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IMPACTS MACROECONOMIQUES DU BUDGET DE 1985

Le projet de loi de finances pour 1985 confirme et amplifie
le tournant de la politique économique survenu en 1983,

En 1981 et 1982 la politique budgétaire etait orientée vers
le soutien de activité : les dépenses budgétaires connaissaient
une croissance rapide (21,2 % et 17.6 %) ; malgré la forte
progression des recettes (14.3 % et 16,6 %), le déficit budgé-

* taire augmentait passant de 1,1 % du PIB en 1980 4 2.8 %

en 1982, Cette politique, en limitant U'impact récessif sur la
France de la degradation de l'environnement international,
a permis de freiner la progression du chémage, mais au
priz d'un deficit extérieur vite jugé insupportable,

La loi de finances initiale de 1983 poursuivait cette paliti-
que, puisque les dépenses progressaient plus vite que les
recettes {11,8% contre 8,7 %), Mais a la suite de la dévalua-
tion de mars 1983 des préléevements nouveaux onl été mis
en place (emprunt obligatoire, | % Sécurité sociale, elc) et
des réductions de dépenses programmeées.

Ce changement d'orientation a eté accentut dans la loi
de finances initiale de 1984, ol les charges et les recelies de
I'Etat évoluaient 4 un ryvthme similaire, proche de eelui du
PIB en valeur.

A la méme époque le président de la République déclarait
au cours de I'émission télévisée I'Enjeu du 15 septembre
1983 : «trop d'impdt, pas dimpdt » el décidait de réeduire
d'un point le taux des prélévements obligatoires. Clest cette
orientation qui caractérise le projet de loi de finances de

- 1983,

Cette décision sinspire foncidrement des théses venues
d'outre-Atlantique sur « I'économie de I'offre » : la réduction
des prélévements de I'Etat rendrait plus dynamigue les
agents productifs et permettrait une relance impulsée par
l'offre. En fait aux Etats-Unis la baisse des impdts a eu un
effet expansionniste pour une toute autre raison : le méca-
nisme keynésien de relance de la demande par hausse du
déficit public. Cela est exclu en France, ol par une seconde
contrainte on veut maintenir 4 3 % du PIB le montant du
déficit budgétaire, en dépit de la hausse automatique du
poids de la dette publique dans les dépenses de I'Etat. De
ces deux contramtes, une troisiéme se déduit automatique-
ment @ la réduction des dépenses,

Nous sommes done aujourd’hui en présence d'un budget
qui ne peut guére avoir deffet de relance de lactivité puisque
les recettes non prélevées doivent ére compensées par les
deépenses non réalisées. Toutefois ce budget modifie la struc-
ture de la demande. Son impact économique dépend done

dune part de la répartition des réductions de prélévements
entre ménages et entreprises, et d'autre part de la répartition
des baisses de dépenses entre transferts aux ménages,
transferts aux entreprises et dépenses propres de I'Etat en
bien et services.

Dans un premier temps nous chiffferons les mesures
adoptées, puis nous évaluerons leurs conséquences macro-
économiques.

La réduction nette des recettes profitera aux ménages

Le tableau | détaille les réductions et les aupmentations
des recettes. Cellesci sont évaluées 4 aide des documents
budgetaires pour les mesures fiscales et & partic d'informa-
tions de la Direction du budger pour les aulres mesures
{1 % Sécurité sociale, vipnette tabac et taxe téléphonique),

Pour les ménages le total des baisses atteint 23,5 milliards
(baisse de 5 % de I'impdt sur le revenu, suppression du 1 %
Sécurite sociale et de la vignette sur le tabac) : conjointement
les hauvsses s'elévent & 13 milliards (augmentation de la
taxe télephonique et de la taxe intérieure sur les produits
pétroliers). Au total le gain net des ménages est de 10,5 mil-
liards.

Pour les entreprises les gains (allégement de 10 milliards
de la taxe professionnelle et divers) sont compensés par les
pertes (hausse du téléphone, de la TIPP, etc.).

Les prélévements obligatoires baisseront moins qu'annoncé

Les gains nets pour les ménages et les entreprises se
montent done & 10,5 milliards, soit 0.2 point du PIB, Pour
annoncer une hausse de [ point, le gouvernement table sur
une haisse spontanée de la part des cotisations sociales dans
le PIB de 0.3 point, car il suppose que les taux de colisations
sociales seront fixes tandis que la part des salaires dans le
PIB décroitra. En outre il inclut la défiscalisation de la
taxe dapprentissage et de la taxe de formation continue
(1.9 milliard) ainsi que la suppression de la taxe sur les
salaires que I'Etat se versait a lui-méme (5,6 milliards). De
plus, il ne tienl pas compte de l'augmentation de la taxe
tEléphonique (8 milliards), alors gqu'on peut légitimement
lassimiler & un prélévement dans la mesure ou elle sert
d financer le CNES (3.4 milliards), la filiére é&lectronique
(3,8 milliards en 1985 contre 2,9 en 1984) et 4 compenser la
diminution de la rémunération des CCP par I'Etat (5,5 mil-
bards de manque & gagner pour la Poste contre 1 milliard
en 1984).
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1. Incidence des mesures fiscales du budget

En milliards de francs

1985 sur les ménages et les entreprises

Les gains... Les pertes..,

Pour les ménages

— Baisse de 5 % de Uimpdt sur le revenu, .. . ., 10 — Hausse de 16% sur le  téléphone M8 35

— Suppression du 1 % Séeurité sociale. .. ... .. 2 — Augmentation de Ia TIPP W2, ... ..., 9.5

— Suppression de la vignette Securité sociale
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Pour les entreprises

— Allégement de la taxe professionnelle .. ... .. 10 — Hausse de 16% sur le &léphone ™3 4,5

— Allégements divers® .................... 1,3 | — Augmentation de la TIPP®™, ... .......... 4.9
— Prélévement sur les compagnies pétroliéres . . l
— Suppression de la provision sur investissement 0.9

i 11 R S 11,3 i (- -1 S B | 1
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U Notre chiffrage inclut les hausses du second semestre 1984 qui ne figuraient pas dans s loi de finances initiale pour 1984,

Pl Les calculs sont effectuds ex-ante, cest-d-dire avant incidence de L& hausse des prix sur Ja consommation. Les entreprises supportent 13 de la
TIPP et les ménages 2/3. Pour le téléphone, la répartition est d'environ 53 % pour les entreprises el 45 % pour les ménages,

® Déductibilité de la TVA sur le gazole pour les transporteurs routiers, majoration d’un point du remboursement forfaitaire de TVA aux
producteurs laitiers, réduction du taux de TVA sur les agences de voyages de 18,6 % & 7 %, elc.

Hors dette publique, les dépenses de I'Etat seront
fortement réduites

Pour apprécier les variations des dépenses nous compare-
rons le projet de loi de finances 1985 4 la loi de finances
initiale de 1984, En effiet 1 est, & Nheure actuelle, impossible
de connaitre les dépenses effectives de cette année,

La méthodologie adoptée est la suivante : pour chaque
poste de dépense ainsi que pour le déficit budgétaire, on
calcule la différence entre son évolution et la croissance
prévue du PIB total en valeur (+ 7.5 %) ; cette dilférence
est considéeree comme le résultat de mesures nouvelles,

MNous avons dérogé a cette méthode pour quelques postes
dont l'évolution est entidérement prédéterminée, C'est le cas
des intéréts versés sur la dette publique, dont la progression
est de 13 milliards {nous avons augmenté de 4,3 milliards le
chiffre du projet de loi de finances pour tenir compte de la
diminution de la rémunération des fonds des CCP), En sens
inverse les charges de I'Etat baissent de 3 milliards griice 4
la réduction de 'amortissement des titres émis 4 "occasion
des nationalisations et de I'indemnisation des rapatriés.

Les mesures nouvelles ont permis une baisse de 17.5 mil-
liards des dépenses, dont la répartition est décrite dans le
tableau 2,

Les effectifs civils et militaires de I'Etat (v compris PTT)
sont réduits de 0.3 % (soit 9 000 personnes), ce qui permet
une économie d'environ 0,9 milliard. La stagnation du pou-
voir d'achat des fonctionnaires entraine une baisse de la
part de la masse salariale de la fonction publique dans le
FPIB ; cette baisse correspond 8 5,1 milliards. Les dépenses
de fonctionnement de PEtat (hors salaires) diminuent de
2 milliards (hors effet de la suppression de la taxe sur les
salaires que I'Etat se versait i lui-méme). Les dépenses en
capital de I'Etat (aprés réintépration de la prise en charge
par le budget des PTT du CNES et de la filiére électronique)
baissent de 1,5 milliard. Quant aux dépenses d'intervention
(324 milliards au total), elles sont réduites de & milliards.
Daprés le Rapport économigue et financier associé 4 la loi
de finances, cette réduction correspond 4 la diminution des
subventions d'exploitation aux entreprises.

Agrégeant dépenses el recetles, on peul résumer la politi-
que budgitaire en disant que les ménages gagnent 4,5 mil-
liards, les entreprises globalement perdent 8 milliards, L'Etat
réduit ses depenses de 3,5 milliards, mais ses charges sponta-
nées augmentent de 10 milliards ; il accepte un déficit supplé-
mentaire de 4,5 milliards (tableau 3).

Motre analyse sest limitée au budget de 'Etat; la prise
en comple du budget de la Sécurite sociale ne conduirait
pas 4 le modifier. En effet daprés le Rapport économigue
et financier associé 4 la loi de finances, aucune hausse des
cotisations sociales n'est prévue, tandis que les prestations
St}tl;iales augmenteraient grosso modo comme le PIB en
valeur.

De ce fait le compte de la Securité sociale qui était en
excedent de 0.5 % du PIB en 1984 se retrouve en éguilibre
en 1985, mais une telle &volution ne powrra se reproduire
en 1986,

2. Evolution des dépenses de 'Etar de 1984 & 1985 '

En milliards de francs

Evolution spontanée :

= dettz publique . .. ... R + 13
— colt des nationalisations et des rapatrés, .| — 3
G v | Sl ST R L ol L1,

Mesures nouvelles :
= diminution du nombre des fonctionnaires .| —
— stagnation du pouvoir d’achat ... ..., ... =
— dépenses de Tonctionnement (hors salaires)| -
— dépensesencapital ...l =
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U Pour chagque poste, figure la différence entre le chiffte estimé & partir
duo projet de budget 1985 et le chiffre qui correspondrait 8 une
croissance de 7,5 % (celle du PIB en valeur) par rapport d la LFI
1984,



3. Impact des mesures sur le Compte de I'Erat

En milliards de francs

Recettes

— mesures nouvelles
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= ENLEEPLISES. ..o ven e ]
— évolution spontanée ..................| — 1,5
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Dépenses

— mesures nouvelles

- transferts aux ménages ............... R
- transferts aux entreprises. . . ... ... ..., =K
- JEPENgEs DIOPITE o v i e s e e, - 135
— évolution spontanée . .........vvenn.. + 10
o] e o
Solde budgétaice .. ................. .| — 45

Quelles conséquences macroéconomiques ?

Mous avons étudié, 4 laide du modéle « QFCE-
annuel » %, impact de cette politique budgétaire sur les
principales grandeurs macroéconomiques (tableau 4). Pour
Juger de ses effets en 1986, on a supposé que les mesures
prises ne seront pas remises en cause.

La hausse du revenu disponible des ménages. que provo-
que la réduction de 22 milliards de leurs impdty directs, se
traduit progressivernent par une hausse de la consomma-
tior; + 10 milliards en 1983, + 16,3 en 1986. De ce fait, le
PIB est plus eleve de 0,2 % en 1985, mais le solde extérieur
s déprade de 7 milliards en [985 et de 10 milliards en
1986, La relance entraine une hausse de linvestissernent des
entreprises [+ 0,3 % en 1986); les gains de productivité
permettent une Bgére désinflation (— 0.1 % par an).

La réduction de 10 milliards de la taxe professionnelle
permet une réduction du rythme dinflation (— 0.4 % par
an en moyenne), une hausse de antofinancement des entre-
prises (+ 0,3 % en 1986) et de Uinvestissement {(+ 0,7 %).
Cetle mesure bénéficie particuliérement a l'industrie (qui
paye 55 % de la taxe) : son autofinancement est plus éleve
de 1 % en 1986 ; son investissement de 2 % ; ses prix sont
plus bas de 0.8 %. Comme lindustrie est le secteur le
plus exposé 4 la concurrence internationale, la mesure est
relativement favorable pour la balance commerciale, Toute-
fois & bref échéance la demande supplémentaire de biens
d'équipements (dont plus de 50 % sont importés) induil une
dégradation de 3,5 milliards de la balance commerciale.
Cette mesure est relativement efficace, puisqu'elle conduit a
25000 emplois supplémentaires en 1986, soit pratiguement
autant gue le fait la rcéduction des impdts directs des
ménages, pour un colil deux fois moindre pour les finances
publigues ou le deficit extérieur.

Les augmentations de la taxe sur les produits pétroliers
et de la taxe téléphonique ont des conséquences macroéconao-
miques moins faciles d quantifier en raison de la difficulté
d'apprécier précisément leurs incidences microéconomiques.

La hausse de la taxe intéviewre sur les produits péreoliers
diminue la consommation d'énergie, ce qui, d'aprés nos
estimations, permet une réduction du volume des importa-
tions énergétiques de 1,6 % en 1985 et 2.5 % en 1986 ; pour
la balance commerciale, cela représente un gain d'environ
Smilliards en 1986. En prenant en compte l'ensemble de

(1} Ce modéle est présente dans le n® 35, d'octobre 1983, de 1a revue
o Ohservations ¢l Diagnostics Eeonomigques »,

ses répercussions celte hausse aboutit 4 un niveau de prix 4
la consommation plus élevé de 0,6 % en 1985 et de 1,0 %
en 1986. Il en résulte des pertes de compétitivité sur les
produits non énergétiques. La baisse du PIB atteint 0,15 %
en 1986, celle des emplois 22 000 personnes. Au total, cette
mesure apparait économiquement justifiable, car le gain en
solde exterieur est particuliérement fort par rapport au coiil
en emploi.

La hausse de 16 %0 de la taxe téléphonique intervenue le
1 aodit 1984 a un impact défavorable sur le niveau des prix
{+ 0.2% en 1985). Le prélévement qu'elle opére sur les
ménages (3.5 milliards) et sur les entreprises (4,5 milliards)
entraine une réduction de la demande intéreure qui permet
d'ameliorer de 2,6 milliards le solde extérieur, au prix d'une
baisse de l'emploi de 9 000 personnes en 1986, D'un point
de vue macroécomomigue, elle est moins favorable guune
hausse de la TIPP car elle frappe directement un secteur
non importateur.

Sagissant des dépenses publiques 1 convient de distinguer
les réductions qui concernent directement les ménages (baisse
des effectils et stagnation du pouvoir d’achat des fonction-
naires), les réeductions qui touchent les entreprises (baisse
des subventions dexploitation), enfin celles relatives i la
demande des administrations elles-mémes (dépenses de fone-
tionnement et d'équipement).

Les dcononies sur la masse salariale de la fonction publi-
que se traduisent par une baisse de la production de 0,1 %,
une réduction du déficit extérieur de 1,8 milliard, et une
baisse de lemploi de 12500 en 1985 Lo réduction des
trangferty g entreprises entraine une baisse des investisse-
ments de 0.4 % el une hausse des prix de 0,15 % par an.
Enfin linfléchissement des dépenses de biens et services de
F'Etar provoque une chute de Pemploi de 5 000 personnes
en 1983, avec un gain limite sur la balance commerciale
{+ 1,6 milliard) en raison_du faible contenu en importation
des mvestissements de UEtat {concentrés dans le bitiment
et travaux publics),

Sur P'emploi et les prix le bilan est plutdt négatif

Le bilan des meswes budgétaires 1985 considérées ic
{tableau 4) monire que celles—ci ont un impact neutre sur la
production. Toutefois ce budget a une incidence sur la
structure de la demande: en 1985 la consommation des
menages est stimulée de 0.3 %, les investissements des entre-
prises sont freinés de 04 % et les dépenses en hiens et
services de 'Etat réduites de 1 %a. Pour Uemploi et linflation
le bilan est négatif: le niveau de emploi est plus Taible de
9 500 personnes en 1983 (principalement en raison de la
baisse du nombre de fonctionnaires) ; la hausse des prix
est supérieure de (0.4 point en 1985 et 0,2 point en 1986,
essentiellement & cause du relévement des impdts indirects
et de la baisse des subventions d'exploitation aux entreprises,
que ne compense pas la réduction de la taxe professionnelle,
Le solde commercial s'améliore légérement (4 milliards en
1985) préce 4 la hausse de la TIPP. Enfin l'ensemble
des mesures nouvelles étudiées ici réduit, aprés bouclage
macroéconomique, lensemble du besoin de financement des
administrations de 6,7 milliards ex-post en 1985, contre 7,6
ex-ante.

La politique de Poffre ?

MNous n'avons pas évoque, dans notre analyse, les « ver-
tus » de la « politique de I'offre ». Selon les théoriciens de
cette école la réduction des taux d'imposition n'a pas pour
seule conséquence laccroissement du revenu  disponible



4. Impacts macroéconomigues des mesures budgétaires 1985
{écart par rapport d la situation de référence ) ™V

IMPACT Eit % En milliers En milliards de francs
de personnes
PIE total Consornmation | Investissement Prix i la Emplor salarié Solde des Capacité de
[en volums) des ménages des entreprises | consomumation 1olal bicns et financement
fen volume) fen velume) services des adminis-
MESURES : LIBhA
1985 1986 1985 1450 1435 19586 1983 1986 1985 1984 1983 1984 1983 1986
| — Reduction de 5% d
I'TR et suppression du 1%
Steurité sociale (22 milliards) na2 03 04 043 n2 DS =00 ] - 02 13 | -68(=-103]- 208 17,7
1 — Reduction de 10 mil-
liards de [a taxe profession-
nlle 0l 025 1 0L3 04 07 [ - 03[ - 08 T 23 =315 = 43| - 1,2] - BA
3 — Augmentation da
14,4 milliards de la TIPF -0 =005(-01 [-01 [ -03( =05 0.6 oy]- 63if=-1 1.5 40 ] 11
4 — Mauvsse du taléphone de
16 % (1% aolt 1984) -0 -0 [ -08s) -0 | -2 -0 02 D3 |- 33| - 9 20 20 15 4
Impact total des variations de
reeelles | + 25344 02 0.3 04 0,6 i | 04 02 0,1 11 M| =08 - 30— 04| - 0]
5 — Daisse des efectils ef
stagnation  de pouvair
dackat  des  fonclionnaire) .
(6 roilliards) =01 f-01 -0l | =015 =01 =01+ & + £ = 15| - 85 1.8 17 3,6 43
f — Réduction des subven-
tions  dexplotlations  aux
entrepeises (8 milliards) - E -0l (- & - £ - 01| - 04 0,1 3= 2 1|- & 14 1.8 89 7
T — PRéduction des dépenses
de fonctionnement ¢l d'qui-
pement de 'Etat (3,3 mil-
liards) 005 =0l |-« - £ =01 =01+ & + E - 5 |- 8 L& 1,7 Lh 2,3
Impact total des réductions
de dépenses 3 + 6 + 7 =02 ]=-03 |-Gl |=0I5] ~05] - 05 2 03 | = 195) - 30,5 4.8 ¥ 17.1 136
Bilan macroéconomigue glo- !
{bal LiT +E + £ N3 05 | - 04 | = 02 04 Dal= 95)]= &3 4 32 6,7 15

O Simulations efeciuées ave be modéle « OFCE-annuel .

{optique keynesienne de la relance de la demande) ; ce qui
est plus important, clest qu'en augmentant la rémunération
du travail et de I'épargne elle incite les individus d travailler
plus, ce qui accroit directement la production, et & épargner
davantage, ce qui augmente l'investissement.

Ce genre de considération ne nous semble guére d'actua-
litg : lorsque le nombre de chémeurs approche les 10 % de
la population active, le probléme n'est guére d'inciter les
individus 4 travailler, mais de leur trouver un emploi. Nous
savons, depuis 1936 @, que ce n'est pas I'épargne des
ménages qui determine l'investissement des entreprises.

Far contre notre analyse prend évidemment en compte
'impact favorable qu'a sur linvestissement et la compétiti-
vite toute diminution des charges des entreprises, tel du
moins que 'analyse empirique permet de 'estimer.

La politique budgétaire atténue la rigueur
de la politigue salariale

Pour porter une appréciation sur ces résultats, il convient
d'avoir a 'esprit I'évolution économique dans laquelle ce
budget s'insére. Alors que le pouvoir dachat des salaires est
pratiquement fixe et que les effectifs diminuent, la production
continue 4 croitre. La part de la masse salariale dans la

(2} Date de publication de [ « Théorie générale » de Keynes,

4

valeur ajoutée diminue donc tandis que celle des profits
augmente. On peut ainsi évaluer 4 58 milliards le gain que
rapportera aux entreprises ['écart entre la stagnation du
pouvoir d'achat des salaires et les hausses de productivité
du travail en 1985, Griice 4 une politique salariale rigoureuse,
évolution va donc dans le sens souhait® par lactuelle
politique économique : ralentissement des colits donc des
prix, moins de salaires done moins de consommation ; plus
de profits done levée des obstacles financiers i l'investisse-
menlt,

_L'amélioration de la situation des entreprises permet d
I'Etat de diminuer I'aide qu'il leur apportait. Parallélement
le gouvernement réduit la rigueur qui pése sur les ménages
en diminuant leurs impdts directs, et particuliérement ceux
des cadres. En contrepartie les dépenses publiques dimi-
nuent.

Cest sur la relance de Pinvestisserment et la modernisation
de Fappareil productif, qui devraient suivre le rétablissement
des profits, que I'on compte pour desserrer la contrainte
extéricure, Mais cette politique ne jouera au misux qu'a
long terme. D¥ici 14, elle accepte la montée du chomage.

Alain FONTENEAU, Henrd STERDYNIAK
Département, d'économétrie de 'OFCE
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MERITES PSYCHOLOGIQUES DU BUDGET DE 1985

Instrument de politique économique, tout budget agit sur
I'activite, les prix. les pouvoirs d’achat, I'équilibre extérieur,
tant par la nature que par le volume des recettes et des
dépenses qu'il autorise. Les auteurs de l'article précédent,
aprés avoir fait une analyse comptable des principales dispo-
sitions du projet de budget pour 1985, s sont efforces, en
utilisant pour ce faire 'un des modéles économétriques
construits & 'OFCE, de chiffrer ce que seraient ses effets
macroéconomiques, directs et indirects,

Mais un budget a aussi des effets psychologiques, échap-
pant d toute mesure el qui néanmoins sont de grande
importance, surtoul lorsgque, comme c'est aujourd’hui le cas,
il veut marquer des onentations nouvelles, Je mlessaie 4
cerner ici ce que ses effets pourront avoir de bénéfique.

Ce projet de budget révéle le poids des inerties financiéres

A la lecture des tableaux 1 et 2 ci-dessus ampleur des
changements quantitatifs projetes apparait faible par rapport
d ce qui serait advenu si, a legislation constante, les &volu-
tions résultant du budget de 1984 s'étaient prolangées telles
quelles. Sur un budget dont le total atteint 995 milliards, la
reduction des dépenses n'est que de 7,5 milliards, La réduc-
tion des recettes en provenance des meénages n'est que de
23,5 milliards brut et de 10 milliards net, en provenance des
entreprises elle est de 11,3 milliards brut et caloulée en net
de zéro,

Cela tient 4 ce que les marges de manceuvre sont étroites.
Les deécisions antérieures, qu'elles soient récentes ou vieilles
de plusieurs décennies, déterminent inéluctablement la pres-
que totalité des dépenses, car aux cités de celles qui corres-
pondent 4 des besoins manifestement incompressibles, la
plupart des autres ont fait prendre des habitudes, souvent
justifices d’ailleurs. Les bénéficiaires directs et indirects de
ces dépenses admettent mal qu'elles soient supprimées ou
méme  seulement réduites. Quant aux recettes, loute
modification du systéme fiscal, de son assiette ou méme
seulement de ses taux, pose des problémes techniques. Tou-
tes création ou aggravation d'un impdt fait récriminer,
tandis que lallégement d'un autre est considéré comme
I'aven d'un abus antérieur...

De méme qu'on ne peut medifier que peu 4 peu la vitesse
et inflechir la route d'un lourd pétroler, de méme une
volonté gouvernementale d'agir sur les structures des
finances publiques se heurte 4 la résistance de leurs éléments
composants. Toute erreur de navigation est longue a
corriger.

Ce projet de budget pour 1985, precisément parce qu'il
prétend innover, instruira 'opinion publique que vouloir
mener une politique économique, ¢'est devoir compter avec
cette inertie,

{11 CI. J-M. Jeanneney : « La tentation d'un déficit public accru
e Monde, 17 avril 1984, et Rewe de POFCE n° 35 (octobre 1984)
# L'inadéquation actuelle des politiques Keynésiennes »,

Il reconnait que dans une économie ouverte
de petite dimension la contrainte extérieure
empéche toute relance isolée

La seule possibilité d’action rapide par le budget consiste
dans la création ou l'aggravation d'un déficit ; car si une
reduction d'impdts existants ne s'accompagne de I'aggrava-
tion d’aucune autre, et si I'augmentation de certaines dépen-
ses n'entraine pas d'économies compensatrices le tout est
joveusement accueilli par les bénéficiaies.

Un des mérites des auteurs de ce budget est de ne s'étre
pas laissé séduire par le chant des sirénes et d'avoir donc
renonce 4 tenter de guérir leffrovable plaie qu'est le chomage
par un déficit budgetaire accru. Car pour qu'un déficit
public puisse avoir d'heureux effets en se résorbant bientdt
de lui-méme par les plus-values fiscales qu'il engendrerait, il
faudrait que I'appareil productif national soit capable de
répondre immédiatement 4 une demande supplémentaire de
biens et que le flux des importations soit mité. Or une
expérience récente et d'autres plus anciennes ont montré
qu'il n'en est pas ainsi, en France tout au moins. Tout
déficit budgétaire tend 4 se perpétuer dangereusement. Il
engendre un désequilibre commercial. qui conduit & un
endettement public extérieur !, Ce projet de loi de finances,
parce quil prend acte de ces dangers, peut contribuer au
moins a dissiper des illusions.

11 donne un exemple de rigueur

Certes la diminution prévue du nombre des fonctionnai-
res, la stagnation du pouvoir d'achat de leurs traitements,
la limitation stricte des frais de fonctionnement de I'Etat ne
réduisent au total les dépenses publiques que de 8 milliards.

Mais, ce faisant, I'Etat donne le bon exemple.

Pendant les dix derniéres années les consommations de
tous crdres ont augmenté plus que les progrés de product-
vité ne le justifiaient. Ce fut aux dépens des investissernents
et done, par un cercle vicieux, aux dépens de la productivité,
En 1983 la consommation des ménages étail supérieure de
35% & ce quielle était en 1973, alors C?ue I'investissement
des entreprises ne dépassait son niveau de 1973 que de 8 %
et I'investissement total de 4,5 % seulement. Cela a détérioré
la capacité de la France i produire et ¥ a réduit 'emploi @,
Il faut que de nouveau, comme cela avait &é le cas pendant
les vingt années précédentes, une part suffisante des progrés
de productivité serve 4 investir, pour que les entreprises
solent prétes 4 répondre 4 des demandes nouvelles qui
rentabiliseront  l'investissement. Car  conlrairement aux
auteurs du precedent article, je pense qu'une certaine modeé-
ration de la consommation, en permettant une épargne,
favorise I'investissement, surtout lorsque, comme il en_est
aujourd’hui, les endettemnents des entreprises et de I'Etat
sont si élevés que les taux d'intérét réels sont devenus
prohibitifs,

2) Cf. Leyre de ['OFCE, n° 14, (mercredi 25 avril 1984) J.-M. Jeanne-
ney : & Le mangue de capital limite actuellement Uemploi », et Rewe
de FOFCE n° 2 {pctobre 1982) T-M. Jeanneney : « Réflexions sur la
crise économigue mondiale »,
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L'exemple maintenant donné par 'Etat est nécessaire
pour que les chefs dentreprise osent vouloir une pareille
rigueur et que les salariés, les travailleurs indépendants,
et méme les retraités I'acceptent, prenant conscience qu'a
continuer comme avant, la France s"acheminerait sur la voie
du déclin el se condamnerait & la pauvrets,

1l essaie d'inciter 4 Peffort productif

Réduire de 22 milliards les charges fiscales pesant directe-
ment sur les revenus n'a pas seulement pour effet de compen-
ser quelque peu la pression exercée par ailleurs sur ceux-ci.
Plus impartant pour avenir est la portée psychologique de
cette mesure. Elle reconnait que les individus doivent pou-
voir disposer & leur gré d'une part suffisante de leur revenu,
que ce soil pour le consommer, pour Uinvestic ou, ayant
epargné, pour ke placer, Sans quoi tout effort productif
supplémentaire leur apparait vain,

L'objectif, assigné pour les mémes motifs, qui était de
réduire au total de 1 % du PNB la pression fiscale globale,
ne parait pas avoir eté réellement atteint, & moins peut-&tre
si l'on calcule cette reduction par référence 4 une projection
de la tendance & lalourdissement de la pression fiscale et
parafiscale observée au cours des dix derniéres années, Mais
il demeure important que cette tendance-li soit au moins
brisée et que dans une certaine mesure soient substituées a
un impdl qui frappe directement les revenus des taxes
proportionnelles & des achats que chacun peut choisir de
faire ou non.

Réduire de 10 milliards la taxe professionnelle (ex-patente)
est certes insuffisant. Il elt fallu la supprimer en la rempla-
cant, au terme d'une période transitoire, par des impits
locaux sur lezs menages. Car la taxe professionnelle handi-
cape les entreprises frangaises par rapport & leurs concurrents
etrangers sur le marché intérieur comme & l'exportation.
Elle est trés inégalement lourde selon les lisux e, de surcroit,
elle crée des disparités injustes de ressources entre les com-
munes et entre les départements. Mais s insuffisant que soit
le geste fait, il atteste que le niveau de vie des individus a
pour fondement la prospérité des entreprises. Et clest déja
beaucoup !

11 appelle & des actions non budgétaires

Cuoi gu'un budget fasse et sijustifices que puissent étre
les arientations qu'il concrélise, ses possibilités d'action sont
limitées, non seulement par les inerties qui l'entravent, mais
plus encore parce que l'activite éconontique dépend aussi
de bien d'autres choses que des finances publiques. En
permettant de le constater mieux que jamais, ce projet de
budget, qui par lui-méme ne comporte pas de stimulant a
l'emploi, invite a d'autres actions.

A cet egard quatre idees me paraissent essentielles au
rétablissement d'une croissance et d'un emploi suffisants,
sans lesquels il n'est de solution durable & rien.

La premiére est que les entreprises, surtout les petites et
moyennes, renoncent souvent 4 embaucher par crainte de
ne pouvoir débaucher. Leur rendre le droit de licencier
librement des salariés nouvellement recrutés serait done un
moven de réduire le chémage. De combien ? Personne ne
saurait le calculer, mais le résultat ne serait certainement
pas négligeable.

La seconde est que les taux d'intérét nominaux, méme
réduits d'l ou 2 points depuis quelques mois, demeurent si
élevés qu'ils constituent un obstacle trop souvent dirimant

aux investissements, en particulier aux investissemnents des
menages en logements. Car méme si un ménage avant
besoin d’emprunter pour construire pense que la charge
réelle des annuites de remboursement sera allégée par
Finflation au cours des ans — ce qui est hélas une idée qui,
parce qu'elle a éé justifiée, demeure répandue — il n'en
doit pas moins constater trop souvent quau cours des
années 4 venir les plus proches ces annuités nouvelles
excederaient ce quiil pourrait v consacrer de ses revenus
nominaux actuels.

Il serait irréaliste d'attendre sans rien faire que les taux
rejoignent des niveaux de 5 ou 6 % l'an car cela risque de
ne pas survenir avant longtemps, Si les bangues, le Crédit
foncier notamment, émettaient des emprunts dont le capital
et lintérét soient indexeés sur le cofit de la vie, ils pourraient
les placer avec un intérét qui n'excéderait pas 3 % et préter
aux menages pour construire 4 3,25, La perspective que ces
annuités nominales risqueraient de se trouver alourdies plus
tard par linflation n'effrayerait point les candidats 4
construire, car ils sauraient qu'ils ¥ pourraient faire face,
leurs revenus nominaux devant s'élever corrélativement.
Tout le secteur du bitiment s'en trouverail revigoré. Et le
systéme pourrait étre progressivement ¢lendu d d'autres
sortes d'investissements,

La troisiéme idée est que les grandes entreprises industriel-
les, méme en cas de croissance retrouvée, ne pourront guére,
au mieux, que maintenir les effectifs employés par elles, car
les mutations techniques leur permettront d'économiser de
la main d'eeuvre par unité produite. Il importe donc de
faciliter au maximum le maintien et le développement des
entreprises artisanales de production, de réparation ou de
services. On doit le faire par des aménagements de leurs
contributions fiscales et sociales, ce qui serait la meilleurs
manigére de réduire le « travail noir». En ce qui concerne le
commerce un certain transfert de charges fiscales du petit
commerce sur les grandes surfaces, qui sont inéquitablement
avantagées par leurs fournisseurs et par les conditions de
paiement guelles obtiennent, serait aussi teés favorable 4
lemploi. 11 contribuerait de surcroit an maintien d'un tissu
social indispensable 4 la vie rurale et 4 la vie de quartier
dans les villes. Cest une erreur de vouloir développer une
productivité commerciale, souvent dailleurs plus apparente
que réelle, sans se soucier des conséquences sociales. Misux
vaut de petits commergants que des chimeurs.

La quatriéme idée invite a une action beaucoup plus
ambitieuse.

La France, comme les autres pays européens, est de
trop petite dimension et son économie est trop étroitement
dépendante de l'extérieur pour qu'aucune politique économi-
que qui lui soit particuliére puisse efficacement puerir les
graves maux dont elle souffre. Mais si 'Europe des dix et
bientdt des douze, plus peuplée que les Etats-Unis et presque
aussi riche qu'eux, se dotail d'une monnaie commune, dun
systéme douanier réellement protecteur quand il en est
besoin et d'institutions capables de conduire une politique
économique, alors elle pourrait, et la France avec elle,
recouvrer durablement une croissance des productions de
Fordre de 5% T'an. Les besoins quon ¥ voil encore insatis-
fiaits, ses ressources en main-d oeuvre qualifice, les grandes
capacités de ses techniciens et Mampleur de ses équipements
le lui permettraient certainement.

Dans un cadre européen il deviendrait possible qu'une
demande systématiquement accrue ne soit plus pénératrice
de déséquilibre extérieur, mais d'investissements productifs

et de plein emploi.

Jean-Marcel JEANNENEY



ENCORE DE LA MARGE POUR L’INVESTISSEMENT AMERICAIN

Les chefs d'entreprises américains ont prolongé au premier
semestre 1984 l'effort d'équipement engagé rapidement et
©avec vigueur au cowrs de cetie reprise. Aprés deux années
/ de recul Iinvestissement pourrait crotre en volume de plus
de 13 % cette année, taux record depuis 1966. Ceci impligue
une progression encore sensible au second semestre, progres-
sion que laissent attendre les tendances sectorielles et la
montee des profits en cours.

L'investissement, trés vigoureux dans les secteurs
des services et des biens durables...

Draprés les données obtenues auprés des entreprises, la
croissance des dépenses d'éguipement a &1¢ vive dans les
activités tertiaires (prés de 17 % du premier trimestre 1983
au premier trimestre 1984) dont linformatisation s%etend.
Les sommets antérieurs de Uinvestissement sont dépassés de
20 % dans les commerces el de 13 % dans les banques et
assurances,

Le secteur de la construction électrique et électromique
en beneficie au premier chef; il est, parmi les industries
manufacturiéres, celui qui éléve le plus son niveau d'investis-
sement. Dés le premier trimestre de cette année le précédent
pic est surplombé de 7%. Les autres activités de biens
d'équipement investissent des sommes comparables 4 celles
diavant la récession de 1981-1982. Dans 'automobile, sec-
tewr coulumier d'amples variations cycliques, clest une
hausse des depenses de prés des deux tiers qui vient compen-
ser leur amputation antérieure de 40 %. L'optimisme du
secleur s'appuie d la fois sur la demande des particuliers
{(+ 24% en un an) et sur celle de vehicules utilitaires
(+ 50 %) qui profitent surtout 4 la production nationale.
Le principal frein aux ventes est la saturation des capacités,
Les industries de biens non durables sont encore trés éloi-
enées de leur niveau d'investissement précédent, notamment
lindustrie alimentaire, en retrait de 26 %, la métallurgie
(= 24 %4) et 'industrie petroliére (— 17 %).

-+ SEFA encore soulenu au second semestre 1984...

L'augmentation reelle prévue dans les plans d'investisse-
ment des entreprises pour I'ensemble de lannée 1984 corres-
pond 4 un ralentissement du rvthme de croissance au second
semestre (3,6 %o contre 7.7 % au premier semestre) qui
accompagne la legeére décélération de lactivité économique
deja signalée par quelques indicateurs. Cet investissement
sera davantage le fait de lindustrie manufacturiére, qui
reléve ses prévisions de croissance pour lannée 1984 4 13 %
dans la derniére enquéte de juin-juillet 1984,

Les informations disponibles grice a lenquite sur les
dotations de fonds pour linvestissement® confirment opti-
misme des chefs d'entreprises. Cet indicateur, qui annonce
les tendances des commandes et des dépenses réellement
engageées, a augment® de 26 % durant la premiére moitié
de l'année, principalement au second trimestre. Cette vigueur
est imputable en partie au secteur automobile,

w. mais financé diféremment

Tout au long de 1983 et au début de 1984 1z financement
de l'investissement a eté assuré en grande partie par la
reconstitution des profits, Cette amélioration est due 4 trois
elements, la forte reprise du volume des ventes de hiens
durables (+ 17,6 % de la fin de 1982 au deuxiéme trimestre
1984), les facilités fiscales accordées aux entreprises, la com-
pression des colts de production. Le coflit salarial unitaire
s'est abaisse dans 'industrie manufacturiére (— 1,7 %), grice
4 des progrés de productivité (9,5 %) plus forts que dans le

* Conference Board, 1 000 entreprises manulaclunires,

reste du secteur prive. Les collts non salariaux ont flechi
(— 4.5 % du quatriéme trimestre 1982 au deuxiéme trimestre
1984),

Ainsi les profits ont continué de s'accroitre au premier
semestre 1984 1 de 20 % pour les profits avant impdts, de
34 % pour les profits non distribués hors plus-values sur
stocks et amortissement accéléré. L'industrie automobile
dégage des profits excédant des deux tiers ceux de I'an
dernier, en dépit de fermetures temporaires de chaines de
fabrication aux fins de modernisation, L'équipement &lectri-
que spécialisé el le matériel de construction affichent une
trés bonne rentabilite, Le cash flow a encore augmenté au
premier semestre 1984, mais d un taux (6,8 %) moins éleve
guau deuxieme semestre 1983 (13,7 %), qui n'excéde plus
celui de I'investissement (graphique).

FPrafits er investissernent dans U'indusivie mannfacturicre
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Drans un avenir proche la montée des profits pourrait se
modérer sous P'effet du ralentissement de la consommation
des ménages et de I'activité malgré de bonnes perspectives
en matién: de colits salariaux, Du fait de cette decélération
les entreprises recourront davantage au financement externe.
Déjd au premier semestre 1984, et plus particuliérement au
deuxiéme, celles-ci ont recommencé & demander du crédit
bancaire (+ 10 % d'accroissement d'encours),

Si la premiére année de reprise de linvestissement a &té
largement financée par des fonds propres, il est a craindre
que lors de sa poursuite les entreprises préférent le finance-
ment par I'endettement & court terme & 'émission d’obliga-
tions. En effet les tensions sur les taux dintérét a partir de
la mi-1983, mais surtout au début de 1984 ont poussé le
taux de rendement des obligations & plus de 14 % en juillet
1984, ce qui a ramené le volume des émissions des sociétés
industrielles & quelque 15 milliards I'an. En contrepartic
lencours des crédits industriels et commerciaux s'est gonflé
Jusqu'en juillet au taux annuel denviron 80 milliards. I
semble peu probable que la baisse des taux d'intérét 4 court
terme intervenue depuis juillet modifie ce rendement, celleci
semblant imputable davantage 4 des facteurs passagers, tel
un fort afflux de capitaux étrangers, qu'd un fléchissement
de la demande de crédit privé, 1l faudra sans doute attendre
que I'année prochaine soit bien entamée pour qu'une détente
substantielle des taux permette de consolider la dette actuel-
lement en formation.

Sabine MATHIEU
Chargée d'études ¢ 'OFCE



Faits et chiffres d’actualité

FRANCE

Les prix des matiéres premiéres importées
par la France ont baissé en devises de 0,6 %
en seplembre, bénéfice du relournement
intervenu depuis juin sur kes marchés mon-
disux, Au troisiéme frimestre ks cours inter-
nationaux de matiéres industrielles ¢t alimen-
taires (HWWA — exprimés en dollar) ont
respectivemnent fléchi de 4.4 et 8,5 % par
rapport au premier semestre. Des incertitu-
des quant & la pérennité de la reprise écono-
mique américaine, la montée du dollar et de
trés bonnes récoltes céréalidres expliquent
cette inflexion :grés plus de dix-huit mois
de hausse. Aprés traduction en francs les
prix augmentent toutefois de 2.9 Y.

En septembre la consommation des ména-
gﬁmmﬂdlﬁmhﬂmiekscst stabilisée au
niveau atteint en aoli: par rapport aux
trés mauvais resuliats des meis d'avril-mai,
lamélioration est supérieure 4 3 %. Les
achats de textile, habillement, chaussures,
supérieurs aux normes saisonniéres dans les
grands magasins et grandes surfaces, onl

Pense une part des cont OFIANCES
Bec’tmmmager et de l'automobile. Ce
mmurnmncur. est encore modeste, les achats
des ménages étant inférieurs d'l % 4 coux
réalists en scptembre 1983 11 intervient
neanmw_plm Lt thpﬂu: ke mois dﬁ
étant encore hypothéqué
prélévements fiscaus, >

Selon les comptes trimestriels de 'INSEE,
les prix industricls 4 la production, énergie
comprise, n°auraicnt augmenté que de 0.6 %
au second trimestre. Cette moderation n'est
qu'apparente car elle tent 4 une réduction
temporaire de la part du pétrole dans la
production dénergie. Pour les branches
manufacturiéres la hausse (+ 1,9 %) est
prache de celle (+ 2.2 %) blgIM[:L‘ en juin

les cheis dentreprise. Ceux-ci confirment
4 la rentrée le ralentissement prévu (+ 1,5 %
au troisiéme trimestre). Les coiits de produc-
tion vanent peu et la concurrence étrangére
s amplifie.

Le volume des ex tions de marchand:-
525 s'est accru moderément en juillet (1.4 %)
grice & la progression des biens manufactu-
e (3,4 %) e malgré le recul de IMagro-
alimentaire. Au deuxiéme semesire les expor-
tations de ces deux pgroupes de produits
devraient progresser parallélement, le déficit
commercial se réduirait alors, méme avec un
déficit énerpétique accru. Pour 'ensemble de
I'année 1984 il serait au plus de 30 milliards.
Par rapport & 1983 la balance des paiements
s'améhorerait du méme montant (soit 20 mil-
liards) que le solde douanier.

Au cours do premier semestre les prix
d’expm't:nﬂnndes roduits manufacturés ont
progressé de 6,6 % et les prx de uction
de 3.5 % seulement ; les marges a I'exporta-

tion se sont done encore améliorées. Dans
le méme temps, les prix d’exportation de
nos concurrents ne s'accroissaient, en francs,
que de 3 % dans I'ensemble et seulement de
24 % guant 4 nos concurrents européens,
An troisiéme trimestre, alors que nos parte-
naires ont stabilisé leurs prix en monnaie
nationale, la France avait accru encore ses
prix de production de plus d'un point et scs
prix d'exportation d’au moins autant (+ 0,6
pour ke seul mois de juillet). Notre compétiti-
vilé ne s'améliore donc que vis-d-vis des
Etats-Unis, Nos performances en Europe
restent suspendues aw degré d'ouverture du
marché américain, 57l ¥ a davantage protec-
tionnisme ki-bas la concurrence sera accrue
ici.

En juillet-aciit lindice général de la pro-
duction industrielle (hors BIP - cvs) séléve 4
136, soit unc hausse de 3 % par rapport 4
un premier semestre stabilisé & 132, Cette
amélioration, amplifiée par la correction des
vanations saisommiéres, doit 8lre pergue avec
prudence. Elle parait due pour une part 3
un stockage.

ETRANGER

La production industriclle américaine a
margué un déclin (— 0,6 %) cn septembre,
le premier depus novembre 1982, Accentuée
par les gréves dans lautomobile, cetle baisse
& touche les biens non durables et le matériel
de construction, tandis que la production de
biens d'équipement n'est que ralentie et gue
celle du materiel militaire s'acoélére. En effet
en aoiil les entreprises ont diminué leurs
commandes (— 0,7 %) saul pour les biens
durables. Aprés le ralentissement de Deté,
lactivité powrrait bénéficier prochainement
de lamélioration des venles au  détail
(+ 1,6 % en valeur en septembre) d'autant
que les consommateurs sont confiants et
n’hésitent pas & s'endetter, semblant mettre
d profit la baisse temporaire des taux.

Le déficit des échanges commerciaux ita-
licns en seplembre porte ke montant cumulé
depuis janvier 4 11 000 milliards de lires
(6,4 milliards de dollars), soit autant gque
pour 'ensemble de 'année 1983, Le dcgcu
energilique se Creuse par rappor aux sepl
dermiers mois de I'an demnier. Par contre le
bilan du commerce alimentaire est
moins négatil’ grice & la baisse des importa-
tions {céreales, viande bovine, sucre, huiles).
Et I'excédent augmente pour les textiles et
les produits mécaniques. En 1983 ces der-
miers ont représenté 37 % des exportations
vers I'URSS aver laquells un protocole d'ac-
cord vient d'Btre signé en vue de compenser
les importations italiennes de métane sibé-
rien.

Au Rovaume-Uni le déficit commercial,
Imité en juillet {(— 137 millions de livres)

s'est crensé en aolt { — 368 millions). Cepen-
dant les résultats continuent d'étre faussés
par les conflits sociaux. Ainsi en juillet,
conséquence de la premiére gréve des doc-
kers, la réduction des importations était
plus prononcée que celle des expor-
tations. En aoiit la reprise des exportations
{-4- 8,7 % en valeur) a &té dépassée par la
desuﬂpﬂmmnsH 16 %), en parti-
énerpétiques, la préve des mincurs
t un surplus d'achats i I'dtranger
esl.u:m i plus de 200 millions de Livres par
maois, Mais le volume des exportations de
produits manufacturés reste  plutdt  bien
orientd, tandis que le volume de ces importa-
tons se stabilise 4 son niveau de début
d'année.

Au Royaume-Uni les prix 4 la consomma-
tion se tiennent mieux que le prévoyaient la
majorité des économistes. Abstraction faite
de I'effet de la hausse du crédit hypothécaire
sur les indices d’aoit et seplembre, la len-
dance des prix est inférieure 4 4 %. Le prix
des matiéres premiéres, aprés la forte hausse
du premier trimestre (+ 4 %) s'est stabilisé
au deuxiéme (+ 0,4 %) ¢t au troisiéme tr-
mestre (— 0,4 %), Ainsi, bien que le ralentis-
sement des progrés de la productivité ait
nlnu.rdtlm unitaires, dl'u.'".\-'olut:iun des

rix & ion est moindre au troisiéme
{jrilmstr: (0,6 %6, aprés 2.3 % au deuxiéme
et 1,8 au premier). Sur lensemble de Nannée
I hausse des prix 4 la consommation pour-
rait rester inférieure 4 5 %, conformement
aux souhaits du Trésor.

L'excédent de la balance commerciale japo-
naise, aprés le tasscment d'aoiit imputable a
des importations pétroliéres, s'est redressé en
septembre (3,4 milliards de dollars, fob-caf).
La moyenne de ces deux mois s'inscril dans
la tendance 4 laugmentation continue amar-
che au début de 1980, L'une des raisons cn
est la progression des exportations vers les
Etats-Unis, plus vive (43 % de D& 1983 4
l'été 1984) que cclle de la RFA (32 %) ou
de la France (19 %) Mais le solde vis-d-vis
des Ftats-Unis (19 milliards en 1983, 35 en
1984) précccupe les autorités japonaises qui
craignent une réaction americiine,

Au Japon la demande intéricore est jugée
insuffisante par le pouvernement. Une baisse
des impdts est envisagée pour développer la
consommation. Les investissements progres-
sent spentanément ; en 1984, 8 % au total
dont 12 % pour le manufacturier. Le taux
d'épargne des ménages, aprés la baisse de
1982 et 1983, est stabilisé (17 %). Les place-
ments se modifient au profit de titres, soit
etrangers soit rendus plus rémunérateurs par
la dérégulation ; dans les Postes les retrails
ont en septembre dépassé les dépils pour la
premicre fois depuis 27 ans,
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nement exténeur.

opinions étant un des principes de I'OFCE.

L'Ohbservatomre Frangass des Conjonctures E.cmmmiques {OFCE)
de la Fomdation Mationale des Sciences Politiques est chargé, sous
la présidence de Jean-Marcel JEANNENEY, d'studier, en toute
indépendance, la conjoncture de I'économie frangaise et son environ-

11 public une revue en janvier, avrl, juillet et octobre et une letire
mensuelle le quatriéme mercredi du mois, qui portent le méme titre
o Observations ef Diagnostics Economiques » et sont éditdes par les
Presses de la Fondation Mationale des Sciences Politiques.

Dans la revoe et la letire les idées émises le sont ibrement par les
écomomistes de 'OFCE. Elles peuvent s'opposer, le pluralisme des

Tanf d'sbonnement 1984

Lettre Fevue | Revue el
10n®fan| 4 n™/an | Lettre

doivent étre adressées i :
OFCE
09, quai d"Crsay
TS0 Paris

OFCE-Publications

Les demandes dabonnement

aver un chéque bancaire ou

postal 4 l'ordre de FNSP-

Tarf normal | 125F | 220F | 30F
(institutions/
enireprises)

Tarif réduit G F 140 F 180 F
(particuliers)
Prix du

numéro 10F 680 F

ISEN Ne 0751-66 14 - Commission Paritaire N* 65424 - Directeur de la publication 1-M. Jeannency - Imprimerie Marchand - Pans




