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A Pautomne de 1990, le diagnostic d’un ralentissement de la croissance, conséquence retardée de P'inflexion de Pactivité
internationale amorcée en 1989 en particulier aux Etats-Unis et en Grande-Bretagne, se confirme. Aprés une pause a ’été, la
décélération de I’activité se poursuivrait en fin d’année ; nette sur ’ensemble de ’année, elle conduirait i une croissance inférieure
43 %.

Ce ralentissement s’inscrit dans un cadre international oil les évolutions nominales résultent conjointement de la faiblesse de la

devise américaine et de la flambée des prix du pétrole.

Au total, la physionomie de la conjoncture frangaise jusqu’a la fin de 1990 apparait plus marquée par le ralentissement mondial
que par la hausse des prix du pétrole brut. L’impact de la hausse des prix énergétiques sur les évolutions nominales resterait
modéré, le glissement annuel des prix de détail demeurant comparable i celui de ’an dernier, grice & une certaine décélération
des prix hors energie, D’ici la fin de 1990, la demande intérieure ne subirait pas d’inflexion sensible.

En 1990, 1a dégradation de notre solde extérieur resterait contrélée. Leseffets dela hausse des prix du pétrole et du ralentissement
de la demande mondiale concentrés au second semestre sont atténués par les gains de termes de ’échange liés a 'appréciation
du franc, et par la progression de notre excédent agro-alimentaire par rapport 2 1989. Cependant, les effets défavorables de la
perte de compétitivité prix de la zone Europe par rapport a la zone dollar commencent 2 se faire sentir.

Un net ralentissement de nos exportations

A 1'automne de 1990, l'environnement international de la
France est plus inflationniste que celui retenu en juillet, du fait de
la hausse imprévue du prix du pétrole brut ; celle-ci est toutefois
amortie par la baisse de la devise américaine. Sous I’hypothese
conventionnelle d'un baril de pétrole importé & 34 3, 1égérement
inférieur 2 la moyenne des prix du péuole de qualité "Brent”
pendant le mois d’octobre, et d’un dollar 2 5,10 F sur le dernier
trimestre, le prix en francs de la tonne de pétrole brut importée par
la France serait, & la fin de 1990, supérieur de 50 % & ce qu'il €tait
fin 1989. Cependant, cette hausse du prix du pétrole ne coincide pas
avec une hausse des prix des autres matidres premiéres importées ;
le ralentissement international ne semble pas en effet inciter a des
comportements de stockage qui influeraient sur ces derniers.

Cette augmentation du prix du baril n’ aurait pas d'effets marqués
sur la croissance des pays industrialisés avant le début de 1991, mais
I’activité mondiale s'est révélée moins dynamique que prévu. La
conjoncture américaine apparait ainsi plus ralentie malgré le point
haut du troisidme trimestre. La baisse de la devise américaine
depuis I"automne 89, qui s’est accentuée a 1'été, pese directement
sur I'activité de nos principaux partenaires en diminuant leur
compétitivité. Ainsi, la croissance de la demande mondiale serait
plus faible que prévu (cf. point conjoncturel d’aofit).

Dans ce contexte, nos exportations de produits manufacturés
ralentissent sensiblement en 1990, aprés les fortes progressions
enregistrées en 1988 et 1989. L'inflexion de la demande mondiale
en 1990, plus marquée au second semestre qu’au premier, et la
répercussion sur nos parts de marché des pertes de compétitivité
liées & la dépréciation du dollar depuis la fin de 1989, expliquent
aprés les bons résultats du premier semestre cette décélération de
nos ventes sur les marchés extérieurs, particulizrement sensible sur
la seconde moitié de 1’année. Cette inflexion est toutefois atténuée
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par la reprise progressive des exportations d’Airbus, ralenties au
printemps en raison de la gréve chez le fournisseur "British Aeros-
pace”.

Cette moindre progression des exportations sur ’année, parti-
culierement marquée dans les biens d’équipement professionnel,
affecte néanmoins la totalité des secteurs de I'industrie manufactu-
riere ; les ventes a1’ étranger de biens de consommation connaissent
encore une croissance sensible, mais en retrait par rapport i la
progression exceptionnelle observée en 1989.
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Indice des prix d la consommation US (Base 100 en 1980)
C’est d dire Taux de change $80 /| FF80.

Le tassement de la croissance se poursuit...

Un moindre stockage a amplifié au premier semestre les consé-
quences du ralentissement international sur la production. La
stagnation au premier semestre de la production a été compensée
au troisieéme trimestre par une progression plus forte de 1'activité
industrielle ; celle-ci rend 1’ ampleur du ralentissement de " activité
plus conforme aux réponses des industriels aux enquétes de
conjoncture du premier semestre. Les perspectives des enquétes
mensuelle et trimestrielle d’octobre dans 1’industrie sont sans am-
biguité : au-deld de la pause actuelle, le ralentissement se
poursuivrait.

Les biensd’équipement professionnel constitueraientla branche
la plus dynamique au second semestre comme sur 1’ensemble de
I’année mais avec des perspectives ultérieures nettement moins
favorables. Dans les biens intermédiaires, qui ont subi des le prin-
temps 1989 le ralentissement de 1’ activité mondiale et la baisse du
dollar, un regain de croissance est & I’oeuvre sur le second semestre
mais la dégradation des carnets et des perspectives de production
souligne son caractére transitoire. L activité s’améliorerait aussi de
maniére passagére dans les biens de consommation aprés avoir pat
d’un déstockage continu au premier semestre ; par contre elle
continuerait a se dégrader dans 1’ automobile, en raison du repli de
la demande tant intérieure qu’étrangere.

Par un effet d’entrainement, le ralentissement observé de 1’acti-
vité industrielle affecte la croissance de la production dans les
services, de maniere sans doute plus marquée qu’il n'était prévu en

juillet. Tl devrait en étre de méme dans le commerce ol pese
également le ralentissement de la consommation.

L’activité dans le BTP s’infléchit aussi cette année mais de fagon
plus modérée. Le principal facteur de ralentissement est la décélé-
ration observée depuis le début de 1’année dans les programmes de
travaux publics. Dans le batiment, 1’inflexion de 1’activité serait
faible : la croissance reste comparable a celle de 1’an dernier dans
la construction neuve de bitiments autres qu’habitation tandis que
le recul des mises en chantier de logements ne se traduit que
progressivement sur I activité.

... et commencerait @ modérer la croissance de I'emploi

En dépit du ralentissement de 1’activité productive, les effectifs
des secteurs marchands non agricoles (SMNA) ont continué 3
croitre & un rythme soutenu au premier semestre : 1 % aprés 1,2 %
au deuxiéme semestre 1989, ce qui ne laisse guére de place aux
gains de productivité apparente du travail. La croissance des effec-
tifs s’est toutefois infléchie au deuxi®me trimestre dans I’industrie.
La confirmation d’une croissance économique plus faible devrait
infléchir davantage le mouvement de créations d’emploi. Les effec-
tifs des secteurs marchands non agricoles n'augmenteraient ainsi
que de 0,5 % au second semestre, ce qui conduirait & des créations
d’emploi inférieures d’un tiers a celles de 1’an dernier (200 000
apres 300 000 en 1989). L’inflexion toucherait tous les secteurs
mais serait plus marquée dans I’industrie manufacturiere qui
commencerait a réduire ses effectifs en fin d’année. Dans les
secteurs du bdtiment et du tertiaire marchand, les recrutements
resteraient importants, soutenus comme au premier semestre par le
développement de certains dispositifs allégeant le cofit du travail
(exonération des charges sociales pour ’embauche du premier
salarié, contrat de retour 4 1’emploi en faveur des chémeurs longue
durée). De méme la substitution des contrats emploi-solidarité
(CES) aux TUC favoriserait les créations d’emploi dans les services
non marchands.

Le ralentissement des créations d’emploi est de nature a peser
sur I’évolution du chomage au second semestre. Cependant, les
demandes d’emploi en fin de mois (DEFM) n’enregistreraient
qu’un alourdissement limité du fait qu’elles n’ont guére bénéficié
au premier semestre de I’importance des créations d’emplois.

Malgré la hausse des prix de I'énergie,
une stabilisation de I'inflation.

Le glissement sur douze mois de !'indice des prix de détail
atteindrait3,7 % en décembre aprés 3,6 % en 1989 et 3,1 % en 1988,
Sur I’année, la hausse des prix de 1’énergie serait en grande partie
compensée par la décélération des prix des autres produits. D’ici la
fin de 1’année, la hausse des cofits pétroliers ne devrait pas avoir
d’effets visibles' sur les prix de détail des produits autres que
I’énergie. Sous I'hypothese d'une stabilisation, d&s le mois d’octo-
bre, du baril de péurole & 34 §$ et du dollar & 5,10 FF, les effets des
hausses de prix énergétiques seraient concentrés sur les mois d’aoiit
et de septembre, conduisant a une accélération de I’ensemble des
prix au second semestre qui leur est uniquement imputable.

Hors énergie, le glissement annuel des prix serait en effet un peu
plus faible que I’an dernier : il atteindrait 3,1 % en 1990 apres 3,4%
en 1989. La nette décélération des prix alimentaires effacerait
I"accélération des prix des services privés.

La progression des prix alimentaires se stabiliserait aux environs
de 3,3 % 1'an aprés 5 % en 1989. Les effets de la sécheresse sur les
prix des légumes seraient équilibrés par la baisse des prix de
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productionde la viande de boucherie, conduisant 4 une modération
de I’évolution des prix de la viande au détail.

La modération de 'indice des prix hors énergie serait aussi
favorisée par I’absence de hausse de prix sur le tabac et la décélé-
ration du prix des loyers, conséquence du décret limitant les hausses
dans la région parisienne et de la faible progression de 'indice du
cofit de la construction jusqu’au premier trimestre.

La hausse des prix des produits manufacturés resterait similaire
3 1’an dernier avec des prix d'importations favorables et une pro-
gression contenue des prix de production. Compte tenu de la
réduction récente du taux majoré de T.V.A, 1/ elle seraitde 2 % a
la fin de 1990 comme en 1989.

3

L’accélération des prix au second semestre
jouerait peu sur les salaires.

Avec les augmentations observées en avril et juillet, le glisse-
ment sur un an du taux de salaire ouvrier (TSH) est passé de 4,4 %
en janvier 25,2 % en juillet. Cette accélération nous apparaitlimitée
au seul premier semestre. Elle provient pour un tiers de I’évolution
des salaires dans le bitiment et travaux publics, secteur sensible aux
angmentations du SMIC et oli se traduit effectivement cette année
I’accord sur les classifications dans le secteur des travaux publics.
Par rapport au second semestre de 1989, ont joué la concentration
des revalorisations en début d’année et les bons résultats des entre-
prises en 1989. Compte tenu de I’augmentation des prix finalement
observée en 1989, les clauses de rendez-vous en début d’année ont
pu aussi contribuer 2 la progression constatée.

Entre juillet 1990 et janvier 1991, nous faisons I’hypothese
d’une évolution plus modérée des salaires qui laisserait le glisse-
ment sur un an i 5,2 % malgré 'accélération des prix due 2
1’augmentation des cours du pétrole et son effet sur le SMIC. Apres
avoir angmenté de 2 % au ler avril et de 2,5 % en juillet, celui-ci
devrait en effet &tre relevé en fin d’année en raison de 1'évolution
des prix. Le caractre incertain sinon temporaire des hausses de prix
d'énergie lides aux événements dans le Golfe, I"attribution de gains
de pouvoir d’achat conséquents en début d’année, et le souci des
entreprises de contenir leurs prix et leurs coiits de production au
besoin par une politique salariale plus rigoureuse (cf encadré)
incitent & ne pas retenir en 1990 de répercussion de 1’accélération
des prix sur les salaires. De méme, les négociations en cours sur les
bas et moyens salaires ne devraient gudre avoir d’impact sur I’évo-
lution des salaires 4 1’horizon du ler janvier 1991 ; vu le calendrier
des négociations, la plupart des relévements des minima n’inter-
viendrait qu’ultérieurement.

Dans le secteur public, les salaires auraient également une
évolution trés modérée. Les augmentations générales seraient de
2,5 % en glissement sur 1990 dans les grandes entreprises natio-
nales. Dans I’ensemble de la fonction publique, 1'évolution des
salaires en 1990 est caractérisée par I’ampleur des mesures catégo-
rielles, & peine moins importantes en termes de croissance de la
masse salariale que les mesures générales (1,7 % de hausse en
moyenne), et qui s’ajoutent au glissement vieillesse-technicité
(GVT).

Un pouvoir d’achat dont la progression s’infléchit

Modérée au premier semestre par des phénoménes transitoires -
effets déport des versements de primes exceptionnelles fin 1989
dans la fonction publique, versemerits au second trimestre de la
cotisation de sécurité sociale de 0,4 %, mouvements sociaux dans

1 de25 22 9 a la mi-septembre

certaines caisses de sécurité sociale qui pésent temporairement sur
les prestations sociales maladie - 1a croissance du revenu disponible
des ménages reste soutenue en valeur sur ’ensemble de I’amnée
1990 et plus particulizrement au second semestre. L’accélération
des prix au second semestre viendrait cependant réduire les gains
de pouvoir d'achat qui pouvaient &re attendus ; de ce fait la
croissance du pouvoir d’achat du revenu disponible s"infléchirait :
elle serait de 1'ordre de 0,5 % par irimestre (3 comparer & 1 %
environ par trimestre sur 1988-1989) mais son augmentation e
moyenne annuelle reste trés comparable i 1'an dernier (entre 3 % e%
3,5 %).

Un ralentissement modéré de la consommation des
ménages

La croissance du volume de la consommation des ménages en
1990 serait de ordre de 3 % 1’an, en 1éger retrait par rapport a la
progression de 1989 (3,2 %). La consommation, notamment en
produits manufacturés, ralentirait au second semestre de 1990.
L’infléchissement dés le début de 1990 de la croissance du revenu
réel des ménages agirait avec retard sur la consommation du second
semestre. -

D’autres facteurs favorisent par ailleurs une hausse du taux
d’épargne. Ainsi, I"accélération des prix de détail devrait accroitre
I’érosion du patrimoine détenu par les ménages (liquidités, obliga-
tions) et les amener 2 épargner davantage afin d’en préserver la
valeur réelle. Parallelement, la phase d’expansion continue des
crédits de trésorerie aux ménages, qui avait accompagné en 1987-
1988 la fin de 1'encadrement du crédit semble &tre désormais
terminée ; le ratio des encours de crédits de trésorerie rapporté au
revenu disponible parait stabilisé. La loi sur le surendettement est
susceptible d’avoir limité I'offre de crédit émanant du systéme
bancaire et par suite la croissance de la consommation des ménages.

Ce ralentissement de la consommation serait plus nettement
marqué pour la consommation de produits manufacturés, compo-
sante la plus volatile de la consommation des ménages. Cette
dernitre semble pétir au troisidme trimestre d’une augmentation
sensible des dépenses d’énergie, imputable 2 la crise du Golfe : les
ménages auraient avancé leurs achats de fioul pendant 1'éié au
détriment des produits manufacturés. D'aprés les intentions de
commande des commergants, la consommation de produits manu-
facturés retrouverait  peine fin 1990 son niveaun du début d’année
avec des immatriculations automobiles qui se stabilisent en 1990,
apres quatre années de forte croissance.

Et un investissement encore soutenu ?

Peu d’informations nouvelles sont disponibles qui permettraient
de revoir les prévisions d'investissement faites en juillet. L’enquéte
spécifique auprés des entreprises du secteur productif faite pour
apprécier I’effet des événements du Golfe n"indique pas de révision
i la baisse marquée sur la croissance de1'investissement cette armée
(cf. encadré). Des reports d’achat d’équipement pourraient toucher
les biens intermédiaires et les hotels-cafés-restaurants. Dans ces
conditions, une croissance de 1'investissement productif de 6 % en
1990 (apres 7,2 % en 1989) reste envisageable. En raison du
ralentissement mondial (effet décélérateur) les anticipations se-
raient toutefois plus défavorables & un horizon plus lointain. En
outre, la prise de conscience du ralentissement et les événement du
Golfe conduiraient les entreprises & privilégier les investissements
assurant une amélioration de 1'efficacité du capital par rapport aux
investissements de capacité.

POINT CONJONCTUREL DE L'INSEE - NOVEMBRE 1990

DE | A STATISTIQLIE ET DES FTLINES ECONOMIOLIES




r——r———

Une détérioration limitée de notre solde extérieur

Le solde FAB/FAB des échanges de marchandises s’établirait
en deca de 60 Mds de F, soit une dégradation par rapport 2 1989 un
peu inférieure 2 15 Mds de F .

Le déficit CAF/FAB des échanges de produits manufacturés
devrait continuer i se creuser en 1990 : il serait un peu inférieur a
65 Mds de F aprés 52 Mds en 1989, Cette dégradation proviendrait
essentiellement des biens intermédiaires et dans une moindre me-
sure des biens d’équipement professionnel.

La décélération de la demande mondiale particulidrement vive
au second semestre conduirait 2 un ralentissement sensible du
volume des exportations de produits manufacturés, par rapport a
1989, plus important que celui retenu dans la note de juillet. Dans
le méme temps, la baisse du dollar depuis la fin de 1989 eniraine
désormais des pertes de parts de marché : les exportations ralent-
raient plus fortement que les importations. Sur I’année, la

Enquéte spéciale sur les conséquences
des événements du Golfe

L’INSEE a effectué entre le 24 septembre et le 10 octobre une
enquéte spéciale auprés des chefs d’entreprise de 1'industrie, des
services et du commerce de gros sur les conséquences des éve-
nements du Golfe.

Les entreprises anticipent dans leur ensemble un ralentissement
supplémentaire, aussi bien de lademande intérieure qu'étranggre.
La crise du Golfe, amplifiée par la baisse du dollar et le maintien
des taux d’intéréts a un niveau élevé, aurait servi de révélateur du
ralentissement de 1'activité extérieure et de ses effets sur la
conjoncture nationale. Pour 1990 et par rapport aux prévisions
d’avant 1'été, les révisions des perspectives de production sont
moins importantes que celles concernant la demande ; portant
vraisemblablement sur un horizon plus éloigné, ces derniéres
pourraient induire ultérieurement un nouvel ajustement de la

oduction.

s effectifs employés ne devraient guére étre affectés dans
I'immédiat. Sans doute pour contenir leurs coiits, les chefs d’en-
treprise envisagent plutt de pratiquer une politique salariale
plus rigoureuse.

Une majorité des entreprises privilégie le maintien de leurs
volumes de vente sur des marchés moins dynamiques et envisage
une compression de leurs marges. Certaines entreprises prati-
queraient méme des hausses de tarif plus faibles que prévu, en
particulier dans le matériel de transport et, dans une moindre
mesure, les biens d’équipement professionnel. D’autres, notam-
ment dans 1’agro-alimentaire, les biens intermédiaires et le
commerce de gros, cherchent & préserver leurs marges en tenant
comple des hausses du pétrole dans le relevement de leurs prix
de vente. Au total, les évolutions nominales imputables au
renchérissement du baril semblent limitées.

Les volumes d’investissement seraient peu affectés en 1990,
Toutefois laréorientation des investissements vers les gains de
productivité et d’économie d’énergie au détriment de ceux de
capacité souligne la préférence des industriels pour unerentabilité
plus sire de leurs investissement. Par ailleurs, sur un horizon un
peu plus éloigné, le climat semble peu porteur pour I’inves-
tissement des entreprises. Le couplage d’une demande peu
soutenue avec des marges comprimées, donc une profitabilité
plus faible dans un contexte de taux d’intérét élevés, risque
d’affaiblir le taux d’investissement des entreprises. Ainsi, les
révisions des perspectives de demande I'industrie de biens d’é-
quipement professionnel et le commerce de gros de ces biens sont
nombreuses : elles traduisent des ventes futures peu dynamiques.

dégradation résultante de nos échanges en volume, serait tempérée
par les gains de termes de 1’échange consécutifs & la bonne tenue
de notre monnaie par rapport a I’ensemble des autres devises.

Prix du pétrole et cours du dollar

Taux de croissance en % par rapport & la période précédente

1989 | 1990 | 90.1 | 90.2 | 90.3 | 90.4
Cours du $ en FF 6.4 55 | 575| 565| 535| 5.1
Baril importé en $ 176 | 225 | 196 | 155 | 220 | 34.0
Tonne importée en FF | 828 | 910 | 827 | 641 | 865 | 1275°

A cette déiérioration, viendrait s’ajouter le surcroit de déficit
énergétique, conséquence de la hausse des prix du pétrole. D’icila
fin de ’année, celleci ne se répercuterait pas sur le gaz importg,
compte tenu des délais habituels d’indexation des contrats. La
dégradation de notre facture énergétique par rapport & 1989 serait
ainsi limitée a environ 15 Mds de F. i

. Sur I’année, I'excédent CAF/FAB de nos échanges de produits
agro-alimentaires serait légérement supérieur 2 50 Mds de F grace
2 une meilleure tenue de nos exportations céréaliéres et a la baisse
des prix des matiéres premiéres alimentaires ; malgré une inflexion
au second semestre, cette amélioration permettrait d’amortir quel-
que peu la dégradation de notre solde commercial total.

En raison de la dégradation des échanges de marchandises et de
la forte progression des intéréts et autres revenus du capital versés
al'émranger, contrepartie des investissements financiers importants
réalisés dans le passé par les étrangers et du haut niveau des taux
d’intérét en France, le déficit de la balance des transactions cou-
rantes se creuserait cette année, malgré 1’amélioration du solde
touristique.
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