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POINT CONJONCTUREL

10 mai 1989

Au printemps 1989, I'état de I'économie fran-
caise parait encourageant. Sur la lancée de l'année
- précédente, l'activité productrice est vive, linves-
tissement progresse, des emplois sont créés, la
consommation augmente, le chémage est
stabilisé ; de plus, le déficit extérieur se réduit.
Trois questions se posent pourtant: I'économie
francaise estelle entrée dans une période
d'accélération des prix ? L'actiité est-elle déja en
tain de se ralentir? Le déséquilibre commercial
risque-t-il de s'aggraver a nouveau? Ces
interrogations ne sont pas indépendantes; elles
ne sont pas non plus propres & la France. De la ré-
ponse qu'on leur apporte dépend largement le
diagnostic sur la prolongation de la phase actuelle
de croissance au dela de ’horizon conjoncturel.

* *
*

La premiére préoccupation actuelle concerne
les prix: depuis maintenant prés d'un an, l'indice

des prix de détail en glissement sur 12 mois
s'accroit de presque un dixiéme de point par mois.
Certes, c'est moins que chez nos partenaires :
I'écart d’inflation avec ceux-ci continue a évoluer
en notre faveur. Mais la généralisation de la
poussée des  prix dans les  pays
développés -malgré des réactions des autorités
monétaires plus ou moins fermes selon les
pays-ne fait que souligner I'extension de ses
causes immédiates (elles-mémes conséquences
de la forte activité mondiale) : dans un contexte de
plus grande tension sur l'utilisation des facteurs de
production, la hausse des cours du pétrole depuis
décembre s'ajoute & celles des prix des matiéres
premiéres. Si, sur le passé récent, ces derniéres
semblent en France avoir été largement absorbées
dans les marges des industriels, de sorte quau
stade du détail les produits manufacturés ne
contribuent pas & l'accélération des prix, la hausse
des prix de I'énergie - et particuliérement celle du
"Super” - pése directement sur l'indice. A ce fac-
teur externe de pression s‘ajoute la hausse des
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produits alimentaires, viandes en particulier. En
définitive, les prix de détail ont augmenté de 1%
au premier trimestre ; la hausse pourrait étre du
méme ordre au deuxiéme trimestre en raison de la
forte augmentation des prix des carburants en avril.
La contribution de [I'énergie au glissement de
lindice d'ensemble sur le semestre serait de
l'ordre d'un demi-point. Si ce rythme de hausse se
prolongeait- ce qui est directement lié aux aléas
du marché pétrolier et du dollar-, ce ne serait
vraisemblablement pas sans conséquences Sur
les anticipations des agents, jusqu'ici restées
modérées ; et le mouvement de hausse des prix
deviendrait alors plus difficile a infléchir.

Les prélévements fiscaux (impét de solidarité
sur la fortune) ou sociaux (cotisations a l'assuran-
ce vieillesse et prélévement de solidarité) supplé-
mentaires occultent au premier semestre la crois-
sance du pouvoir d'achat des ménages, méme si
I'emploi continue & crofre comme en 1988, et si
les hausses du taux de salaire horaire sont au
moins du méme ordre que celles des prix. Compte
tenu également des revenus de fin 1988 et des dé-
calages habituels, on peut penser qu'aprés un
premier trimestre ol la consommation des ména-
ges a été vive (particuliérement pour les produits
manufacturés, en partie grice a la douceur du
climat), le deuxiéme trimestre devrait connaftre un
ralentissement (et méme un repli pour les achats
de produits manufacturés). Au deuxiéme trimestre,
ce n'est donc pas la consommation qui stimulera
la production.

La contribution de la formation brute de capital
five devrait étre plus forte : I'appétit des entreprises
pour [linvestissement ne s'est pas démenti
jusqu'ici, comme en témoigne la croissance des
crédits demandés par les entreprises aux banques
en dépit de conditions financiéres plus onéreuses.
Tout en restant élevée, la croissance de l'investis-
sement devrait toutefois tendre a s'infléchir, selon
les prévisions des industriels, méme si les ten-
sions actuelles sur les capacités de production,
particuliérement fortes dans les secteurs de la
construction automobile et des biens intermédiai-
res, lui garantissent une certaine pérennité no-
tamment dans les grandes entreprises. De méme,
le fait que le niveau des stocks soit généralement
encore jugé plutdt faible conforte lidée que le
mouvement des stocks ne devrait pas, a court ter-
me, peser sur la production.

Quant aux exportations, compte tenu notam-
ment des jugements sur la demande étrangére
d'automobiles et des perspectives de ventes
d’AIRBUS, leur croissance devrait se poursuivre a
court terme, méme si les opinions un peu moins
favorables sur la demande et les carnets étrangers

émises par les industriels dans les enquétes de
mars et awril, en particulier dans les biens inter-
médiaires, incitent a anticiper une inflexion de cet-
te croissance. Au total. la progression de la de-
mande finale devrait se modérer d'ici I'été, et sans
que ce ralentissment soit nécessairement reconnu
comme transitoire. La croissance de la production
nationale devrait elle aussi se modérer au deuxié-
me trimestre, d'autant que ce trimestre comporte 4
jours ouvrables de moins que le premier.

Cette modération de l'activité devrait se reflé-
ter également dans les importations de produits
manufacturés, si bien que le déficit manufacturé
pourrait étre presque du méme ordre au deuxiéme
trimestre qu'au premier (et donc, sur l'ensemble du
semesire, moindre qu'au second semestre 1988).
A terme, le ralentissement a 'oeuvre chez plusieurs
de nos partenaires industrialisés devrait se faire

sentir sur nos exportations, tandis que la remontée

des cours du pétrole pourrait se révéler favorable &
nos ventes de produits manufacturés aux pays de
I'OPEP. Mais surfout, d’ici & I'été, cette remontée
des prix de I'énergie, associée a un retour a un ni-
veau normal des quantités importées, alourdira no-
tre facture énergétique. A I'opposé, notre excédent
agro-alimentaire devrait rester proche des niveaux
records récemment atteints. Au total, le déficit
commercial en termes douaniers FAB-FAB pourrait
étre Inférieur a4 15 milliards sur l'ensemble du
premier semestre.

Le diagnostic d'ensemble est donc clair. Les
économies développées sont actuellement dans
une période de transition caractérisée par une
croissance un peu moins rapide et des tensions
sur les prix un peu plus fortes qu’a fa mi-88. Dans
de telles circonstances, ce sont souvent les moda-
litds des enchafnements entre mouvements de prix
et de salaires qui déterminent les rythmes d'infla-
tion et d’expansion.

L'économie frangaise concilie pour I'instant un
taux de croissance suffisant pour permetire des
créations notables d'emploi, un rythme d'inflation
un peu plus élevé que celui des années récentes,
et un déficit commercial contenu dans des limites
supportables. La contrainte extérieure risquera
d'autant moins de peser a nouveau Sur la crois-
sance que les prix frangais continueront & évoluer
moins vite que ceux de nos concurrents. Le mode
de croissance actuel a donc d‘autant plus dfa
chances de perdurer que les gains de pouvolr
d’achat des ménages se feront par la modération
des prix - qui profiterait a tous les ménages - plutétl
que par des accélérations de salaires -qu!
remettraient en cause, & terme, les progrés de
compétitivite.
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' La croissance prolongée et vive de la production
mn”ﬁCﬂriae...
Au début de l'année 1989, lactivité dans le Enquete mensuelle industrie N
secteur manufacturier apparalt trés vive et dans le Migas M ol ”
) dongement d'une tendance nouvelle apparue au 15 /Dum-ndu etrangere '4 -+ 15
printemps 1987. Au dela d'a'COUps passagers, I'en- “et carnet etranger :_ J
semble des statistiqgues et indicateurs disponibles o :f“;::::t ‘::':h'.'f .,l
confirme la rupture de pente dans l'activité indus- 0 : 0
trielle intervenue alors et la progression ininterrom- Lre
pue depuis. Sur les huit trimestres 87.2 & 89.1, la 3
uction manufacturiere a crl en volume de -15 — iAx ﬂ - { _15 ‘
12 % ; sur le méme champ, I'indice mensuel de la NAV ANk L |
production industrielle - qui était début 1987 au ap Ls Tk W, :
méme niveau qu'en 1980 - se trouve, début 1989, ~ [T, %.| ' =
10 points au-dessus. Cette remarquable progres- S £
sion est a mettre en regard de celle de la demande 45 .
adressée a lindustrie telle que la pergoivent les
chefs d'entreprises. 1884 1985 1986 1887 1988 18989
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110 CVS—Base 100 : 1880 110
105 N 105
100 100
g5 g5
80 90
1984 1985 1986 1987 1988 1989
L’accroissement continu de la production de- Jugements des industriels sur

leurs carnets de commande selon
l'enquete mensuelle de la Banque de France
Solde d'eopinions, X, CVS

;_auis' 2 ans n'a pas été sans conséquences sur I'uti-
lisation des équipements productifs: dans I'indus-

trie manufacturiere, les industriels jugent que les 4 40
goulots de production sont au niveau le plus élevé
fiepuis1973-1974, et is ne sont plus que 13 % a

juger leurs capacités de production excédentaires, % /J &

: malgré le renouveau de linvestissement depuis /
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... e va pas sans tensions dans certains secteurs

Ces tensions sur l'apparell productif touchent
particuliérement les grandes entreprises et sont as-
exception-
nellement fortes pour I'automobile et les biens in-
termédiaires, elles traduisent plutét un retour a une
utiisation normale des capacités de production
pour les biens d'équipement et les biens de con-

sez différentes selon

sommation.

les secteurs:

Tensions sur les capacités de production dans I’industrie manufacturiére %
Indicateur 1/ Moyennes Maximum
Secteurs (Enquéte trimestrielle) janvier-mars 1989 1981-1987 1970-1980 2/ avant 1988 3/
. Goulots de production 41,0 15,0 250 50,0 (1974)
_Eens Capacité insuffisante 217 99 125 184 (1980)
intermediaires Taux d'utilisation 89,4 829 846 889 (1974)
Biens Goulots de production 270 15,0 240 430 (1970)
d'équipement Capacité insuffisante 12,1 8,2 14,6 209 (1979)
professionnel Taux d'utilisation 85,2 81,0 83,4 879 (1974)
Autormobile Goulots de production 82,0 15,0 37,0 740 (1973)
et transport Capacité insuffisante 746 51 127 37,2 (1976)
terrestre Taux d'utilisation 87,4 829 89,4 953 (1973)
Biens Goulots de production 250 18,0 28,0 400 (1973)
de Capacité insuffisante 12,2 17 14,4 19,1 (1976)
consommation Taux d'utilisation 84,2 82,4 84,1 87,3 (1973)

1/ Goulots de production : pourcentage d'entreprises ayant répondu "non" & la question "si vous receviez plus de commandes,
pouriez-vous produire davantage avec vos moyens actuels 7",

Capacité insuffisante : pourcentage d'entreprises ayant répondu que leur capacité de production est insuffisante compte tenu de

leur camet de commandes et de I'évolution probable de leurs commandes au cours des 12 mois suivant 'enquéte.

Taux d'utilisation : production exprimée en pourcentage de la production maximale avec le matériel en place et avec embauche

éventuelle de personnel supplémentaire.
2/Moyenne sur la période 1970-1980 pour les goulots et les taux d'utilisation, sur la période 1976-1980 pour le jugement sur la

capacité,

3/ Attention : il s'agit du maximum cbservé sur la période 1970-1987 pour les goulots et les taux d'utilisation, mais sur la période 1976-
1987 pour le jugement sur la capacité.

GOULOTS DE PRODUCTION DANS L'INDUSTRIE MANUFACTURIERE
Industriels se declarant empeches de produire davantage
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Dans le secteur autormblg. les opinion's des
industriels sur les tensions atteignent des niveaux
records aux enquétes de janvier et mars 1989 :
plus de 80 % ont répondu qu'ils ne pourraient pas

roduire davantage avec leurs moyens actuels s'ils

recevaient plus de commandes; et plus de 70 %
ont jugé que, compte tenu de leur carnet de com-
mande actuel et de I'évolution probable des com-
mandes au cours des 12 prochains mois, leur ca-
pacite de production n'était pas suffisante. Tout
cela suggére une activité encore trés dynamique
dans ce secteur au premier semestre 1989. Ce
contexte explique aisément la poussée de l'inves-
tissement observée en 1987-1988 et prevue pour
1989, ainsi que l'accroissement significatif de la
part des investissements de capacité. ,

Dans le secteur des biens intermédiaires, les
tensions sur les capacités de production sont glo-
balement fortes, sans atteindre toutefois les re-
cords de juin 1974 : la proportion d’entreprises af-
fectées par des goulots de production est
stabilisée & 40 % depuis fin 1988 (elle était de 50 %
en 1974), celle d'entreprises dont les capacités
sont jugées insuffisantes pour répondre a la
demande prévue n'est que de 20% (50 % en
1974). De plus, les tensions actuelles sont plus
localisées qu'en 1974, et touchent surtout Ia
chimie de base (minérale en particulier), le verre, la
sidérurgie et les métaux non ferreux. Toutefois,
dans ces deux derniers secteurs, les industriels
jugent leur capacité de production suffisante pour
répondre a la demande attendue qui devrait, selon
eux, se modérer trés sensiblement (en particulier
la demande étrangere). Pour I'ensemble du
secteur des biens intermédiaires, cette montée
des tensions explique le dynamisme de
I'investissement depuis 1985, puisque, entre 1984
et 1988, celui-ci a progressé de prés de 50 %,
'extension des capacités de production venant
réecemment conforter les investissements de
modernisation. Les perspectives d’investissement
pour 1989 restent favorables, particulierement
dans le verre et la chimie de base.

Dans les secteurs des biens de consommation
et des biens d’équipement professionnel, le tableau
est quelque peu différent : les indicateurs disponi-
bles dans les enquétes de conjoncture traduisent
moins une tension sur les capacités de production
qu’un retour a un degré d'utilisation plus normal de
celles-ci aprés une période de sous-utilisation de-
puis le début des années 80, accompagnée d'in-
vestissement d’adaptation ou de modernisation
plutét que d'extension des capacités de produc-
tion. Dans le secteur des biens de consommation,
ol la croissance de la production a été faible mais
régulire au cours des années 80, l'investissement
resterait trés dynamigue en 1989 aprés la forte ac-

célération de 1988. Dans le secteur des biens
d'équipement, ou la reprise de linvestissement a
été plus précoce (un peu plus de 30 % d’augmen-
tation entre 1983 et 1986), la progression de I'in-
vestissement en 1988 a &té en retralt par rapport a
celle de I'ensemble de l'industrie (aprés une baisse
en 1987) et les prévisions actuelles pour 1989 ap-
paraissent peu favorables. A lintérieur de ce sec-
teur des biens d’'équipement, la situation serait - en
termes d'utilisation des capacités de production
comme de perspectives d’investissement - nette-
ment plus favorable dans la mécanique que dans le
secteur du matériel électrique et électronique pro-
fessionnel.

. et dewrait se poursuivre en se tempérant quelque
pedu...

Au total, la production manufacturiére devrait
continuer a croftre d'ici I'été. Plusieurs raisons lais-
sent cependant penser que sa progression au
deuxiéme trimestre pourrait apparaftre, en moyen-
ne, moins forte qu'au premier. D’abord, le rythme
de progression trés rapide du premier trimestre est
d( pour partie a un effet de base, I'indice de la pro-
duction industrielle du mois d’octobre 1988 ayant
été anormalement bas. Ensuite, et indépendam-
ment d’éventuels effets de "ponts”, le nombre de
jours ouvrables est inférieur d’environ 5 % entre le
premier et le second trimestre. Enfin, si les soldes
d'opinions des industriels sur la demande globale
et les perspectives personnelles de production sont
a un niveau trés élevé et restent & peu prés les
mémes aux enquétes de mars et avril, ils sont ce-
pendant moindres qu'aux enquétes de décembre
et janvier ; par aileurs, la demande étrangére est
percue comme un peu moins porteuse - sauf dans
l'automobile ol les stocks sont jugés trés inférieurs
a la normale et les tensions sur les capacités de
production tres fortes, et donc ol des contraintes
d'offre pourraient freiner a court terme la croissan-
ce de la production (i en va peut-étre de méme
pour certains sous-secteurs de la chimie)

... landis que l'activité du BTP et de I'Energie porte
l'empreinte d’un hiver doux

Les indications relatives a l'activité des bran-
ches non manufacturieres en 1988 données dans la
note de février 1989 ont été confirmées & I'occa-
sion de I'élaboration du compte provisoire. Pour le
premier trimestre 1989, on ne dispose encore que
de peu d'informations conjoncturelles nouvelles,
sinon celles directement liées & la clémence des
températures hivernales : retrait de la production
d’énergie (partielement compensé toutefois par
laccroissement des activités de raffinage), et a l'in-
verse, absence de chémage technique dans I'ac-
tivité du batiment.




Aprés I'hiver, la production de la branche éner-
gie pourrait retrouver un niveau normal pour la sai-
son et donc remonter au deuxiéme trimestre,
comme cela avait d’ailleurs été le cas en 1988 dans
des circonstances climatiques analogues. Pour le
secteur du BTP, il n'y a pas lieu d’envisager un
ralentissement compensatoire au deuxiéme trimes-
tre : particuliérement forte pour le logement collec-
tif, la hausse des autorisations de construction en
début d'année (environ 7 % en plus sur le bimestre
janvier-février par rapport a la periode comespon-
dante de 1988), laisse attendre un niveau satisfai-
sant de mises en chantier d’ici I'été. II en va de
méme pour les batiments autres que le logement,
les travaux d’entretien et les travaux publics, ou
I'on ne pergoit pas pour I'instant de ralentissement.

La croissance continue & dynamiser le marché du
travail _

Sans induire encore de tensions globables sur
le marché du travail, I'accroissement important de
la production depuis deux ans a permis un décolla-
ge significatif de I'emploi. De nouvelles estimations
de I'évolution de l'intérim et les résultats définitifs
de 'enquéte de janvier du Ministére du Travail, de
PEmploi et de la Formation Professionnelle sur
lactivité et les conditions d'emploi de la main-
d'oeuvre ont conduit & réviser en hausse de 17.000
les estimations d'emploi salarié dans le secteur
marchand non agricole pour le quatrieme trimestre
1988, et donc pour I'année 1988. La création nette
d’'environ 210.000 emplois salariés (SMNA) l'an
passé est évidemment & relier & la croissance rapi-
de de la production, et a permis d’endiguer la mon-
tée du chdmage.

Ce mouvement devrait se maintenir au premier
semestre 1989 : c’est ce que laissent penser les
évolutions favorables de certains indicateurs en
début d’année (offres d'emplois, chdmage partiel),
ainsi que les réponses aux enquétes de conjonctu-
re : méme si les opinions sur les effectifs cessent
de s'améliorer, elles restent & un niveau éleve, tant
dans lindustrie que dans le commerce ou le BTP.
Par ailleurs, les réponses des industriels témoi-
gnent d'une légére progression des goulots en
personnel et de la durée du travail.

Aussi estime-t-on que, pour I'ensemble des sa-
lariés du secteur marchand non agricole, I'emploi
progressera encore d’environ 0,8 % sur le premier
semestre 1989 (soit un peu moins de 115.000 per-
sonnes), tandis que le taux de chdmage serait a
peu prés stabilisé a 10 %.

Cette projection suppose la poursuite du re-
cours a l'intérim au rythme trés élevé noté en 1987
et 1988 (de l'ordre de 35 % par an), notamment en
raison des tensions sur l'appareil de production.
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Elle suppose également que la baisse du nombre
des stages d'initiation & la vie professionnelle pour
les jeunes (particuliérement marquée depuis la fin
de l'an passé) continue a étre compensée par
d’autres créations d'emplois, le moindre impact
des politiques de I'emploi étant ainsi relaye par le
dynamisme du marché du travail.

Plus marquée qu’en France, I'accélération des prix
de détail chez nos partenaires...

Les prix de détal (indice des 296 postes) ont
augmenté de 1 % en glissement sur les trois pre-
miers mois de 1989, soit 0,3 point de plus gu’'un an
auparavant. Le glissement sur les 12 mois se ter-
minant en mars 1988 était de 2,4 % ; en mars 1989,
il est passé & 3,4 %. Cette accélération est & com-
parer entre les mémes dates & 1 % et 2,7 % en Al-

lemagne (en avri, le glissement annuel est de

3%), 435 % et 7,9 % au Royaume-Uni et 42,5 %
et 4,3 % chez nos six principaux partenaires (gra-
phique) 1/. Au début de 1989, I'environnement
international de la France est en effet marqué par
une poussée inflationniste accompagnée d’une
hausse des taux d'intérét: hausse des prix
mondiaux de I'énergie et des matiéres premiéres
industrielles amplifiée par la hausse du dollar,
accélération des prix chez nos principaux
partenaires de 'OCDE.

1/ Ces six partenaires sont les pays figurant sur le graphique
des indices des prix 4 la consommation auxquels il faut
ajouter la Belgique et les Pays-Bas et dont il faut retirer le
Japon.

Indices des prix a la consommation

glissement annusel (%)
// RU

X e

<




_refiéte les hausses des produits de base...

Depuis le début de 1987, la hausse c!u prix des
matires premidres industrielles en devises a été
de Pordre de 60 %. Elle semble s‘exphque.r par 'Ia

rsistance de contraintes sur l'offre, les investis-
sements de capacité réalisés par les pays exporta-
teurs de ces produits ayant été jusqu'ici insuffi-
sants pour résorber I'excés de demande : a court
terme, seul un ralentissement de celle-ci ls.erart sus-
ceptible de modérer I'évolution de ces prix. Sur les
matieres premieres minérales, un ralentissement
pourrait cependant étre observé a I'été.

Prix des matieres premieres importees
(en francs) Base 100 en 1980
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Paralliélement, la hausse des prix du pétrole
depuis la fin de I'année 1988 resulte, dans un con-
texte de demande soutenue, d'une réduction de
l'ofre imputable a une meileure discipline de
I'OPEP et & une baisse (pour partie accidentelle)
de la production non OPEP. Ainsi le prix (FAB) du
Brent est passé de 13 dollars en novembre 1988 a
20 en awvril 1989, soit une hausse de plus de 50 %,
et pourrait rester & ce niveau jusqu’en juin maligre
I'effet saisonnier habituel qui tend a déprimer les
cours au printemps.

... mais aussi des facteurs d'inflation propres
& chaque pays

L’'accélération récente des prix dans 'OCDE
résulte, en partie, de la répercussion de la hausse
importée des prix des produits de base, mais a
également des causes intemes. Parmi celles-ci, on
peut peut-étre citer Iimpact de la sécheresse sur
I'inflation américaine mais surtout songer aux me-
sures de politique économique : accroissement de
la fiscalité indirecte en RFA destinée a réduire le
déficit budgétaire, mais aussi relévement des taux
d'intérét au Royaume-Uni dans le but de moderer
I'expansion du crédit. D'autres facteurs inflationnis-
tes sont communs a la plupart de nos partenaires
comme la forte utilisation des capacités de produc-
tion résultant de la vigueur de la croissance. On

2EE

160
140

120

100

80

peut de plus penser que la baisse des taux de
chémage aux Etats-Unis, en RFA ou au Royaume-
Uni conduit & des tensions sur les salaires nomi-
naux.

Dans ce contexte, les autorités monétaires
restent vigilantes et relévent les taux d'iniérét a
court terme, comme on l'a vu récemment aux
Etats-Unis et en RFA, ne serait-ce que pour con-
vaincre les marchés financiers de leur détermina-
tion A lutter contre l'inflation. Cette réaction semble
encourager les marchés & ne pas intégrer dans
leurs anticipations une reprise durable de la haus-
se des prix (qui conduirait & une hausse trés sensi-
ble des taux longs). On observe ainsi un écrase-
ment de la structure des taux d’intérét au début de
lannée malgré une légére contagion des taux
courts sur les taux longs.

Au premier semestre 1989, [I'énergie module
fortement le rythme de hausse des prix en France.

Les prix de détail ont augmenté de 1% au
premier trimestre. Compte tenu de la forte
augmentation des prix des carburants en awril, leur
hausse devrait étre du méme ordre au deuxieme
trimestre. Notre prévision de glissement des prix
sur le premier semestre élaborée en février dernier
(1,7 %) est ainsi revue en hausse, lindice hors
énergie pouvant augmenter & lui seul de 1,8 % sur
le semestre. Le glissement sur douze mois des
prix pourrait ainsi passer a 3,5 %. Ce sont d’abord
nos colts d’approvisionnement plus élevés en
énergie qui expliquent cette révision et, a un
moindre degré, une progression un peu plus forte
des prix alimentaires.

Hausse des prix du brut et des raffinés en dol-
lars 1/ et augmentation du cours du dollar (il a lé-
géerement dépassé 6,30 Frs en mars, niveau
conventionnellement retenu pour le deuxiéme
trimestre 1989) se conjuguent pour augmenter
d'environ 40 % de novembre 1988 a mars 1989 le
prix en francs du pétrole importé et de 50 % de fin
novembre & fin mars celui du super a Rotterdam.
La douceur de I'hiver a accru les tensions sur les
carburants et allégé celles sur les fiouls.

1/Le prix (CAF) du baril importé pourrait &tre de l'ordre de 18 %
au deuxiéme trimestre 1989 aprés 16,2$ au premier
timestre et 13,1 $ au demier timestre de 1988
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Mais le prix hors taxes des carburants en
France peut ne pas suivre complétement les haus-
ses constatées a Rotterdam compte tenu de I'amé-
lioration des positions du raffinage frangais ; sur-
tout, Iimportance en France de la fiscalité spéci-
fique sur les carburants amortit Iimpact de la haus-
se des colts d'approvisionnement en énergie sur
lindice des prix : pour le super, le prix hors taxe ne
représentait qu'un peu plus du quart du prix a la
pompe fin awr. Cependant la contribution de
I'énergie au glissement de l'indice d’ensemble sur
le premier semestre pourrait étre de l'ordre d'un
demi-point.

L'estimation actuelle des prix alimentares
prend en compte les observations des trois pre-
miers mois de I'année, qui mettent en évidence une
accélération sensible. Ce rythme plus élevé de
croissance des prix (5,0 % en rythme annuel con-
tre 1,6 % au premier semestre de 1988) devrait se
maintenir dans les prochains mois comme semble
Iindiquer I'enquéte de mars dans le commerce de
détall. Cette accélération particulierement sensible
sur le poste "viandes" laisse penser que les effets
retardés sur l'indice des abattages décidés a la sui-
te des mesures d’application des quotas laitiers
ont été sous-estimés. Par ailleurs, le prix du porc
pourrait étre poussé a la hausse en raison du cycle
de ce produit.

Nos précédentes estimations, pour les autres
postes de l'indice, ne semblent pas devoir étre re-
mises en cause. Les colts supplémentaires induits
par un environnement plus infiationniste ne se dif-
fuseraient pas, au moins pour linstant, dans les
prix de détai des produits manufacturés. Ce juge-
ment est étayé par les résultats des diverses en-
quétes de conjoncture dans lindustrie du mois de
mars, qui font état d'un plafonnement des perspec-
tives de prix, aprés la sensible hausse des derniers
mois, notamment dans le secteur des biens de
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consommation. Par ailleurs, les observations des
trois premiers mois de I'année sont conformes a
nos prévisions précédentes qui retenaient un ralen-
tissement du glissement annuel du prix des servi-
ces.Les tarifs publics et’la santé seraient presque
stables sur le premier semestre 1989. Les loyers
augmenteraient & un rythme proche de celui du se-
cond semestre 1988.

Au premier trimestre, la consommation
reste dynamique

La récente révision des comptes nationaux a
conduit & relever sensiblement la croissance de la
consommation et du revenu des ménages depuis
1985 : ainsi, par rapport & notre estimation de fe-
vrier dernier, la consommation totale des ménages
en 1988 a été révisée en niveau de + 15,4 miliards
de F 80, soit une croissance supplémentaire cumu-
lée de 1 % depuis 1984. Les révisions laissent tou-
tefois son profil inchangé avec une reprise en 1985
ampliié¢e en 1986. Simultanément, le pouvoir
d'achat du revenu disponible des ménages aurait
augmenté de 3,7 % en 1988, soit 1 point de plus
que dans notre estimation de février 1/. En profi,
la croissance du pouvoir d’achat a été révisée en
hausse sur le début de I'année 1988, et au contrai-
re en baisse au quatrigme trimestre en raison d'un
décalage du versement de prestations de décem-
bre sur janvier (& I'image de ce qui avait été consta-
té un an avant). Au total, les révisions de revenu et
de consommation effectuées pour les années 1986
4 1988 se compensent sur le taux d'épargne des
ménages qui serait de 12,3 % en moyenne annuel-
le 1988 comme annoncé en février 2/.

Comme nous le pensions en février, la con-
sommation totale des ménages en F 80 a augmen-
té de 0,7 % a 0,8 % au premier trimestre 1989, un
peu en retrait sur le dynamisme constaté au se-
cond semestre 1988. En 1989, comme en 1988,
I'hiver a été trés doux et la consommation d’éner-
gie s'est repliée au premier trimestre d’environ
4%: la croissance de la consommation au pre-
mier trimestre a été induite par une forte poussée
des achats de produits manufacturés (2,4 %).

1/Ce chiffre est obtenu en déflatant le revenu par le prix de la
consommation base 100 en 1980 ou par celui des prix de
détail ; en prenant comme déflateur le prx de la
consommation base 100 en 1987, on obtient 3,5 %.

2/ Cette évaluation est celle des comptes timestriels ; celle des
comptes annuels s'établita 12,2 %.
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Les achats d’automobiles se replient..

En mars 1989, les immatriculations d’automobi-
les francaises et étrangeéres (CVS) ont poursuivi
leur repli, revenant ainsi au niveau de mars 1988
(176.000 véhicules) aprés leur niveau record de
décembre (217.000). Comparés aux achats de ve-
hicules neufs du dernier trimestre 1988, ceux du
premier trimestre 1989 sont en baisse de 1,2 %.
Cependant compte-tenu des niveaux élevés de jan-
vier et février 1989, les achats du premier trimestre
1989 sont supérieurs de prés de 9 % a ceux cons-
tatés un an avant. Aprés le pic atteint en décembre

(39,7 %), le taux de pénétration des véhicules

étrangers a poursuivi son repli en mars (35,7 %).

... tandis que le climat a favorisé I'habillement

Les produits manufacturés dont la consomma-
tion a été la plus dynamique au premier trimestre
ont été la pharmacie (grippe de cet hiver), les pro-
duits blancs grdce a leur vive poussée de décem-
bre et surtout de janvier, et le textle. Pour ce der-
nier, la douceur du climat en mars au moment du
lancement de la saison de printemps-été a sans
doute permis un envol des achats (7,5 % en volu-
me de février a mars) qui a pu constituer pour par-
tie une anticipation des achats d’awvril (mois dont le
climat a été au contraire plus défavorable que la
moyenne) 1/ .

1/ Voir page 78 de la note de février 1989 pour une présentation
des effets du climat sur la consommation.
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Les prélévements sociaux pésent sur les revenus
du premier semestre...

Sur 1989, les prélevements sociaux (hausse
d'un point du taux de cotisation a l'assurance
vieilesse au 1er janvier et prélévement solidarité de
0,4 % au deuxiéme trimestre) ainsi que le verse-
ment de I'impét de solidarité sur la fortune mino-
rent la croissance du revenu du premier semestre :
le pouvoir d'achat du revenu disponible des ména-
ges augmenterait faiblement en glissement sur le
semestre avec une hausse au premier trimestre si-
milaire & celle du dernier trimestre 1988 (un demi
point environ) suivie d’'un retrait au deuxiéme tri-
mestre. Ce profil est largement d(i au versement
du prélevement solidarité de 0,4 % au deuxieme
trimestre. Le ralentissement du pouvoir d'achat du
revenu au premier semestre apparait circonstan-
ciel et hors prélévements sociaux supplémentaires,
il pourrait augmenter en 1989 d’'un peu plus d'un
demi point par trimestre.

Cette prévision est globalement semblable a
celle que nous avions faite en décembre ou février
demiers, mais recouvre des modifications qui se
compensent : évaluation plus favorable des salai-
res regus par les ménages en particulier au premier
trimestre 1989 ; reports de prestations de fin 1988
a début 1989 ; en sens contraire, une hausse des
prix et des impdts (effet de base sur la fin 1988) re-
vues a la hausse.

... malgré des salaires plus dynamiques...

Les accords de branche pour 1989 semblent
comporter des hausses de salaires un peu plus
fortes que celles de I'an dernier. L’enquéte men-
suelle du ministére du Travail sur I'évolution des sa-
laires et 'enquéte trimestrielle de conjoncture dans
lindustrie de mars donnent un signal analogue sur
le glissement des salaires constaté en début d'an-
née. Par ailleurs, le relévement du SMIC déclenché
par la regle des 2 % de hausse des prix depuis le
dernier relévement est intervenu cette année dés
le mois de mars (2,1 %) alors gu'il n'avait eu lisu
gu'en juin I'an dernier 1/. Le taux de salaire horaire
des ouvriers pourrait augmenter d’environ 1,1 % en
glissement sur le premier trimestre et de 1 % sur le
deuxieme, aprés 0,9 % sur le dernier trimestre
1988. Parallelement, les effectifs salariés du sec-
teur marchand non agricole (SMNA) devraient
augmenter de 0,8 % sur le semestre, soit un peu
plus que prévu en février.

1/Le relévement suivant du SMIC aura lieu (comme chaque
année) au 1er juillet pour tenir compte de la hausse des prix
entre janvier et mai et des gains de pouvoir d'achat
éventuels du taux de salaire horaire entre avril 1988 et avril
1989. Hors coup de pouce éventuel et selon nos hypothéses
de prix et de salaires, ce relévement serait de 1,4 %.
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... ce qui conduit & un ralentissement modéré de la
consommation

Par une baisse d’environ un point sur le pre-
mier semestre, le taux d'épargne amortirait en
bonne partie les effets du ralentissement du pou-
voir d’achat du revenu sur la consommation. Nous
sommes donc amenés & reconduire la prévision
faite en février d'augmentation de la consommation
totale de 1,1 % sur le premier semestre qui se dé-
composerait en 0,7 % au premier trimestre et 0,4 %
au second.

Cette évolution de la consommation recouvre
une pourstite de la croissance tendancielle de la
consommation alimentaire et de services, tandis
que les achats d’énergie retrouveraient au deuxig-
me trimestre un niveau plus proche de la normale.
Les achats de produits manufacturés seraient au
contraire en repli au deuxiéme trimestre : les ven-
tes d’automobiles pourraient se replier d'au moins
6 % compte tenu des commandes pour avril, des
perspectives indiquées par les ménages dans I'en-
quéte de conjoncture de janvier et des effets re-
ports du deuxiéme sur le troisiéme trimestre induits
par l'avancée du milésime. Les dépenses de
pharmacie se stabiliseraient aprés I'mpact de la
grippe de cet hiver et les achats d’habillement se
replieraient fortement au mois d'avrl (voir plus
haut).




Le déficit extérieur serait moins préoccupant

La dégradation massive du solde des échan-
ges de produits manufacturés depuis quatre ans a
été analysée dans la note de conjoncture de fé-
vrier. Aprés avoir été particulierement seévéere en
1986-1987, la détérioration de la position relative
de la France -sur le marché intérieur comme sur
les marchés extérieurs - semble s'expliguer a
nouveau depuis fin 1987 a partir des déterminants
habituels. Les importations de produits manufactu-
rés progressent prés de deux fois plus vite que la
demande totale, les exportations  suivent
dificiement la demande d’importations mondiale
adressée & la France, tout cela avec d'éventuels
soubresauts statistiques mensuels, voire des
mouvements infra-annuels qu'il convient de lisser
quelque peu pour les interpréter.

Ainsi, le premier trimestre 1989 voit-l une
croissance des exportations en valeur de produits
manufacturés supérieure a 10 %. Méme s'l faut
tenir compte d'une hausse des prix d'exportation,
ce chifre élevé peut étre interprété comme une
compensation partielle d'une fin d’'année 1988 ou
les exportations avaient été peu actives au regard
de la demande mondiale : c’est que, dans certains
secteurs comme l'automobile, une demande inté-
rieure d’ampleur inattendue et des tensions fortes
sur les capacités de production avaient pu condui-
re & un retard des livraisons sur les marchés exté-
rieurs.

Le déficit manufacturier pourrait étre, au
deuxiéme trimestre 1989, presque du méme ordre
qu'au premier (et donc sur le premier semestre
moindre qu’au second semestre 1988). C'est que
les échanges de ces produits continueront a tra-
duire, & court terme, le niveau toujours élevé (mal-
gré un léger repl) des opinions des industriels sur
la demande et les commandes étrangéres, en
méme temps gu’un certain ralentissement de la
demande intérieure en France ; a cela sajoute, de
fagon plus ponctuelle, la montée en charge des li-
vraisons d’AIRBUS.
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L’excédent agro-alimentaire restera élevé, la fin
de la campagne céréaliére 1988-1989 (qui s'ache-
ve en julllet) devant rester favorable aux exporta-
tions. Inversement, on doit s'attendre a une
aggravation de la facture énergétique. Jusqu'ici, la
réduction des tonnages importés permise par la
douceur de I'hiver avait contrebalanceé I'augmenta-
tion du prix du pétrole importe (elle-méme moins
accusée que celle des cours mondiaux par suite
d'une réorientation de nos achats, vers I'lran no-
tamment). Dans I'hypothese d’une stabilisation, au
deuxieme trimestre, du dollar & 6,30 francs et du
prix du baril importé a 18 dollars, la hausse des prix
dewvrait se répercuter pleinement sur la facture pé-
troliére, les volumes importés revenant & un niveau
normal pour la saison.

Au total, le déficit commercial douanier en
termes FAB-FAB sur 'ensemble du premier semes-
tre 1989 pourrait - contrairement a I'estimation de
la note de conjoncture de février - étre significati-
vement moindre gqu'au second semestre 1988 : un
chiffre compris entre - 10 et - 15 milliards n'est pas
a exclure.

Echanges des produits manufactures
Moyennes trimestrielles en miilliards de F
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