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AVERTISSEMENT

Cette note analyse la situation de l'économie française à la mi-1989 et son
évolution probable sur le reste de l'année . Elle comporte un chiffrage en termes
de comptes nationaux trimestriels . Tous les chiffres relatifs aux trois derniers
trimestres de l'année 1989 ont un caractère prévisionnel, tandis que ceux relatifs

au premier trimestre sont le plus souvent provisoires . Les principales hypothèses
ont été arrêtées un peu plus d'un mois avant la parution de cette note,
l'hypothèse sur le cours du dollar étant, comme à l'accoutumée, conventionnelle .

CONVENTIONS

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

Sauf précision, les chiffres présentés sont des taux de croissance en glissement
semestriel-trimestriel .

ISSN 0766-6228
000 D INSEE 1989

Rédaction achevée le 2 juillet 1989



En 1989, la croissance de l'économie
française se poursuivrait à un rythme
voisin de celui de l'an dernier . Le PIB

marchand, évalué au prix de 1980, aug-
menterait de 3,5 % en moyenne, sans in-

flexion notable au second semestre . Cette
croissance reposerait sur un rythme d'in-
vestissement toujours élevé et sur des
exportations qui bénéficieraient d'un en-
vironnement international encore porteur .
Au premier semestre 1989, les exporta-
tions rattrapent les pertes de parts de

marché du second semestre 1988 et tirent
largement la croissance ; au second se-

mestre 1989, une consommation plus dy-
namique compenserait le retour des ex-
portations à un rythme de croissance plus

modéré, proche de l'évolution de la de-
mande étrangère .

Sur l'ensemble de l'année et pour les
produits manufacturés, la France cesse-
rait de perdre des parts de marché à
l'étranger grâce à une amélioration de la
compétitivité-prix qui date de l'an der-
nier ; les exportations auraient ainsi une
contribution à la croissance plus forte
qu'en 1988 . Les importations en volume
ralentiraient en liaison avec la demande

: :
Vue d'ensemble

intérieure totale, freinée par un moindre
stockage . Au total, la contribution des
échanges en volume à la croissance de-
viendrait positive .

Cependant, le déficit du commerce
extérieur s'alourdirait car la hausse des
prix du pétrole, des matières premières
et du cours du dollar pèsent sur les ter-

mes de l'échange dès le premier semes-
tre . Ces facteurs externes ont induit une
certaine augmentation du rythme de
hausse des prix au premier semestre

1989, inférieure toutefois à celle de nos
principaux partenaires . - Sous l'hypothèse
d'une stabilisation des cours du dollar et

du pétrole à un niveau voisin de ceux du
deuxième trimestre, les prix devraient re-
venir au second semestre à un taux de
croissance plus faible, similaire à celui
du second semestre 1988 .

Globalement les conditions de la
croissance resteraient donc très favora-

bles et permettraient une nette reprise
de l'emploi industriel . Le dynamisme de
l'emploi devrait être suffisant pour faire

reculer le chômage .
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Biens et services marchands : équilibre ressources-emplois aux prix de 1980
Taux de croissance en %

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles

87 .1 87 .11 88 .1 88 .11 89 .1 89 .11 1987 1988 1989 1987 1988 1989

PIB 0,8 2,0 1,5 1,9 1,7 1,8 2,8 3,4 3,5 2,0 3,8 3,5

Importations 5,4 6,9 2,1 5,5 2,5 2,7 12,7 7,6 5,2 7,7 8,1 7,6

Total des ressources 1,8 3,1 1,6 2,7 1,9 2,0 4,9 4,4 3,9 3,2 4,8 4,4

Consommation des ménages 1,3 2,1 0,3 2,1 0,7 1,7 3,4 2,4 2,4 2,7 2,8 2,6

FBCF totale 1,2 4,3 3,0 2,6 3,7 2,7 5,5 5,6 6,5 3,7 7,3 5,8

dont : SOS-Et 1,9 6,2 3,7 3,9 3,9 3,1 8,2 7,7 7,1 4,5 9,7 7,1

ménages -0,6 1,4 1,1 0,0 3,0 1,7 0,8 1,1 4,6 1,6 3,0 2,3

Exportations 0,6 7,3 0,7 2,8 6,7 2,3 7,9 3,5 9,2 3,0 6,7 9,8

Variations de stocks en Mds de F80 17,2 10,7 16,2 20,2 14,5 14,3 27,9 36,4 28,9

Demande intérieure hors stocks 1,5 2,7 1,1 2,2 1,4 2,0 4,2 3,3 3,4 3,2 4,0 3,4
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Une inflation un peu plus élevée,
largement due à des facteurs externes

Après un premier semestre où le
rythme de hausse des prix de détail aug-
mente nettement (2,1 % en glissement),

le second semestre marquerait le retour à
une tendance similaire à celle observée
un an avant (1,5 % en 89 .11 et 1,6 % en
88.11 hors effet TVA). Sous l'hypothèse

d'une stabilisation du cours du dollar à
6,50 F et du prix du baril de pétrole à
18 $ 1/, le glissement des prix de détail
qui était de 3,1 % en décembre 1988, et

de 3,7 % en mai 1989 serait encore à ce
niveau en fin d'année, en l'absence de
nouvelle baisse des taux de TVA .

Cette augmentation du rythme de
hausse des prix sur l'ensemble de l'année
apparait largement due à des facteurs
externes : la hausse du prix du pétrole
et du cours du dollar au premier semes-

tre, la montée des cours des matières
premières, et avec elle, celle des pro-
duits manufacturés importés, y contri-
buent pour beaucoup, jouant directement
sur les prix de l'énergie et indirectement
sur ceux des produits manufacturés du
secteur privé . La répercussion sur ces
derniers reste modeste au premier semes-

tre même en tenant compte des effets
des baisses de TVA et du pincement des
marges sur les produits pharmaceutiques ;
hors mesures spécifiques, l'accélération
par rapport au second semestre 1988 ne
serait en effet que de 0,5 point . Bénéfi-
ciant du caractère modérateur du coût
salarial, les prix des produits manufactu-
rés privés n'ont ainsi intégré qu'une fai-
ble partie de la remontée du coût des
consommations intermédiaires . Du fait du
caractère très progressif de cette réper-
cussion, l'augmentation de leur rythme de
hausse devrait se maintenir au second
semestre, et conduire à une croissance de
2,9 % sur l'ensemble de l'année (3,2 %
hors effet des baisses de TVA passées)
après 2,3 % en 1988 (2,4 % hors effet
TVA).

A ces facteurs externes, s'ajoutent
les effets retardés des quotas laitiers sur
les prix alimentaires ; engendrant une
réduction de l'offre de viandes et de

produits laitiers, ils ont induit depuis la
mi-1988 des tensions sur les prix de ces

1/ Rappelons que 10% sur le prix du pétrole entraînerait méca-
niquement un dixième de point sur le glissement de l'indice

d'ensemble à travers le seul effet sur les produits pétroliers.
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produits qui devraient perdurer jusqu'en
1990 . Malgré un léger ralentissement au
second semestre, les prix des produits
alimentaires resteraient ainsi sur un
rythme de hausse soutenu : 4,4 % de
croissance sur l'année, après 2,4 % en
1988 (2,7 % hors effet TVA) .

L'accélération de l'indice hors énergie
(3,6 % de hausse en 1989 après 3,3 % en
1988) serait plus faible que ne le laisse-
rait prévoir la répercussion mécanique de
ces facteurs . L'inflexion dans le rythme
de croissance des prix des autres sec-
teurs a en effet un rôle nettement modé-
rateur . Le ralentissement à l'oeuvre au
premier semestre dans le secteur des
loyers se poursuivrait au second semestre,

tandis que celui observé dans les services
du secteur privé resterait acquis . Après
une quasi stabilité au premier semestre,
les prix des tarifs publics et de la santé
devraient être revalorisés au second se-
mestre de façon particulièrement modé-
rée, le glissement sur l'ensemble de l'an-
née étant proche de 1 % .

Confrontés eux aussi à un regain
d'inflation pour une grande part liée à la
répercusion sur les cours internationaux
de la forte activité, nos principaux par-
tenaires subissent en outre l'impact de
facteurs qui leurs sont propres, tels les
alourdissements de la fiscalité indirecte
(RFA, Japon) ou de sensibles augmenta-
tions de salaires (Etats-Unis, Royaume-
Uni, Italie) . L'écart d'inflation qui s'est
ainsi nettement accru en notre faveur,
devrait conserver une évolution favorable
sur l'ensemble de l'année .

Les hausses de salaires ne compromettent
pas les bons résultats des entreprises . . .

Parallèlement à la croissance des
prix, le taux de salaire horaire brut
ouvrier (TSH), pourrait augmenter de
4,6 % entre janvier 1989 et janvier 1990 .

Cette hausse marquerait une accélération
par rapport à 1988 où l'augmentation
était de 3,4 % . En pouvoir d'achat brut,
la croissance serait ainsi de 0,9 % en
glissement alors qu'elle était quasiment
nulle l'an dernier ; elle resterait toute-

fois inférieure en moyenne (0,5 % contre
0,7 % en 1988) . Revalorisé de 2,1 % au

1er mars et de 1,9 % en juillet, le SMIC
aurait une croissance légèrement supé-
rieure en moyenne sinon en glissement .



Cette accélération dans les revalori-
sations de salaires, un peu plus sensible
au premier trimestre avec une hausse de
1,3 % entre janvier et avril, serait à
rapprocher de l'amélioration des résultats
des entreprises en 1988 et 1989 plutôt
que de l'accélération des prix par le
biais d'un mécanisme d'indexation . Les
relèvements des salaires minimaux dans
les accords salariaux de branche déjà si-

gnés le suggèrent et face à de bonnes
perspectives de production pour 1989, les

entreprises pourraient globalement, em-
baucher un peu plus qu'en 1988 ou ac-
corder un peu plus de salaires, sans com-

promettre leur taux de marge . Avec une
croissance de l'emploi de 1,5 % en glis-
sement sur l'année, ce dernier continue-

rait en effet de s'améliorer : la part des
salaires dans la valeur ajoutée des entre-

prises non financières baisserait encore,
mais moins qu'en 1988 . Le choix des en-

treprises entre plus d'emplois et plus de
salaires reste toutefois difficile à appré-
cier : il peut dépendre de conditions
spécifiques (difficultés de recrutement de

main-d'oeuvre qualifiée, souci des entre-
prises de faire participer les salariés aux

fruits de l'expansion, . . .) et des perspecti-
ves de chaque branche .

Avec une nette reprise
de l'emploi industriel . . .

Grâce au haut niveau de l'activité et
aux perspectives de croissance encore
très favorables, l'emploi industriel hors

main-d'oeuvre intérimaire connaîtrait une
nette reprise en 1989, surtout dans l'in-
dustrie manufacturière . Moins assise que
l'an dernier sur une vive augmentation du
recours à l'intérim, l'adaptation progres-
sive de l'emploi à la production, après
avoir engendré de forts gains de produc-
tivité en 1988, favoriserait une croissan-
ce plus rapide des emplois mais surtout
plus d'embauches directes, en particulier
dans les Biens d'équipement et les Biens
intermédiaires . A l'inflexion du recours à
l'intérim, s'ajouterr.it en effet une
réduction de l'impact des politiques
spécifiques pour l'emploi : le nombre de
stages d'insertion à la vie profes-
sionnelle (SIVP) et d'emplois liés à des
travaux d'utilité collective (TUC) dimi-
nuerait sans être compensé par la montée
en charge d'autres dispositifs . Représen-
tant 200 .000 emplois comme en 1988, la
croissance de l'emploi total reposerait sur
des créations d'emploi plus durables .

. . . qui devrait diminuer le chômage

Sur l'année 1989, le dynamisme de
l'emploi apparaît amplement suffisant

pour absorber la croissance tendancielle
de la population active et même faire
diminuer le nombre de chômeurs 1/ . Ce-

pendant les demandes d'emploi en fin de
mois (DEFM) ne diminueraient que légè-
rement . Le plafonnement des dis-penses
de recherche d'emploi (DRE) après la

forte progression du nombre de bénéfi-
ciaires en 1988, et l'instauration du re-
venu minimum d'insertion (RMI) pèseraient
en effet sur l'évolution des DEFM sans
pour autant que la situation de leurs
bénéficiaires par rapport au chômage (au
sens du BIT) soit nécessairement

modifiée .

Un ralentissement du pouvoir d'achat
au premier semestre . . .

La plus forte croissance en moyenne
des salaires contribuerait à part à peu
près égale avec celle des effectifs à
l'accélération de plus d'un point de la

masse salariale brute des entreprises non
financières non agricoles hors grandes
entreprises nationales (6,3 % en 1989
après 5,1 % en 1988) . Dans l'ensemble
des administrations publiques, l'évolution
de la masse salariale serait moindre
(4,6 %) en raison d'une quasi stagnation
des effectifs. Aux effets de l'accord sa-
larial dans la fonction publique qui con-
duit à une hausse de 3,4 % de l'indice
des traitements bruts, s'ajoutent des me-
sures catégorielles spécifiques (plan

"Jospin", plan "infirmières") . L'ensemble
de la masse salariale brute reçue par les

ménages accélérerait ainsi en 1989
(5,3 % après 4,4 % en 1988) à peu près
autant que l'inflation . Mais la hausse
d'un point du taux de cotisation sociale
vieillesse pèserait dès le début de l'année
sur son pouvoir d'achat net .

En raison du niveau plus élevé de
l'inflation, les prestations sociales contri-
bueraient moins que l'an dernier à la
croissance du pouvoir d'achat du revenu .
En valeur, elles conserveraient en 1989

1/Lorsque les résultats détaillés de l'enquête emploi de mars
1989 seront disponibles (en août), les niveaux de taux de
chômage actualisés en cette période de l'année par les
DEFM (9,9% en mai) pourraient être révisés à la baisse
d'avril 1988 à avril 1989 ; le taux de chômage apparaîtrait
alors comme significativement inférieur à 10 % .
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leur rythme de croissance soutenu de
1988 (6,6 %) . Des décalages de versement
et une vive consommation, renforceraient
la croissance des prestations-maladie ;
avec l'instauration du RMI, ces effets
compenseraient en moyenne une inflexion
à la baisse des volumes sur les presta-
tions famille et vieillesse . Les impôts
seraient alourdis par l'impôt de solidarité
sur la fortune (ISF) ; le supplément de
0,4 % du revenu imposable pour le finan-
cement de la sécurité sociale continuerait
de peser sur eux au premier semestre . A
la différence de l'an dernier, ils n'exer-
ceraient plus d'effet favorable sur la
croissance du pouvoir d'achat du revenu
dans son ensemble . Celle-ci reviendrait
au rythme de hausse observé sur l'ensem-

ble des deux dernières années soit 2,2 %
en moyenne (3,8 % en 1988) . Ce ralentis-
sement se produit au premier semestre en

raison des prélè-vements sociaux et fis-
caux ; au second semestre en revanche,

la croissance serait nettement plus favo-
rable (1,9 % après 0,1 %) .

. . . sans que la consommation
en soit trop affectée

La consommation ne fléchirait que
légèrement pour s'adapter au rythme de
croissance du pouvoir d'achat . Compte
tenu des délais d'ajustement usuels, l'ac-
célération du pouvoir d'achat en 1988
s'était peu répercutée sur elle ; elle
avait ainsi conservé un rythme annuel de
croissance de 2,7 % . En dépit de la
hausse de l'inflation, la consommation
devrait bénéficier de ces retards d'adap-
tation particulièrement au premier semes-
tre . Dans ce contexte, la baisse continue
des achats de produits manufacturés
depuis janvier parait excessive . La bonne
tenue des intentions d'achats des ménages
comme le regain des intentions de com-

mande des commerçants pour l'été,
confortent l'hypothèse selon laquelle il
s'agirait d'un simple report d'achats, qui
serait plus particulièrement marqué dans
l'automobile, en raison des changements
de millésime . Aussi la consommation tota-
le devrait-elle repartir au second semes-
tre (+ 1,7 %) en même temps que se
redresserait le pouvoir d'achat . Sur les
seuls produits manufacturés, l'accéléra-
tion serait vive au second semestre con-
duisant à une croissance en glissement
égale à celle de l'an dernier (2,5 %),

mais en retrait en moyenne (3,0 % après
3,7 % en 1988) .
6

Une production aussi dynamique
qu'en 1988

La production manufacturière béné-
ficierait d'une demande toujours très ac-
tive et pourrait même progresser à un

rythme un peu plus rapide qu'en 1988
(5 % en glissement) . Compte tenu des
acquis, sa croissance en moyenne annuelle

marquerait toutefois un léger repli . Après
un premier semestre particulièrement vi-
goureux du fait d'un fort courant d'ex-
portations et à un investissement soutenu,
la situation serait un peu moins favorable
au second semestre, bien que le regain
de la consommation soit de nature à
compenser en grande partie une croissan-
ce moins vive des exportations .

Les branches de l'Automobile et des
Biens de consommation seraient cette
année les plus dynamiques, prenant le
relais des Biens intermédiaires et des
Biens d'équipement qui freineraient un
peu après les rythmes de croissance ex-
ceptionnels connus en 1988 .

Les tensions sur les capacités de pro-
duction, qui se manifestent actuellement
de manière localisée, ne devraient donc
pas beaucoup contrarier la croissance de
la production . Si elles sont plus marquées
que lors du pic conjoncturel de fin 1979-
début 1980, elles restent globalement

moins sensibles qu'au moment du boum de
la fin 1973-début 1974 et la production
profite progessivement des nouveaux

équipements mis en place .

Le tertiaire marchand dans son en-
semble connaîtrait également une année
aussi bonne que 1988, profitant du dyna-

misme de l'activité industrielle et de la
bonne orientation de la consommation des

ménages .

Les perspectives dans le bâtiment et
les travaux publics apparaissent un peu

moins favorables que l'année dernière, les
mises en chantier de logements semblant
marquer le pas de même que les travaux
publics . Toutefois l'activité continuerait
d'être soutenue par la demande des
entreprises en bâtiments non résidentiels,
en liaison notamment avec les investisse-

ments de capacité industriels .



Un effort d'équipement industriel
vigoureux

Le développement de l'activité s'ac-
compagnerait d'un effort d'investissement
toujours très soutenu de la part des en-
treprises du secteur concurrentiel, quel
que soit leur domaine d'activité . Cet
effort bénéficierait d'une situation finan-
cière restaurée : l'autofinancement reste-
rait abondant et les bilans plus sains
autoriseraient les entreprises à solliciter
davantage de crédits . Ainsi au premier
trimestre de cette année, la demande de
crédits à l'investissement augmente-t-elle,

malgré le renchérissement de leur coût .
La progression de l'investissement serait
de l'ordre de 7 % pour l'ensemble des
entreprises non financières et de 8 % à
9 % pour les entreprises concurrentielles .

L'investissement industriel, qui a
vigoureusement accéléré en 1988, témoi-
gnerait toujours du même dynamisme : il
progresserait encore de 8 % à 9 % cette
année, après un peu plus de 11 % en
1988, si bien que le taux d'investissement
retrouverait les niveaux élevés du début
des années 70 .

L'amélioration de la demande à partir
de 1987 a fortement sollicité des capaci-
tés de production qui avaient quasiment
stagné depuis 1980 . Elle a fait se déve-
lopper des goulots d'équipement, tout
particulièrement dans l'Automobile et les
Biens intermédiaires, secteurs qui avaient
connus la plus forte dégradation de leurs
investissements au lendemain du second
choc pétrolier. Aussi les industriels ont-
ils renoué avec les investissements de
capacité, sans doute dès 1987 mais plus
nettement en 1988 . Ceux-ci continue-
raient à se développer en 1989, encoura-
gés par le niveau des goulots et une
demande qui reste ferme . Le dynamisme
actuel des mises en chantier de bâtiments
industriels atteste d'ailleurs la poursuite
de la mise en place de nouvelles unités
de production .

L'aisance financière des entreprises
industrielles, qui est par exemple souli-

gnée par le très bon niveau des indica-
teurs de l'enquête "trésorerie", devrait
aussi leur permettre d'intensifier leur

effort de modernisation . L'impératif de
compétitivité, face notamment à l'ouver-

ture du Grand Marché Européen est sans
doute l'un des facteurs essentiels sur
lesquels repose le dynamisme actuel de
l'investissement industriel .

Une demande étrangère ralentie,
mais toujours porteuse

L'investissement productif resterait
aussi un élément dynamique de la deman-
de intérieure en Europe . Dans les pays

membres de la CEE, l'investissement in-
dustriel croîtrait en moyenne de 8 % en
1989, après 7 % en 1988 . Par contre la

consommation pourrait constituer un fac-
teur de ralentissement dans la mesure où

l'inflation plus forte pèserait sur le reve-
nu des ménages . Ce serait en particulier
le cas en RFA où la fiscalité indirecte a
été alourdie en début d'année . En Europe
continentale, le ralentissement de la con-
sommation et de la croissance devrait
toutefois être peu marqué ; il le serait
davantage au Royaume-Uni qui subit les
effets d'un net resserrement de la politi-
que monétaire . En définitive la demande
intérieure totale pourrait ralentir d'envi-

ron un point en moyenne annuelle en
Europe pour croître en 1989 à un rythme
voisin de celui de la France . La demande
de produits manufacturés adressée à la

France par ses partenaires européens
connaîtrait une inflexion du même ordre .

La demande en provenance de l'OCDE
hors CEE serait freinée plus nettement
que celle émanant de la CEE : aux
Etats-Unis, la croissance s'infléchirait
plus qu'en Europe continentale . A l'inver-
se, profitant de la hausse du prix du

pétrole et des volumes exportés, l'OPEP
apporterait cette année une contribution
très -.positive à la demande mondiale

adressée à la France . En définitive celle-
ci progresserait de 8,7 % en moyenne
annuelle en 1989, et son ralentissement,
surtout sensible au second semestre, se-
rait limité à un point en moyenne .

Des exportations plus dynamiques
qu'en 1988 . . .

Nos exportations de produits manu-
facturés profiteraient non seulement
d'une demande mondiale, toujours très
active quoique ralentie, mais aussi d'une
amélioration de notre compétitivité-prix .
La compétitivité-prix des produits fran-
çais, dont les effets sur les exportations

se manifestent généralement avec un cer-
tain retard, se redresse dès la mi-1988 et

plus nettement au début de 1989 . Ce
mouvement repose sur une évolution des
coûts salariaux unitaires plus favorable
chez nous que chez nos principaux parte-
naires au cours des dernières années, et
sur la hausse du dollar .
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A une croissance vigoureuse de nos
exportations de produits manufacturés
(9,2 % en moyenne) s'ajouteraient en
1989 de légers gains de parts de marché,
alors que de sensibles pertes avaient été
enregistrées depuis 1985 . La croissance
de nos exportations serait plus forte au
premier semestre (7 % en glissement)
qu'au second (3,4 %) . Ce profil reflè-

terait pour partie celui de la demande
mondiale, en légère inflexion au second

semestre, mais aussi la croissance excep-
tionnelle du premier trimestre (6,7 %),

qui rattrape une fin d'année 1988 plutôt
médiocre et bénéficie de la montée en
charge des livraisons d'Airbus .

. . . mais un déficit du commerce extérieur
qui se creuserait à nouveau

Les importations de produits manufac-
turés progresseraient plus modérément
qu'en 1988 . En effet à une moindre
croissance en moyenne annuelle de la
demande intérieure hors stocks (consom-

mation, investissement) s'ajouterait un
stockage moins actif qu'il ne le fut en
1988 en liaison avec l'accélération de
l'activité . L'ajustement des stocks au
nouveau rythme de croissance devrait

maintenant s'effectuer plus progressive-
ment .

En outre la progression du taux de
pénétration, autrement dit la part de la

demande intérieure satisfaite par des
produits étrangers, serait légèrement ra-

lentie : elle atteindrait 35,9 % en
moyenne en 1989 après 34,4 % en 1988

et 32,8 % en 1987 . Nos importations de
produits manufacturés augmenteraient

ainsi de 9,2 % en 1989 en moyenne après
12,4 % en 1988 et le second semestre
serait en retrait par rapport au premier .

En définitive le déficit manufacturier
CAF-FAB s'alourdirait sur l'année d'envi-

ron 16 Mds de F et dépasserait ainsi
50 Mds de F. Au premier semestre,
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malgré une progression nettement plus
forte des exportations que des
importations, le solde manufacturier ne
s'améliorerait que modérément par
rapport à son niveau du deuxième
semestre 1988 . Avec la hausse rapide des
prix d'importation, liée notamment à la

montée du dollar, la France subit en
effet une perte de ses termes de
l'échange . Au second semestre le solde
s'alourdirait à nouveau, les importations
et les exportations évoluant cette fois de
façon plus parallèle . En moyenne sur
l'année, le solde se stabiliserait sen-
siblement à son niveau du second semes-
tre 1988 : soit environ de 4,5 Mds de F
de déficit par mois . Pour être relative-

ment marquée, la dégradation n'en serait
donc pas moins ralentie par rapport aux
années précédentes .

Allégée en 1988 à la faveur de la
baisse du prix du pétrole, notre facture
énergétique retrouverait son niveau de
1987 (82 Mds de F CAF/FAB après

66,5 Mds de F en 1988) . Par contre, en
raison de la demande active qui s'adresse

à nos disponibilités et du niveau élevé
des prix internationaux l'excédent agro-
alimentaire devrait continuer d'augmenter .

Il atteindrait un niveau record : 50 Mds
de F après 39,4 Mds en 1988 (CAF/FAB) .

Le déficit commercial (FAB/FAB)
approchait quant à lui 45 Mds de F, su-
périeur de l'ordre de 10 Mds de F à son
niveau de 1988 .

L'économie française paraît ainsi
s'être engagée dans de bonnes conditions
sur un sentier de croissance plus soute-
nue . Ce sentier n'apparaît praticable que
dans la mesure où la croissance de notre
demande intérieure restera en ligne avec
celle de nos principaux partenaires . Ce-

pendant la contrainte extérieure jouera
d'autant moins que les prix français con-
tinueront à évoluer moins vite que ceux
de nos concurrents .
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