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ERRATA

19&me ligne : lire "APUC" et non pas "APJC"

= titre : lire "ayant effet" et non pas "avant effet"

avant dernier paragraphe de 1'encadré
lire 10,2 et non pas 9,9 Mds F

8’2 n " ‘? "
l " n 1‘6 L
l;z mn " O(G "

(1) 4 premiéres colonnes du tableau
lire "MESURES CONCERNANT LES MENAGES" et non "LES ENTREPRISES"

(ii) dernieére ligne du tableau, 6&me colonne (1988)
lire "-12" et non pas "-2"

- tableau "émissions sur le marché obligataire",
lére ligne, 2éme colonne : lire "96" et non pas "76"

- graphique : la courbe en trait gras en bas du graphique ne remonte
pas brutalement & droite

- 8 lignes avant le bas de la page
lire "Peugeot 309" et non "305"

= tableau : colonne "Tend. stocks Prod. finis" & chaque ligne, les
deux derniéres fléches doivent étre décalées chacune d’‘un cran vers
la gauche (elles se rapportent aux 3éme et 4&me trimestres
respectivement)

derniére ligne du paragraphe "l’agriculture, les IAA, 1’énergie"
lire "1985" et non pas "19875"

- 3éme ligne du 2éme alinéa : lire "1985" et non pas "1986"

5 lignes avant la fin : supprimer "les services non marchands"

6éme ligne avant Je bas de la page lire "9 points' et non pas "9%"

3éme ligne avant la fin du chapeau
lire " premier semestre 1987" et non pas "premier trimestre 1987"
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AVERTISSEMENT

Cette note comporte une analyse précoce de 1'évolution de 1'économie fran-—

.gaise en 1986 et des tendances qui se dessinent pour le premier semestre 1987.

On sait qu'en raison du passage prochain en nouvelle base, les comptes na-
tionaux trimestriels en ancienne base ont été interrompus depuis la parution
des "Résultats Détaillés" relatifs au deuxidme trimestre 1986.

On n'a donc pas pu, comme & l'accoutumée, fonder le diagnostic conjoncturel
sur un chiffrage complet en termes de comptes trimestriels. Les é&léments chif-
frés qui figurent dans l'analyse proposée reposent donc essentiellement, pour
les deux derniers trimestres de 1986 et les deux premiers de 1987, sur l'utili-
sation du modeéle METRIC ainsi que sur celle des informations et jugements
d'experts disponibles, mis en cohérence dans le cadre comptable trimestriel.
Ces chiffres doivent le plus souvent &tre considérés comme des estimations ou
des prévisions.

Lorsqu'il s'agit d'évaluations en volume aux prix de 1970, on rappelle que
celles-ci ne pourront pas &tre directement confirmées ou infirmées par les

chiffres correspondants en nouvelle base lorsqu'ils seront disponibles : elles
ne sont donc fourmnies que pour illustrer les raisonnements.

CONVENTIONS
Les conventions adoptées sont celles de la note de février 1986 :

MA : moyenne annuelle

GA : glissement annuel (GAt : en termes trimestriels ; GAm : en termes
mensuels)

GS : glissement semestriel (GSt : en termes trimestriels, GSm : en termes
mensuels)

Les trimestres sont repérés par les chiffres 1, 2, 3, 4 ; les semestres par
I, II.

Le service de la conjoncture de 1'INSEE souhaite la plus large diffusion et
la meilleure utilisation de ses travaux. Toute reproduction de cette note est
donc autorisée, sous réserve d'en indiquer la ré&férence.




Vue d’ensemble

L'évolution de 1'économie frangaise
en 1986 doit @&tre analysée en profil
plutdt qu'en moyenne. Interrompant une
phase de reprise conjoncturelle ayant
débuté 3 la mi-1985, une double cas-
sure est en effet intervenue en milieu
d'année : d'une part, la consommation
des ménages a cessé de progresser ;
d'autre part, le cours mondial du
pétrole a amorcé un retournement a la
hausse. Ces deux mouvements condition-—
nent 1'évolution de l1l'activité et des
prix au second semestre 1986, et vrai-
semblablement jusqu'2 la mi-1987.

La demande intérieure finale hors
stocks (consommation et investisse-
ment) croft fortement en 1986 (prés de
6%Z en volume et en moyenne annuelle
pour les produits manufacturés). Mais
cette croissance a un profil contras-
té, aussi bien en ce qui concerne la
consommation des ménages que 1l'inves-
tissement des entreprises.

On sait que les ménages traduisent
avec environ un trimestre de retard
dans leur consommation les fluctua-
tions de leur revenu. Or leur pouvoir

d'achat cesse de progresser dés le
deuxidme trimestre 1986 aprés trois
trimestres de hausse (celle-ci étant

particulidrement vive au premier tri-
mestre en raison notamment du ralen-—
tissement imprévu des prix). Dopée
transitoirement au deuxidme trimestre
par les achats de matériel audio-
visuel induits par la coupe du monde
de football, la consommation des ména-
ges se stabilise 2 partir du milieu de
1'année. Evalués en termes Crimes—
triels, les changements de rythme sont

nets : pour le pouvoir d'achat, le
glissement de juillet 1985 2 mars 1986
avait été de 3,72 ; il est de 0,3%
entre avril et décembre 1986, et il
pourrait n'é@tre que de 0,1% au pre-
mier semestre 1987 ; pour le volume
des achats de produits manufacturés,
le glissement avait été de 6,9Z entre
juillet 1985 et juin 1986 ; il est
de -0,4%Z entre juillet et décembre
1986, et ne serait que de 0,22 au
cours du premier semestre 1987.

L'évolution de l'investissement des
entreprises est également heurtée. Si
la croissance du volume de leur inves—
tissement productif (hors logement),
en partie acquise fin 1985, est plus
forte d'environ 1 1/2 a 2 points en
1986 par rapport a 1985, cette pro-
gression, particulidrement vive au
deuxidme trimestre, semble s'é&tre
interrompue a partir du milieu de
1'année, du moins selon les informa-
tions actuellement disponibles.

Au total, aprés avoir augmenté en
glissement d'un peu plus de 4Z au
second semestre 1985, et A nouveau de
5% au premier semestre 1986, le volume
de la demande intérieure finale hors
stocks en produits manufacturés baisse
au cours du second semestre (-2%). La
demande finale hors stocks a un profil

analogue bien que 1'évolution semes—
trielle des exportations (cf plus
loin) soit plus lisse.
*
* *
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Cette rupture en milieu d'année 1986
dans 1'évolution de la demande inté-
rieure finale hors stocks ne semble
pas avoir été aussitdt pergue par les
producteurs et les distributeurs.
Aussi, aprés un deuxieéme trimestre oi
la baisse du premier trimestre avait
été compensée, la production manufac-
turiére continue i croftre au troi-
sidme trimestre (+1Z) et ne se serait
ralentie qu'au quatriéme (+0,3%). Un
stockage important s'opdre donc au
second semestre, au cours duquel 1'au-
gmentation des stocks en prodults
manufacturés avoisinerait 10 milliards
de F 70 ; en fin d'année, ce sont sur-
tout les stocks de produits finis qui
apparaissent excessifs dans 1'indus-
trie, ceux de matidres premiéres et de
demi-produits ayant déja été partiel-
lement ajustés en baisse.

Ce mouvement d'ensemble de la pro-
duction et des stocks recouvre des
évolutions différentes selon les sec-
teurs. Le secteur automobile se dis-
tingue en 1986 par son dynamisme : les
golits des consommateurs pour les nou-
veaux modéles et le regain de pouvoir
d'achat qu'ils ont eu en début d'année
les portent a rénover um parc quil
vieillissait depuis quelques années ;
la demande étrangére est également
favorable. Aussi les stocks de véhi-
cules automobiles sont particuliére-
ment bas. Au contraire, la production
de biens d'équipement professionnel ne
semble pas avoir accompagné la crois-
sance de 1'investissement, et baisse
en glissement sur l'ensemble de 1'an-
née, tandis que s'alourdissent les
stocks.

* *

Ce stockage involontaire en produits
manufacturés aurait été moindre si la
reprise des exportations au troisizme
trimestre s'était étendue au qua-
trigme. Tel n'a pas été le cas et
c'est 3 peine si le volume des ventes
a l'étranger a progressé em glissement
au cours du second semestre.

En effet, la demande mondiale en
produits manufacturés adressée 2a la
France n'a pas cessé de ralentir 2
partir du deuxi2me trimestre, malgré

4

la bonne santé affichée par
1'Allemagne. On avait, en début d'an-
née, jugé que la chute du prix du
baril de pétrole entrainerait mécani-
quement un important transfert de pou-
voir d'achat des pays producteurs vers
les pays importateurs de pétrole (dont
la plupart des pays de 1'OCDE) et
induirait chez ceux—-cl un supplément
d'acrivité notable et donc un sur-
croit d'importations de leur part.

En fait, malgré une baisse des cours
du pétrole au premier semestre plus
forte qu'anticipé , ces espoirs ont
été dégus : les pays producteurs de
pétrole ont fortement réduit leurs
importations, le supplément de crois—
sance s'est fait attendre, et il n'a
pas eu l'ampleur escomptée. Au total,
la croissance de la demande mondiale
adressée a la France est inférieure 2
3%Z en moyenne sur 1l'année, tandis que
fin 1986-début 1987 elle ne dépasse
pas 2% en rythme annuel. Par ailleurs,
une forte baisse du dollar a permis au
groupe des pays nouvellement indus-—
trialisés, dont la monnaie est liée 2
la devise américaine, de faire 1«
démonstration de leur compétitivité
sur la scéne mondiale ot ils ont vrai-
semblablement accru sensiblement leurs
parts de marché. Aussi, sur 1'année
1986, les pertes de parts de marché
des exportateurs frangais semblent
étre du méme ordre de grandeur qu'en
1985. On comprend que les exportations
ne tirent gudre la croissance de la
production cette année.

Au contraire, 1'augmentation des
lmportations est forte, particulidre-
ment en milieu d'année. Compte tenu de
la croissance de la demande intérieure
et de l'ouverture tendancielle du mar-
ché frangais aux produits étrangers,
le gonflement de 8,5Z du volume des
achats de produits manufacturés 2
l'extérieur ne surprend toutefois pas.

L'évolution défavorable du taux de
couverture en volume des produits
manufacturés qui en résulte en 1986(-8
points) n'est pas compensée par une
amélioration des termes de 1'échange .
Aussi la réduction de 1'excédent manu—
facturier est considérable : il passe
en effet de 89 milliards en 1985 a 36
milliards en 1986.



Cette dégradation ne se voit pas
dans le solde de la balance commer-
ciale qui, en termes FAB-FAB, s'amé-
liore d'un peu plus de 30 milliards et
cesse d'étre déficitaire en 1986.
C'est que, corrélativement, la baisse
du prix du pétrole a permis de réduire
de moitié la facture énergétique, pas-—
sée de 181 a 90 milliards entre 1985
et 1986.

* *

Au total, en termes d'activité, le
bilan de 1'année 1986 est mitigé : si
la production a significativement aug-
menté par rapport a 1985. (le supplé-
ment de croissance pourrait &tre de
l'ordre d'un point pour le PIB mar-
chand), cette croissance sert en par—
tie, notamment au second semestre, a
augmenter des stocks que ne justifie
pas l'état de la demande. Elle permet
certes d'assurer la stabilisation de
l'emploi total grice a une légére pro-
gression de l'emploi salarié due sur-
tout 2 la vive activité du secteur des
Services et a la reprise du BTP. Mais
1'appareil productif n'a toujours pas
é6té en mesure de répondre complétement
2 la croissance de la demande inté-
rieure au premier semestre. Aussi le
taux de chdémage se remet A croitre,
s'établissant en fin d'année a 10,7%
de la population active ; les effets
favorables des mesures pour 1'emploi
des jeunes sont en effet neutralisées
par la progression du chdmage des
adultes.

La baisse des prix du pétrole n'a
pas eu pour seule conséquence de
réduire la facture pétroliédre. Elle a
également permis un ralentissement de
1'inflation plus marqué qu'on 1'espé-
rait, particulidérement au premier
semestre. En glissement sur 1'année
1986, la hausse des prix de détail est
de 2,1%, soit un chiffre inférieur a
un objectif pourtant déja révisé en
baisse entre 1'automne 1985 et le
printemps 1986. Sur les 2,6 points de
ralentissement de 1l'indice par rapport
a 1985, la baisse du poste "énergie"
en explique directement 1,6 point.
Hors énergie, le glissement des prix a
cependant également ralenti, de 1,2
point (2 comparer 3 un ralentissement
de 1 point entre 1984 et 1985).

Ce ralentissement des prix a profité
aux ménages auxquels il a assuré des

gains inattendus de pouvoir d'achat.
Pourtant les salaires ont é&galement
ralenti : en glissement annuel, le

taux de salaire horaire ouvrier aurait
progressé de 3,22 (aprés 5,3%7 en
1985). Aussi les entreprises ont béné-
ficié a la fois de ce ralentissement
des coiits salariaux et de celui du
colit de leurs consommations intermé-
diaires 1lié a la baisse des prix de
1'énergie et des matidres premiéres
importées. A tous les stades du cir-
cuit production-distribution, elles
n'ont répercuté qu'une partie du
ralentissement de leurs coiits dans
celui de leurs prix. Aussi, sans qu'il
soit encore possible de donner des
chiffres précis, en proportion de la
valeur ajoutée 1'excédent brut d'ex-
ploitation et, a un moindre degré,
1'épargne brute des entreprises non
financidres, doivent avolir retrouvé en
1986 des niveaux proches de ceux
d'avant le premier choc pétrolier. Les
entreprises ont donc pu continuer a
améliorer sensiblement leur structure
de bilan

* *

L'année 1987 débute dans des condi-
tions difficiles. Il importe cependant
de bien discerner ce qui correspond a
une phase d'ajustement et ce que sont
les tendances sous—jacentes qui
devraient peu a3 peu l'emporter.

Les prix de détail vont vraisembla-
blement atteindre un pic en janvier
pour ce qui est de la hausse de l'in-
dice mensuel, et un a deux mois plus
tard pour ce qui est du glissement
annuel. Les causes de cette évolution
sont connues : hausse du prix du
pétrole, c'est—a-dire 1inversion du
facteur, qui, a lui seul, avait
contribué pour 60%Z au ralentissement
de la hausse des prix em 1986 (& quoi
s'ajoute le retour au calendrier habi-
tuel de hausse de la TIPP) ; effet de
la 1libération désormais quasi totale
des prix des services, dont il est
encore difficile d'appréhender 1'am—
pleur du fait qu'un tel mouvement a
peu de précédent et que les secteurs
les plus sensibles ont été libérés les
derniers.



Au terme du premier trimestre, la
hausse de 1'indice depuis le début de
1'année pourrait donc é&tre d'environ
1,4Z. Faut-il pour autant penser que
la phase de désinflation poursuivie
depuis 1982 est terminée ? On a jugé
ici vraisemblable que 1'ensemble des
agents économiques considérera qu'il
s'agit d'une perturbation transitoire:
la modération des hausses de salaires
ne seralt pas remise en cause ; pro-—
ducteurs et distributeurs, aprés avoir
reconstitué leurs marges de la mi-1985
au début de 1987, répercuteralent
ensuite le ralentissement de leurs
cofits ; celui-ci serait par ailleurs
favorisé a partir du printemps par un
effritement du prix mondial du pétrole
qui, selon nos hypothdses, passerait
de 18 a 16 $/baril sous la pression
d'une offre difficile a maftriser et
d'une demande saisonniére en retrait.
Aussi, la hausse des prix reviendrait,
dés le deuxiéme trimestre, a un rythme
annuel de 2%.

Le pouvoir d'achat des ménages va
pitir de cette accélération des prix
au premier trimestre, et il ne devrait
pratiquement pas augmenter au premier
semestre. Comme au second semestre
1986, la consommation sera donc peu
active, encore qu'elle bénéficiera
transitoirement des gains de pouvoir
d'achat en fin d'année 1986 dus i la
baisse des impdts et a l'accroissement
des prestations sociales ; mais ces
gains serviront essentiellement 3
financer la surconsommation d'énergie
due au froid de ce premier trimestre.

Les entreprises vont, au cours des
mois prochains, mesurer dans leurs
bilans 1'importance de leurs profits
en 1986. On fait ici 1'hypothése que
cela les conduira a modérer la pro-
gression de leurs marges et 2 mettre
en oeuvre progressivement les inves—
tissements qu'elles prévoient de faire
en 1987 : la demande intérieure finale
hors stocks devrait alors retrouver un
rythme de croissance positif aprés
deux trimestres de repli. Une baisse
de la production manufacturidre paraft
cependant inévitable au premier tri-
mestre afin de réduire 1le stockage
trop important effectué au second
semestre 1986 ; mais dés le deuxime
trimestre, elle pourrait se remettre 2
croftre, 2 un rythme modéré.

6

La demande extérieure ne devrait
retrouver un rythme de croissance tri-
mestriel soutenu (+1%Z) qu'a partir du
printemps. Aprés un tout début d'année
perturbé par le froid et des mouve-
ments sociaux, les exportations fran-
gaises pourraient cependant repartir
au premier trimestre, en partie pour
compenser leur retrait,peut-&tre
excessif. du quatriéme trimestre, et
aussi parce que les exportateurs
devraient tirer partli des modifica-
tions de parité au sein du SME, dont
les effets progressifs sur le change
améliorent leur compétitivité-prix en
Europe, et particuliérement en
Allemagne. En raison du ralentissement
de la demande intérieure, les importa-
tions francaises de produits manufac-
turés continueraient 3 se replier au
premier trimestre, mais retrouveraient
au deuxiéme une croissance compatible
avec celle de la demande (2% et 1%
respectivement). Au premier semestre
1987 le solde manufacturé s'améliore-
rait d'un peu moins d'un milliard par
mois par rapport au second semestre
1986. Cependant, malgré le ralentisse-
ment de la facture gazidre, le solde
énergétique se dégraderait du fait de
la hausse du prix du pétrole et du

léger  accroissement des tonnages
importés. Au total, sur le premier
semestre, les soldes mensuels FAB-FAB
douaniers seralent voisins de

1'équilibre.

Ainsi, aprés une difficile transi-
tion en début d'année, 1'é&conomie
francaise retrouvera a la fin du pre-
mier semestre 1987 des perspectives de
croissance peu inflationniste, mais
peu vigoureuse. La baisse du prix du
pétrole et du dollar en 1986 aura
favorisé la désinflation tout en per-
mettant aux wménages de consommer
davantage et aux entreprises de
redresser leur situation financidre.
Ce redressement autorise désormais un
développement de la capacité d'offre
des entreprises afin de gagner des
parts de marché. De ce comportement
Plus offensif dépend la possibilité de
faire face 3 une concurrence interna-
tionale plus rude, et donc 1'amélio-
ration de 1'emploi.




Produits manufacturés : estimation de I'équilibre résumé ressources-emplois

(Volumes aux prix de 1970) Evolutions %
1985 | 1986 85.3 85.4 | 86.1 86.2 86.3 86.4 | 87.1 87.2
MA MA
0,5 2,1 Production distribuée 1,4 -0,1 -1,2 2,1 1,0 0,3 -1,0 0,5
6,4 | 8,5 Importations ..... &1 =07 <02 &2 25 =504 2,1
1,4 | 0,3 Exportations ..... 0,4 -1,3| -1,0 1,9 2,3 -2,0| 1,3 1,0
2,8 5,4 Consommation des
MENAgeS  ......... 1,5 1,5 1,4 2,5 0,4 -0,8 0,4 -0,2
6,4 | 7,2 | FBCF totale ....... 53 20| -0,6 8,4 -4,4 -1,1| 1,5 4,5
54| 7,6 dont SOS-EI .... 5,7 1,5| -04 9,1 5,0 -1,0| 1,5 4,5
3.7 5,9 | Demande intérieure
finale hors stocks ... 2,8 1,4 e,7 4,3 -1,2 -0,8 0,7 1,4
5,3 | 14,0 Variations de stocks 3,0 155 1,0 3,2 5.0 4,8 2,5 2,6
(en milliards de F 70)
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