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AVERTISSEMENT

Cette note analyse la situation actuelle de 1’économie frangaise et son évolution proba-
ble sur les six mois & venir. Elle comporte un chiffrage en termes de comptes nationaux
trimestriels. Tous les chiffres relatifs au dernier trimestre 1988 et au premier semestre
1989 ont un caractére prévisionnel, tandis que ceux relatifs au troisiéme trimestre 1988
sont souvent provisoires. Les principales hypothéses ont été arrétées environ un mois

avant la parution de cette note, l'hypothése sur le cours du dollar étant, comme 2
I’accoutumée, conventionnelle.

~ )
Trois parties distinctes composent cette note de
conjoncture :

- une vue d’ensemble ;

- des fiches qui regroupent les diagnostics
conjoncturels portés sur les principaux domaines
de I’économie nationale ;

- et, de fagon intermédiaire, trois thémes
d’actualité qui visent a préciser l'origine et
I’ampleur relative du regain actuel de dynamisme
k de I’économie frangaise.

CONVENTIONS

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

Les tableaux comportent des glissements semestriels pour les années 1987 et 1988 ainsi

que pour la premiére moitié de 1989 : il s’agit de glissements semestriels-trimestriels ou

parfois semestriels-mensuels (voir la note de février 1988 pages 10 et 11 pour plus de
détails). Ils présentent également pour les années 1986, 1987 et 1988 les glissements

annuels (annuels-trimestriels ou annuels-mensuels dans certains cas) ainsi que les
moyennes annuelles. g

Mds : Milliards de Francs

Source : La plupart des chiffres cités proviennent de I'INSEE, et notamment des

comptes nationaux trimestriels

midaction achevée le 11 décembre 1988

Le service de 1a Conjoncture de 1'INSEE souhaite la meilleure utilisation et 1a plus large diffusion
de ses publications. Toute reproduction est donc autorisée. Cependant, dans 1'intéret méme des lec-

teurs, citations ou références doivent @tre suffisamment explicites pour &viter des confusions sur les
hypoth&ses et raisonnements qui fondent 1'analyse.
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Vue d’ensemble

Le PIB marchand, évalué aux prix de
1980, augmenterait en 1988 de 3,5 % en
moyenne par rapport a 1987 un tel
rythme n’a pas été atteint depuis 1976.
La croissance s’est faite plus forte au
printemps 1987 et s’est poursuivie depuis
a un rythme soutenu. Le premier semes-
tre 1989 se situerait dans la prolongation
de cette tendance avec toutefois un lé-
ger tassement en fin de semestre.

.
.

Le supplément de croissance dont
bénéficie I’économie frangaise est
imputable au dynamisme des exportations
et a I’accélération de !’investissement,
Pour les entreprises, ce dernier serait
supérieur d’environ 8 % a ce qu’il fut en
1987. I1 devrait poursuivre sa croissance

au début de 1989, sur un rythme toute-
fois plus modéré. Aprés une vive reprise
au deuxiéeme semestre 1987, les expor-
tations frangaises ont poursuivi une pro-
gression rapide tout au long de 1988,
accélérant méme en fin d’année. Elles
contribuent ainsi largement a la crois-
sance du PIB (1,9 point sur 3,5 en 1988),

Ce regain de dynamisme entratne une
amélioration de la situation de I’emploi ;
en 1989, I'emploi manufacturier pourrait
méme augmenter légérement et le taux
de chOmage passer en dessous de 10 %.
Mais ces évolutions favorables ont pour
contrepartie une croissance trés rapide
des importations qui détériore le solde
extérieur des produits manufacturés.

Biens et services marchands : équilibre ressources-emplois aux prix de 1980
Taux de croissance en %
Glissements semestriels Glissements annuels | Moyennes annuelles
87. a7.l 88. 88.l 89.1 1986 1987 1988 | 1986 1987 1988
PIB marchand 1,1 1.8 15 18 |' 1.3 20 30 33 2.2 24 35
Importations 56 5,0 29 47 25 40 108 78 73 6.4 76
Total des ressources ou des emplois 2.1 25 19 24 16 24 47 43 33 33 45
Consommation des ménages 1,1 20 03 1,9 1,0 27 31 22 35 24 26
FBCF totale 1.6 30 35 2,1 20 28 47 56 29 35 6,1
dont : SQS-E 2,7 4,2 37 25 23 33 7,0 6,3 33 4,4 7.7
meénages -0,7 09 32 1,3 1,1 -0,5 02 4,6 -1,0 09 33
Exporations 00 6.4 20 27 28 16 6,4 48 07 1,7 70
Variations de stocks en contribution au PIB 13 -07 07 05 00 - - - 09 08 0.4
Demande intérieure totale 26 1,5 1,8 24 1.2 36 42 42 44 37 s

NB : L'équilibre emplois-ressources des produits manufacturés figure dans le compte associé qui se trouve en annexe (page 93).




Des conditions propices...

Depuis maintenant prés de deux ans,
le total des emplois de biens et services
marchands progresse sans discontinuer a
un rythme annuel de 4 % a 5 %. Le
redressement de la consommation en
1985, l’accélération de l’investissement &
partir du deuxiéme trimestre 1987, le
boom de la demande mondiale du second
semestre 1987 et le regain de la demande
de logements neufs au début de 1988

sont venus, les uns aprés les autres,
accroftre le courant des affaires et
améliorer les anticipations des entre-

prises. Dans les enquétes de conjoncture
sur l’activité industrielle, les indicateurs
de demande (carnets de commande ; ten-
dance de la demande) et de climat
(perspectives générales) sont & un niveau
élevé ou continuent de s’améliorer dans
tous les secteurs. La demande étrangére
est trés dynamique. De fagon parti-
culidrement nette au second semestre
1987, la demande intérieure des pays de
POCDE, stimulée par les gains de revenu
procurés par le contre-choc pétrolier, a
progressé en moyenne plus vite que la
demande intérieure totale francaise. Ce
décalage conjoncturel négatif pourrait
toutefois s’€tre retourné a la mi-1988.

Par ailleurs, les colits de production
ont évolué trés modérément jusqu'a la
mi-1988. Depuis lors ils erregistrent une
accélération dans Il’industrie manufac-
turiére du fait de la hausse passée des
prix des matiéres premiéres importées
(+ 16 % au premier semestre ; + 12 %
au second). Ce phénoméne s’accentuera
encore un peu au premier semestre 1989,
la baisse attendue des cours mondiaux ne
devant €tre répercutée qu’avec retard. A
I’inverse la hausse prévisible du prix de
1’énergie importée au cours du premier
semestre 1989 pourrait etre partiellement
absorbée par les raffineurs et les utilisa-
teurs industriels, qui ont laissé se gonfler
leurs marges lors des baisses enregistrées
a4 partir de 1986. Par ailleurs, le colt
salarial unitaire dans I’industrie manu-
facturiere continuerait de baisser en 1988
et au début de 1989, & un rythme qui
s’atténue progressivement du fait du
ralentissement de la productivité du tra-
vail & partir de la mi-1988 : la hausse
encore modérée du salaire moyen par
téte restera donc inférieure aux gains de
productivité.
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... & la croissance de la production ...

Ces éléments stimulent la production
qui a connu au premier semestre 1988 la
poursuite de I’accélération engagée au
second semestre 1987. Depuis lors le
rythme de croissance s’atténue mais de-
vrait rester soutenu, soit a4 peine infé-
rieur 8 2 % au second semestre 1988 et
au premier semestre 1989 pour la seule
industrie manufacturiére. Dans les dernié-
res enquétes de conjoncture, les indus-
triels prévoient également un maintien de
la croissance au rythme actuel.

... el de ses facteurs...

La persistance d’une activité soutenue
entretient, au moins & court terme, la
demande de facteurs de production par
les entreprises. Il est .-toutefois délicat
d’évaluer avec précision les délais néces-
saires pour que les rythmes de progres-
sion des stocks, des équipements et de
I’emploi s’adaptent par une accélération
momentanée & un taux de croissance de
I’activité plus élevé. Des délais de plu-
sieurs types se cumulent : celui qui
s’écoule avant que soient utilisés au
maximum les équipements installés ; ce-
lui dont ont besoin les chefs d’entreprises
pour se convaincre que le nouveau ryth-
me de croissance peut @etre durable et
justifie un accroissement plus rapide des
capacités de production rentables ; celui
enfin qui est nécessaire pour matérialiser
cette évolution. S’il est peu contestable
quune phase d’accélération s’est engagée
depuis 1987, il est plus délicat d’en ap-
précier ’état d’achévement et de mesurer
I’écart qui nous sépare d’une future et
normale décélération.

... qui ont enregistré des phénoménes
d'accélération.

Ainsi les variations de stocks qui ont
largement contribué a la croissance du
PIB marchand en 1987 (0,8 point sur 2,4)
auront une bien moindre contribution en
1988 (de l'ordre de 90,4 point sur 3,5).
Celle-ci masque toutefois le fort mouve-
ment de stockage survenu dans ’ensemble
des branches industrielles au premier
semestre. Dans l'industrie manufacturiére,
la contribution des stocks sera donc en-
core forte en 1988, en moyenne annuelle.
Cependant les variations de stocks ten-
dent & se stabiliser depuis cet été et
I’accélération de la demande imputable



aux stocks paraft s’étre interrompue.
L’ajustement des stocks outils au niveau
désiré aurait donc été a peu pres réalisé
dans la plupart des secteurs.

Au premier semestre 1988, l’investis-
sement a connu une accentuation de la
vive croissance engagée au printemps
1987. La progression de la FBCF totale
devrait rester soutenue sur le second
semestre 1988 et le premier semestre
1989 (de l'ordre de 1 % par trimestre en
moyenne). Le taux d’investissement des
entreprises continuerait de se redresser,
mais de fagon moins rapide qu’a la fin
1987 et au début 1988.

L’investissement productif, particu-
lierement dynamique en début d’année,
conserverait un rythme rapide qui irait
toutefois en s’atténuant au cours de
I’année 1989. C’est ce que laissent pré-
ger, notamment, les premiers résultats de
I’enquéte 'investissement" de novembre
1988 : les programmes d’équipement envi-
sagés par les industriels pour 1989 ont
été revus a la hausse depuis l’enquéte de
juin et leur progression pour !’an pro-
chain s’annonce forte méme si elle est en
retrait par rapport & celle qui devrait
étre réalisée cette année.

En effet, dans 1l’industrie, les taux
d’utilisation des capacités de production
sont encore élevés, a des niveaux proches
de ceux de l’année 1980, et la proportion
des industriels, dans les enquétes trimes-
trielles, qui font état de goulots de pro-
duction dus a !l’insuffisance des équipe-
ments a vivement augmenté depuis 1987,
Les capacités de production, qui avaient
presque stagné a l’image de la production
de 1981 a 1985, ne se sont pas dévelop-

pées autant que P’activité depuis son
redressement. Le stock de capital n’a
connu d’accélération significative qu’a

compter de 1987 et son rythme de crois-
sance 1/ apparait relativement modeste
(entre 2 % et 2,5 % en 1988) en dépit
de la vigueur de l’investissement : les
déclassements, rendus nécessaires par le
vieillissement ou l’obsolescence des équi-
pements, restent importants et ce n’est
qu'a partir de l’enquéte "investissement"
de juin qu'un redressement notable de la
part des investissements de capacité est
observé.

1/La variation du stock de capital, ou investissement net, s'ob-
tient en déduisant les déclassements du montant de l'inves-

tisserment brut

En outre, les résultats des entreprises
continuent de progresser : entre les pre-
miers semestres de 1988 et 1989, le taux
de marge des entreprises augmenterait
encore de 0,5 a 1 point, les charges
salariales progressant moins vite que la
valeur ajoutée ; la poursuite de la crois-
sance de 1'épargne des sociétés leur
assurerait de retrouver un taux d’autofi-
nancement largement supérieur a 90 %.
Ceci est de nature a repousser, au moins
pour une partie des entreprises, 1’appari-
tion d’une éventuelle contrainte financié-
re que pourrait faire redouter la crois-
sance rapide du crédit aux entreprises
(crédit-bail et crédit de trésorerie). Par
ailleurs les craintes nées du krach bour-
sier ont été balayées par la persistance
d’anticipations de demande favorables. En
revanche, la chute des cours des actions
a suscité une vive accélération des opé-
rations portant sur le capital des sociétés
cotées (OPA - OPE - Acquisitions de
blocs de controle). Entretenu par la
volonté de préparer l'achévement du mar-
ché commun, ce mouvement est soutenu
par les investissements directs des
opérateurs non résidents et, tout récem-
ment, complété par une reprise de 1’'appel
public & I’épargne.

L’amplification de I'amélioration
de l'emploi salarié...

I’emploi salarié dans les secteurs
marchands non agricoles avait significa-
tivement progressé en 1987 (0,5 %). En
1988, «ce mouvement s’est amplifié
(1,3 %), sans rien devoir cette fois aux
stages pour les jeunes (SIVP). Paralléle-
ment, les horaires de travail semblent
s’étre allongés depuis 1986, et le chOma-
ge partiel touche désormais moins de cin-
quante mille personnes. Si le retard avec
lequel I'emploi s’ajuste a la production
paraft s’étre réduit a partir de 1987,
I’évolution de ’emploi en 1989 devrait
cependant continuer &a bénéficier de
I’amélioration de la conjoncture en 1988
en sus des effets de la croissance main-
tenue de la production au premier semes-
tre 1989. L’emploi salarié des secteurs
marchands non agricoles augmenterait
ainsi d’'un peu plus d’'un demi point sur le
premier semestre 1989, avec méme une
faible augmentation de 1’emploi manufac-
turier. Cela ne s’était pas produit depuis
le premier choc pétrolier.



... coniribue & limiter le chémage...

Pour la premiére fois depuis 1984, le
taux de chOmage au sens du Bureau In-
ternational du Travail pourrait descendre
au dessous de 10 %. En effet le solde
des emplois créés et détruits devrait
poursuivre en 1989 son évolution favora-
ble de 1988. L’impact sur le chomage de
cette amélioration de I’emploi semble
renforcé par une rotation de la main
d’oeuvre qui comporterait moins de pas-
sages sur le marché du travail, ainsi que
par la plus longue durée des contrats
d’embauche. A cette réduction économi-
que du chOomage s’ajoutent des efforts
accrus en faveur des chomeurs de longue
durée avec, entre autres, des stages
courts de reclassement professionnel. La
mise en place du revenu minimum d’inser-
tion pourrait également avoir un effet a
la baisse sur le nombre des demandes
d’emplois en fin de mois lorsque les bé-
néficiaires exerceront une activité d’in-
sertion en contrepartie de la prestation
offerte.

... et a des effets positifs
sur le revenu des ménages.

La masse salariale brute versée par
les entreprises non financiéres non agri-
coles hors grandes entreprises nationales
devrait augmenter de 4,9 % en 1988
aprés 4,1 % en 1987. Cette accélération

provient principalement de celle des
effectifs salariés, le taux de salaire
ouvrier augmentant régulierement de

0,8 % a 0,9 % par trimestre depuis le
printemps 1987. Le SMIC sera revalorisé
au mois de mars ou d’avril 1989.

Dans le secteur public, la masse sala-
riale augmente plus lentement car elle ne
bénéficie pas de la méme progression de
I’emploi que dans le privé. Les augmenta-
tions générales qui interviendront dans la
Fonction Publique en février et mars,
ajoutées & la mise en place du plan de
revalorisation des traitements des infir-
miéres, conduisent a une accélération des
salaires regus au premier semestre 1989.

Dés le début de 1988, les prestations
sociales regues par les ménages augmen-
tent & un rythme accéléré en.raison de
I’épuisement des effets et de l’aménage-
ment du plan Seguin, et des revalorisa-
tions des prestations famille et vieillesse.
Au premier semestre 1989, la mise en

6

place du revenu minimum d’insertion
devrait s’ajouter aux évolutions structu-
relles des prestations vieillesse et au re-
tour des prestations santé a leur rythme
tendanciel précédant le plan Seguin.

Le ralentissement du pouvoir d'achat ...

Les mesures de financement de la Sé-
curité Sociale décidées le 30 novembre
(hausse d’un point du taux des cotisations
vieillesse au 1ler janvier et prélévement
de 0,4 % sur les revenus avec l’acompte
de mai de 1I’imp0t sur le revenu) pésent
sur le revenu disponible : ce dernier
poursuivrait ainsi la légére décélération
déja notée entre le premier et le second
semestre 1988 (2,4 % puis 2,1 %), avec
une hausse de 1,9 % en glissement au
premier semestre 1989. En pouvoir
d’achat, le revenu disponible au sens des
comptes nationaux trimestriels serait qua-
si stagnant au premier semestre, aprés
une progression assez réguliere en 1988.

En octobre 1988 la consommation de
la plupart des produits manufacturés
(habillement et automobiles surtout) se
serait nettement repliée, la greve des
Postes, par son impact sur la vente par
correspondance, accentuant les effets
néfastes de la douceur du climat sur les
achats d’habillement. Novembre et décem-
bre devraient connaftre un rattrapage
comme le prévoient les détaillants. Ce-
pendant un faible repli des achats
d’automobile a partir du haut niveau du
troisiéme trimestre devrait conduire a
une légeére baisse des achats de produits
manufacturés par les ménages au dernier
trimestre. Au total, compte tenu de la
vive croissance de ces achats observée
au troisiéme trimestre, la consommation
manufacturée serait encore a un haut ni-
veau au dernier trimestre (+ 2,2 % au
dessus du niveau atteint.fin 1987).

... Se répercuterait avec délais
sur la consommation.

Comme il est usuel en cas de ralen-
tissement (surtout non anticipé) du pou-
voir d’achat des ménages, leur taux
d’épargne devrait baisser transitoirement
au premier semestre 1989 permettant a la
consommation totale de continuer a aug-
menter au premier semestre (& un rythme
de 1 % environ) tandis que celle de pro-



duits manufacturés  stagnerait. Nous
n’avons finalement pas retenu 1’hypotheése
d’'un ralentissement plus précoce de la
consommation en raison de 'optimisme
des ménages et des commercgants dans les
derniéres enquétes de conjoncture, ainsi
gu’en raison du versement début 1989 des
éventuelles primes d’intéressement non
prises en compte dans la mesure du
revenu.

Une hausse des prix modérée...

Le glissement des prix de détail sur
1988 serait de 3 %. La hausse des prix
au second semestre serait supérieure a
celle constatée un an avant (1,3 % con-
tre 1 %) en raison de la hausse plus for-
te des prix alimentaires et des moindres
baisses de TVA sur les produits indus-
triels.

Les prix du secteur de l’alimentation
sont a présent un facteur d’accélération
des prix : leur hausse du second semestre
serait au moins double de celle du pre-
mier semestre malgré la réduction du
taux de TVA sur les boissons non alcooli-
sées. Cette inflexion est due a un
retournement a la hausse des cours des
produits exotiques et & des tensions sur
le prix des viandes, des produits laitiers
et des fruits frais.

En revanche, la hausse des prix des
produits manufacturés du secteur privé
reste modérée en 1988 : 2,2 % apres
2,1 % en 1987 (2,6 % apres 2,7 % hors
effets TVA et baisse en novembre dernier
du prix des médicaments remboursables).
Malgré des gains de productivité encore
trés importants autorisant une baisse des
colits salariaux unitaires, la flambée des
cours des matiéres premiéres industrielles
jusqu’a I’été 1988 pourrait conduire a une
légére accélération des prix. Cette ten-
dance se lit en outre dans les enquétes
de conjoncture aupres des industriels et
des commergants.

A la croissance des prix alimentaires
plus vive et & la pression sur les prix in-
dustriels s’ajouterait 1'impact sur les prix
de l'énergie de la remontée des cours du
brut & un niveau de 15 $ par baril au
deuxiéme trimestre 1989 malgré une
hausse un peu moins forte du prix de
I’ensemble des services privés ou publics,
la hausse des prix de détail au premier
semestre 1989 serait similaire a celle

observée un avant avant (1,7 %) mais en
accélération par rapport a celle du se-
cond semestre 1988 (1,3 %).

... mais un commerce extérieur fragile.

Dans la phase actuelle de plus grand
dynamisme de l’activité, qui s’accompagne
d’une accélération de l’investissement et
d’une évolution modérée des colts et des
prix, les difficultés du commerce exté-
rieur ne se résorbent pas et continuent
de refléter des problemes d’adaptation de
I’offre. En dépit d’une nouvelle réduction
du déficit énergétique, en particulier au
premier semestre 1988, et d’un excédent
agro-alimentaire record, le déficit de la
balance commerciale ne se réduirait gue-
re cette année : il serait de I'ordre
de - 30 milliards de francs aprés - 31,5
milliards en 1987.

Cela résulte d’une nouvelle dégra-
dation du solde des produits manu-
facturés (qui passerait 4 - 34 Mds envi-
ron) succédant aux évolutions, il est vrai
plus défavorables, de 1987 et de 1986
(solde 1987 : - 7,9 Mds ; solde 1986 :
+ 35 Mds ; solde 1985 : + 88,9 Mds en
données douanieres CAF/FAB). Le pre-
mier semestre 1989 pourrait enregistrer
une relative stabilisation mais pas de re-
dressement de la situation. Les importa-
tions progressent encore plus vite que les
exportations de produits manufacturés
(respectivement + 11,56 % et + 8,6 % en
1988, en moyenne annuelle).

La vigueur de la demande mondiale,
en particulier chez nos partenaires euro-
péens (hormis la RFA) et au Japon, ainsi
prix a l'exportation ont permis d’arréter
fin 1987 et début 1988 le mouvement de
perte de parts de marché. Cette situation
pourrait se maintenir, grice en particu-
lier aux secteurs de 1’automobile et de la
construction aéronautique.

Par contre, alors méme que notre
demande intérieure progresse moins vite
que celle de nos principaux partenaires
et que la compétitivité prix a l’importa-
tion a cessé de se dégrader au début de
I’année, le taux de pénétration du marché
intérieur continue de crofitre rapidement,
pour dépassér 34 % en 1988. Les impor-
tations de biens d’équipements ont trés
vivement accéléré (+ 24 % de la mi-1987
a la mi-1988), du fait de la pression de
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la demande et de l'insuffisance de ’offre
nationale. En 1988, les importations ont
couvert 60 % du supplément de demande
exprimé pour ce type de biens, que ce
soit sous la forme d’investissement, de
consommation intermédiaire ou d’exporta-
tion, Ceci représente 45 % des importa-
tions supplémentaires de biens manufactu-
rés enregistrées en 1988. En outre la
consommation, dont le net ralentissement
au premier semestre a freiné la croissan-
ce des importations, retrouve au second
semestre un rythme plus soutenu,

Au premier semestre 1989, en dépit
du ralentissement de la consommation, le

déficit du commerce extérieur se stabili-
serait au niveau atteint au deuxiéme
semestre 1988. Le solde manufacturier
enregistrerait une nouvelle mais plus
faible dégradation qui tiendrait notam-
ment a un "effet de base" : alors que les
évolutions des importations ‘et des
exportations se feraient au méme rythme,
le montant des premieres excéde celui
des secondes. Il est ainsi difficile de se
débarasser des handicaps légués par une
spécialisation industrielle qui s’est avérée
peu adaptée aux évolutions récentes de
la demande, tant intérieure qu’extérieure,
Le chemin de créte suivi actuellement
par I’économie frangaise“parait cependant
praticable, en dépit de son étroitesse.
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