 1990, la de-
mande des ménages est stimulée par des
gains de salaire réel inégalés depuis
1986, et des créations d’emploi encore
substantielles, alors que I’investissement
des sociétés répond a une anticipation de
demande soutenue et a un haut niveau
des taux d’utilisation de 1’appareil pro-
ductif.

Le rythme des créations d’emplois
fléchit peu

En dépit de cette croissance plus mo-
dérée, le rythme des créations d’emploi
fléchit peu par rapport & l’année précé-
dente. La poursuite d’un rythme encore
élevé de créations d’emplois s’explique
principalement par le retard d’ajustement
des effectifs des entreprises a la crois-
sance. Ces derniéres continuent d’adapter
en 1990 leurs effectifs a la forte activi-
té des deux années précédentes, et sem-
blent considérer que le ralentissement de
leur production est temporaire. Les gains
de productivité apparente du travail at-
teignent ainsi en 1990 leur niveau le plus
bas de la décennie.

Dans l’industrie, les créations d’em-
plois sont moins importantes qu’en 1989.
Les conséquences retardées de l'inflexion
conjoncturelle de 1989 conduiraient a4 une
stabilisation de l’emploi dans cette bran-
che dés le second semestre, la producti-
vité retrouvant son rythme de progression
tendanciel. Dans les secteurs du Batiment
et des Travaux Publics et dans celui des
services-commerces, les effectifs augmen-
teraient plus fortement qu’en 1989.

Cette relative rigidité du rythme des
créations d’emplois conduit a une réduc-
tion continue du taux de chOmage jusqu’a
I’automne, puis a une stabilisation. Ce
profi! est conforté par la montée en
charge du plan Emploi. En supposant a
I’été une révision en baisse du nombre de
demandeurs d’emploi équivalente a celle

4
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des trois derniéres années 1/, le taux de
chomage serait de 8,7 % en fin d’année,
en retrait de 2 points par rapport au
point haut atteint en 1987, Ce taux reste
néanmoins supérieur a celui des princi-
paux pays industrialisés.

La décélération de l’inflation...

L’environnement international de la
France est désinflationniste en 1990 : la
stabilisation & un bas niveau du prix des
matiéres premiéres en devises (y compris
I’énergie) et ’appréciation du Franc con-
tre I’ensemble des monnaies modérent
I’inflation importée. Apreés la forte hausse
de 1989, la diminution des prix des biens
et services importés par la France en
1990 (- 0,9 % contre + 6,6 % en 1989)
autorise, aprés les pertes de 1989, de
sensibles gains de termes de 1’échange.

Pour les entreprises, cette évolution
favorable compense partiellement la lége-
re accélération des colits salariaux uni-
taires induite par ’affaissement des gains
de productivité et la progression plus ra-
pide des salaires nominaux. Malgré Ila
modération maintenue des prix adminis-
trés, l'inflation sous-jacente (mesurée par
I’évolution de l’'indice des prix a la con-
sommation hors énergie, hors alimentation
et a fiscalité indirecte constante) arréte
de diminuer : les colits de production du
secteur concurrentiel ne ralentissent plus.

La décélération des prix alimentaires,
imputable a une orientation plus favora-
ble du prix des viandes, et la quasi-sta-
bilité des prix de l’énergie sont les cau-
ses du ralentissement de I’inflation au
premier semestre. Le rythme annuel de
croissance des prix se stabilise a environ
3 % a la fin du premier semestre et
I’écart d’inflation avec la moyenne de
nos principaux partenaires se creuse a
nouveau en notre faveur.

Dans les prochains mois, le taux d’in-
flation en RFA devrait, selon les prévi-
sonnistes allemands, remonter a pres de
3 % l’an aprés une phase saisonniére de
modération au cours de 1'été ; I’écart
d’inflation avec la France en fin d’année
serait alors quasiment nul, compte tenu
d’'une prévision de hausse des prix en

1/Aprés la disponibilitt prochaine des résultats de l'enquéte
emploi (qui a conduit pour chacune des trois demiéres an-
nées & une révision en baisse d'envion 05% du taux de

chémage).

France de 3,1 % en glissement annuel (en
supposant 1’absence de nouvelles baisses

de la TVA).

... permet de sensibles gains
de pouvoir d’achat des ménages...

L’accélération légére des salaires no-
minaux et la progression encore soutenue
de l’emploi permettent une hausse plus
vive des salaires versés par les entrepri-
ses du secteur marchand non agricole
(hors Grandes Entreprises Nationales). De-
puis deux ans, la part des salaires dans
la valeur ajoutée brute des sociétés et
quasi-sociétés se stabilise. Le partage des
fruits de la croissance ne se déforme
plus en faveur des entreprises comme on
avait pu le constater de 1983 a 1988. La
progression du taux de salaire réel, ac-
crue par la désinflation, est cette année
I'une des plus fortes de la décennie. A
I'inverse, les salaires versés par les ad-
ministrations publiques ralentissent, aprés
avoir bénéficié en 1989 du versement
d’une prime exceptionnelle de croissance.
Ainsi la progression de I’ensemble des sa-
laires bruts recus par les ménages serait
voisine de celle de I'an dernier. A cette
composante salariale s’ajoute une hausse
moins marquée qu’en 1989 du revenu des
entrepreneurs individuels. Celte progres-
sion plus faible des revenus d’activité des
ménages est effacée par 1’évolution moins
défavorable des transferts sociaux, sous
I’hypothése d’une absence de hausse nou-
velle des taux de cotisations sociales. Au
total, la progression du revenu réel des
ménages ne diminue pas. Son profil
conjoncturel est moins heurté qu’en 1989,
ou il avait été perturbé par la concen-
tration au premier semestre des préleve-
ments sociaux.

... qui entrafnent une consommation
toujours dynamique

En moyenne annuelle, consommation
et pouvoir d’achat du revenu des ménages
progressent a4 un rythme de ['ordre de
3,5 %, soit un peu plus que l'an dernier,
Le taux d’épargne augmente légérement.
La consommation accélére en glissement
annuel et sa progression est plus forte au
second semestre qu’au premier. La con-
sommation d’énergie plus faible en début
d’année (en raison de la clémence de
I'hiver) et la reprise de la consommation
de produits manufacturés au second se-
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mestre (due & la sortie de nouveaux
modeles automobiles et a l"accentuation
des promotions commerciales dans les
grandes surfaces) expliquent ce profil. La
déformation de la structure de la
consommation en faveur des produits
manufacturés (et notamment des biens
durables) se poursuit, en raison de la
sensibilité importante de la demande de
ces produits aux variations du pouvoir
d’achat.

L’investissement des entreprises
ne ralentit pas

La croissance de l'investissement des
sociétés en 1990 reste comparable a celle
de 1989, sensiblement en dega du sommet
atteint en 1988 ; notre pays ne se dis-
tingue pas en cela de nos principaux par-
tenaires qui connaissent un mouvement
analogue.

Des taux d’utilisation toujours élevés
dans I'industrie manufacturiere et des
perspectives de demande encore favora-
bles poussent les entreprises industrielles
4 maintenir leur flux d’investissement.
Par ailleurs, l’investissement du secteur
tertiaire marchand ne ralentit plus en
1990 ; aprés avoir connu son apogee en
1988, sa progression est désormais com-
parable a celle de l'activité, qui reste
vive.

A ces incitations puissantes s’oppo-
sent des contraintes financiéres plus pré-
sentes qu’auparavant. Plusieurs facteurs
se conjuguent pour entrainer une nouvel-
le baisse du taux d’épargne des entrepri-
ses en 1990 : hausse des intéréts versés
en raison des taux élevés ; croissance
toujours rapide des dividendes et des im-
pots sur les bénéfices, conséquence des
bons résultats passés, Dans ces condi-
tions, la poursuite de la hausse du taux
d’investissement, qui retrouve un niveau
inégalé depuis le premier choc pétrolier,
entratne une nouvelle baisse du taux
d’autofinancement.

Ce dernier reste a un niveau élevé,
légérement  supérieur a 80 %. Les
contraintes induites par le haut niveau
des taux d’intérét réels et la baisse du
taux d’autofinancement n’apparaissent pas
assez fortes pour avoir un impact sur les
décisions d’investissement, qui soit
perceptible au niveau macro-économique.

Les effets sur I’économie frangaise de
I'union économique et monétaire alleman-

de instaurée le 2 juillet ne sont pas
encore visibles. Ils risquent d’&tre
contradictoires. Les importants besoins de
financement de 1’économie est-allemande
qui surviennent dans un contexte d’insuf-
fisance mondiale de ’épargne pourraient
pousser a la hausse les taux d’intéréet
allemands. L’effet de contagion éventuel
sur les taux francgais qui en résulterait
durcirait les contraintes financiéres sur
les entreprises évoquées plus haut. En
sens inverse, le surcroit de demande
adressée & la France bénéficiera a nos
exportations en compensant partiellement
le ralentissement de la demande mondiale.

Malgré la vigueur de la demande
intérieure une stabilisation
de notre solde commercial

Malgré la vigueur persistante de la
demande intérieure et la décélération de
la demande mondiale, le déficit de nos
échanges extérieurs resterait approximati-
vement stable.

L’inflexion de la croissance des prin-
cipaux pays industrialisés a entraitné des
le milieu de 1989 un ralentissement du
commerce mondial, confirmé au début de
1990. Toutefois, la croissance de la
demande mondiale adressée a notre pays,
bien qu’en retrait par rapport a celle de
1989, reste soutenue. La spécialisation
géographique de nos exportations dont
prés des deux tiers sont dirigées vers la
CEE, nous permet de bénéficier du dyna-
misme européen, soutenu par les consé-
quences de la réunification qui s’opére
outre-Rhin,

Nos exportations de produits
manufacturés croissent cependant légére-
ment moins que la demande mondiale
adressée a notre pays. Ainsi, les livrai-
sons d’Airbus patissent en 1990 des per-
tes de production consécutives a la greve
récente chez le fournisseur britannique
British Aerospace. De plus, la déprécia-
tion du dollar et du yen depuis la fin de
1989 provoque des pertes de
compétitivité, limitées par la compression
des marges de nos exportateurs.

Cette érosion de la compétitivite,
liée a la vigueur de la monnaie et non a
I’évolution de nos colits internes, entraf-
ne aussi un partage plus défavorable que
par le passé de l'offre intérieure de pro-
duits manufacturés : la pénétration du
marché intérieur par les importations
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s’'accélére légérement en 1990, et malgré
la décélération de la demande intérieure
totale . de produits manufacturés due au
moindre stockage des entreprises, les im-
portations ralentissent peu par rapport a
1989.

Le ralentissement des exportations
apparaftt plus sensible, ce qui entratne, a
la différence de 1989, une dégradation de
notre taux de couverture en volume.
Toutefois, l'appréciation des termes de
I’échange dont bénéficie notre pays, du
fait de la bonne tenue du franc et de la
baisse du prix des matiéres premiéres,
conduit & un faible creusement du déficit
de nos échanges de produits manufactu-

Alors que la croissance mondiale ra-
lentit, 1’économie frangaise stabilise en
1990 son déficit extérieur sans avoir
contraint 1’expansion de sa demande in-
terne. L’inflation appara?™t nettement plus
modérée que celle de nos principaux par-
tenaires, tandis que le taux de chOmage
diminue & nouveau, malgré le ralentisse-
ment de 'activité. Cette évolution appa-
remment satisfaisante tient essentielle-
ment aux forts gains de termes de
I’échange, conséquences de 1’appréciation
du Franc par rapport a l’ensemble des
devises, et au ralentissement apparent de
la productivité.

rés, Ainsi, aprés s’étre infléchie tres
sensiblement en 1989 a la faveur d'un
arrét de nos pertes de parts de marchés,
la dégradation continue depuis 1986 de
notre solde manufacturier semble limitée
en 1990. La légere réduction de notre
facture énergétique et le maintien a un
haut niveau de notre excédent agro-ali-
mentaire s’ajoutent a cette relative sta-
bilisation pour permettre & notre déficit
commercial FAB-FAB de rester a sa va-
leur de 1989 (environ 40 Mds de F).
Dans ces conditions, malgré un léger
tassement de notre excédent touristique,
I’excédent des échanges de biens et ser-
vices au sens de la comptabilité nationale
est du méme ordre qu’en 1989.

Mais un tel sentier de croissance
apparaftt difficilement praticable de ma-
niére durable. Les gains de termes de
I’échange ne sont pas nécessairement
reconductibles, et sont susceptibles d’éro-
der la compétitivité de 1’économie fran-
caise. Les entreprises pourraient €tre
conduites a4 des ajustements a la baisse
sur le marché de I’emploi qui ralen-
tiraient la demande intérieure. A terme,
c’est donc encore I’évolution de la
conjoncture internationale qui détermine
le taux de croissance que peut maintenir
durablement 1’économie frangaise.
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