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PERSPECTIVES DE L’ECONOMIE FRANCAISE EN 1985 @

La prévision établie 4 l'aide du modéle trimestriel de
I'OFCE montre que la France connaitrait en 1985 une
croissance lente, compatible avec I'équilibre du solde exte-
rieur. L'entreprise d’assainissement de I'économie francaise
se poursuivrait, malgré le maintien du dollar & un niveau
gleve (9 F en moyenne dans 'année 1985).

Le freinage de la croissance du salaire nominal et la
faible progression du prix des importations permettraient le
rétablissement de la situation financiére des entreprises et la
poursuite de la désinflation. La part de l'excedent brut
dexploitation dans la valeur ajoutée dpasserait ainsi de 38 %
dla fin de 1983 & 41 % 4 la fin de 1985, retrouvant les
niveaux antérieurs au premier choc petrolier. La hausse des
prix i la consommation continueralt a se ralentir, passant
en glissement de 7,0 % en 1984 & 59 % en 1985,

Le revenu disponible des ménages, qui a connu une
diminution en termes réels en 1983 et 1984, augmenterait 4
nouveau en 1985, en raison de la baisse des prélévements
obligatoires, Cette amélioration permettrait une reprise
modérée de la consommation au cours de I'annge 1985,

Tirée par les exportations cn 1984 et par I'investissement
des entreprises en 1985, la croissance resterait néanmoins
faible. Le ralentissement en moyenne annuelle (1,1 % en
1985 contre 1,6 % en 1984) est di pour I'essentiel 4 I'arrét
du restockage qui a marque Pannée 1984,

Le solde commercial deviendrait excédentaire en 1985,
mais ce résultat reste fragile et pourrait &tre remis en cause
par un niveau plus éleve du dollar.

La politique budgétaire

Le budget 1985 ayant été analysé dans une précédente
lettre @ nous nous contenterons de rappeler ici nos principa-
les conclusions.

Globalement le budget de 1985 atténue la rigueur de la
politique salariale qui pése sur les ménages et permet une
hausse plus rapide de leur consommation en 1985, Par
contre "amélioration de la situation financiére des entreprises
autorise une baisse des subventions gu'elles regoivent,

La sécurité sociale

Les faux des cotisations sociales restent stables au cours
de la période de projection. Toutefois des mesures prises
récemment raceourcissent progressivement les délais de paie-
ment des cotisations sociales par les employeurs. De ce
fait les cotisations sociales effectivement versées par les
employeurs seront plus élevées d'un milliard par mois de
decembre 1984 4 mai 1985, La mesure représente donc un
cofit total de 6 milliards pour les entreprises (0,4 % de leur
excédent brut d’exploitation annuel).

En 1984 le pouvoir d'achat des prestations familiales et
vigillesse par bénéficiaire devrait diminuer de 1 4 2% en
moyenne annuelle. Cette baisse résulte en partie du nouveau
systéme d'indexation mis en place en 1983, Auparavant les
revalorisations étaient fonction de la hausse des prix de
'année précédente ; aujourd’hui elles sont caleulées sur la
base des prévisions d'mflation de Pannée en cours. Avec le
ralentissement de la hausse des prix depuis deuxans, ce
nouveau systéme a pénalisé les familles et les retraites en
1984, Pour I'année prochaine nous avons supposé qu'il n'y
aurail m nowvelle baisse du pouvoir d'achat, ni rattrapage,
Le nambre d'ayants droit aux allocations familiales devrait
continuer 4 décroitre (la population de moins de 15ans
diminue de 0,3 % en 1984 et 1985) ; par contre le nombre
de retraités augmenterait d’environ 1 % (ce chiffre intégre 4
la fois 'extension de la retraite 4 60 ans et le faible nombre
de personnes dans les tranches d'ige concernées).

La eroissance des dépenses de santé g'est Tortement ralentie
au cours des années 1983-1984. Cette décélération est due
egssentiellement au freinage des dépenses hospitaliéres (mise
en place du forfait journalier en avril 1983) et dans une

(1) Cet article actualise les prévisions présentées dans le n* 8,
quillet 1984, de la revue « Observations et Diagnostics MOT-
gues », 11 a &6 réalisé aw département déconométrie de POFCE
par une équipe composée de Marie-Annik Boudier, Michel Boutil-
lier, Bruno Dhurand, Alain Fonteneau et animée par Henri Sterdy-
niak. Ils ont bénéficié de la collaboration du département des
diagnostics, notamment pour Penvironnement international. L'arti-
cle intégre les informations disponibles au 1% décembre 1984 ; en
particulier il tient compte de la premiére estimation des comptes
trimestriels du troisiéme trimestre 1984, publiee par I'TNSEE le
23 novembre.

2y Lettre n® 18 octobre 1984,

= [ présente letire porait le deuxitme mercredi an few du gquarridme du mois gfin de publier rapidewent des prévisions fondédes sur les

nowvelles dovnées des comptes trimesiviels de FINSEE.
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moindre mesure 4 la baisse des remboursements de pharma-
cie. Compte tenu des efforts importants accomplis depuis
un an et demi, la gmgrcssion devrait étre legérement supé-
rieure en 1985 {4+ 2,0 % en volume contre + 1,8 % en 1984
et + 1,3 % en 1983},

En raison de la hausse du chdmage le total des prestations
chimage (y compris revenus des travaux d'utilité collective)
continuera & croitre rapidement en 1985 (+ 11,0 %), malgré
une légére baisse du pouvoir d'achat des prestations par
bénéficiaire.

L'ensemble des prestations sociales croftrait ainsi, en
movenne annuelle, de 9,5 % en 1984 et 7.4 % en 1985,

Le compte des administrations

Le taux de prélévement obligatoire passerait de 44,1 %
en 1983 4 44,5 % en 1984, puis 44.2 % en 1985, Le déficit
des admimstrations représentait 34 % du PIB en 1983, il
s'esl creusé jusquid 3.8 % au premicr semestre 1984, mais
se réduit 4 3,2 % au deuxiéme semesire, griice 4 la hausse
de la fiscalité pétroliére et 4 la politique restrictive en matiére
de prestations sociales et de salaires des fonctonnaires. Au
cours de Fannée 19835 le déficit se creuserait de nouveau,
sous leffet des réductions dimpdts el d'une hausse des
prestations sociales supricure 4 celle des cotisations sociales
(8,5 % contre 50 % en glissement), En movenne annuelle
[th E.-g:l;':l’ic.it séablirait & 3,5% du PIB en 1984 et 3,9 % en

La politique monétaire

Le maintien de taux d'intérét élevés i I'étranger ne permet
guére d'envisager une reduction autonome et rapide des
taux dintérét francais, surtout si on vise d desserrer le
controle des mouvements de capitaux, Le taux du crédit 4
court terme diminuerait progressivement de 13,9 % au
troisiéme trimestre 1984 4 12 % a la fin de 1985, ce qui,
comparé au taux de croissance des prix, représenterail un
taux d'intéreét réel extrémement élevé (7 %), Cependant,
comme on le verra, 'amélioration du profit des entreprises
fait que I'essor de 'investissement, que décrit cette prévision,
est compatible avec une demande de crédit modérée des
entreprises. L'encadrement du crédit n'est puére contraignant
a I'heure actuelle. 11 semble que les réformes en préparation
aboutiront 4 une modification de ses modalités plutdt qu'a
une suppression ou 4 la mise en place d'une régulation par
les taux. Dans ce cadre une tension pourrait s manifester
au cours du premier semestre 1985 ou la demande de crédit
connaitrait un rythme plus souwtenu (hausse temporaire des
cotisations versées par les emploveurs, ralentissement de
Pessor de la production, arrét de la baisse des effectifs).
Toutefois celleci disparaitrait au second semestre, grice
notamment aux allégements fiscaux,

Le ralentissement de Pévolution des salaires se confirme

L'enguéte du ministére du Travail indique que la crois-
sance du salaire horaire n'a &t& que de 0,8 % au cours du
troisiéme trimestre. Cette évolution confirme le ralentisse-
ment préva antérieurement. De plus les perspectives dévolu-
tion des salaires faites par les chefs dentreprises industrielles
sont irés modérées,

En ghssement le salaire horaire avgmenterait de 6,0 %
en 1984 (contre 10,6 % en 1983), puis de 5,6 % en 1985,
Cela correspond d une perte de 1,0 % en pouvoir d'achat
au cours de l'année 1984 (contre une hausse de 0,7 % en
1983), puis 4 une perte de 0.3 % en 1985 on les salaires
bénéficieront quelque peu en fin dannée de Famélioration
de la situation financiére des entreprises (graphigue 1).
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{*) Indice TNSEE, 295 postes.

La situation des entreprises s’améliore

La modération de I'évolution des salaires, conjuguge avec
I'érosion des effectifs salariés, et la quasi-stagnation des taux
de cotisation employeurs (malgré la hausse passagére fin de
1984/début de 1985) aboutissent 4 une trés faible croissance
du coiit salarial unitaire (de l'ordre de 2,9 % en 1984 et
2,2 % en 1985 contre 9 % en 1983), De plus les entreprises
béndlicieront en 1985 de Pallégement de la taxe profession-
nelle. La part de l'excédent brut d'exploitation dans la valeur
ajoutée passe de 382 % au quatriéme trimestre de 1983 4
41,2 % au quatriéme trimestre de 1985 (graphique 2), retrou-
vant amsi pratiquement le niveau qui éait le sien avant e
premier choe pétrolier.

L'évolution est plus favorable pour les sociétés que pour
les entreprencurs mdividuels, Celles-la bénéficient aussi de
la diminution des (rais financiers quiinduit la baisse des taux
dintérét. La part de Pépargne des sociétés dans le PIB
atteint alors 7.8 % en 1934 et 8,3 % en 1985 contre 6,3 %
en 1983, Aussi la forle croissance de Uinvestissement des
entreprises 8'accompagne-t-elle dun taux d’autofinancement
qui passe de 69 % en 1983 4 83 % en 1984 puis 86 % en
1983,

2. Part de lexcédent brut d'exploitation
et de investissement dans
la valenr aioutée des entreprises
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La haupsse des prix 4 la consommation
sera proche de 6 % en 1985

Puisque la hausse des coiits unitaires de production est
en glissement de 6,2 % en 1984 et de 3,5 % en 1985, une
hausse des prix de production de 6,6 % puis de 3,1 % en

issement permet & la fois Pamélioration de la situation

nciere des entreprises et la poursuite du ralentissement
de I'inflation.

Le glissement du prix d la consommation atteint 7 % en
1984 (contre 9.8 % en 1983), puis 59 % en 1985 Le
ralentissement de l'inflation est légérement moins rapide que
prévu précédemment en raison des hausses de tarifs publics
(télephone), de la hausse de la fiscaliteé pétroliére et du
maintien du dollar & un niveau élevé. Les prix de production
de lindustrie passeraient d'un glissement de 8,7 % en 1983
a 6.8 % en 1984 puis 4.4 % en 1985

Le pouvoir d*achat des ménages continue
i se déprader en 1984, mais s’améliore en 1985

Le pouvoir dachat du revenu disponible des ménages qui
avait régressse en 1983 et 1984 (— 0,4 % en moyenne)
saméliore en 1985 (+ 0,7 %). Cela s'explique en quasi-
totalité par la politique de baisse des prélévements obligatoi-
res (tableau 1), L'habituelle inertie de la consommation par
rapport au revenu fait que ces mouvements ne se répercutent
que partiellement sur la consommation et affectent donc le
taux d’épargne.

1. La situation des ménages de 1953 & 1983

hovenne annuelle

en p:::uu‘.'ntr d’achat 1953 1954 1983
Contribution en % & la
croissance du revenu ;
Sulaires bruls -0l - 0,5 - 04
Cotisations sociales =02 - 0,5 =
Prestations sociales 0,7 0,7 0,5
EBEI ™ — 04 01 0,1
Autres 0,2 0,2 0,2
Impots - Q.7 — 03 0,3
RFevenu disponible brut — 0.5 — 03 07

(1} Exsdent brut des entrepreneurs individuels,
3. Consommation, revenu et taex d épargne
des menages
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En 1984 la consommation des ménages régresse légére-
ment (+ 0.4 % en moyenne, mais — 0,3 % en glissement)
tandis que le taux d'épargne continue de baisser. Le retour
en 1985 4 une croissance nette du revenu des ménages se
traduit par une légére remontée du taux d'épargne. La
consommation progresse de 0.4 % en moyenne mais de
1,6 % en glissement (graphique 3).

Une balance courante excédentaire en 1985

La reprise de la demande adressée 4 la France a été trés
vive depuis le niveau extrémement bas atteint 4 la fin de
1982 7.9 % en glissement en 1983 ; 6.5 % en 1984, Le
ralentissement de la croissance mondiale, en particulier aux
USA, entraine une nette inflexion de cette évolution en
1985, ot le glissement n'est plus que de 4,3 %. L'hypothése
relenue d'un rajustement modéré des parités au sein du
SME en 1985 se traduit par une hausse denviron 5 % du
mark par rapport au franc. Le dollar, quant & lui, subit
une légére decote par rapport au mark et reste 4 9 francs
durant l'année. Dans ce contexie, 'amélioration du solde
commercial de la France se poursuit en 1985,

Comme en 1983 cest le dynamisme du secteur industriel
qui permet évolution favorable du solde des échanges, 11
est cependant consolidé par la bonne tenue du solde des
services el de agniculture et par la modération de I'augmen-
tation du déficit énergetique. Celui-ci passerait de 172 mil-
liards en 1983 4 190 milliards en 1984, et la stahilité du
dollar et du prix de énergie le limiterait 4 ce niveau en
1985, L'excedent agro-alimentaire serait de 25 milliards en
1985, contre 21 milliards en 1984, en raison notamment de
l'ampleur de la récolte 1984 de céréales.

D cdté des exportations industrielles la compétitivité s'est
sembile-t-il dégradée dans la période récente. Cela résulterait
d'une augmentation des marges 4 'exportation : les prix a
lexportation auraient augmenté de 12 % depuis un an alors
que les prix de production ne croissaient que de 7,6 % 0
et les prix en francs de nos concurrents de 10 %, Pour le
futur nous avons supposé que ce comportement de recherche
de profit a l'exportation cesserait, les prix des exportations
augmentant 4 nouveau a un rythme inférieur 4 ceux de la
production. Cela est compatible avec une stabilisation de la
compétitivite, De plus la modération de la demande inté-
reure comparée a la fermeté de la demande étranpére
stimulerait les exportations dont la croissance atteindrait en
1985 6,1 % en movenne annuelle, Ce qui constituerait un
léger gain de part de marché de 1 %.

A Timportation les gains induits par la derniére dévalua-
tion semblent intacts, puisque depuis le second trimestre
1983 les prix 4 importation ont cri plus vite que les prix
de production (9.6 % contre 7,6 %). En 1985, grice au
réajustement de parité incorporé dans cette prévision et a
la désinflation en France, la compétitivité s'ameliore. Cepen-
dant la croissance de la demande intérieure industrielle est
principalement impulsée par ['investissement. dont le
contenu  direct en importations est eleve. Au total la

(1} Cet écart entre e prix de la production et des exportations
reste difficile 4 interpréter ; il est concentré dans le secteur des biens
d'équipements pmg‘ssiunncls et a déji fait lobjet d'une premiére
correction dans les compies trimestriels (cf. Informations rapides
de 'INSEE n® 217 du 23 novembre 1934),




Ressources et emplois des biens et services marchands (au prix de 1970)

Miveau .
milliards Taux de croissance trimestriel Taux de croissance
F 1970 annuel
1983 1984.1 19842 19843 1984.4 1985.1 1985.2 1983 1984 1985
PIE marchand 1 040 09 — 06 09 =03 03 04 0.7 L6 1,1
Importations 281 0.2 05 - 03 13 07 09 - 09 22 3,0
Consommation
des ménages a5 03 - 0.5 =10,] - 0.2 0.1 03 1.1 04 0,4
Consommation
des administrations &0 -0.2 - 0,3 02 0,2 [N 0,2 33 03 0.6
FBCF totale 233 - 00 - 13 - 09 0,1 08 08 =21 - 1.6 1.5
dont : - Entreprises 134 08 - 1,1 - 10 0.2 L5 L5 — 25 02 id
- Meénages 49 -23 - 20 =19 — 06 - 09 - 08 - 50 - 6,1 - 42
- Administrations 3l - 13 - 24 21 0,0 - 0,5 - 04 21 =30 - 04
Exportations xm — 0,5 - 08 0 1.6 09 13 40 58 53
Varations de stocks
{en milliards de F 70) 7 26 1,0 43 34 4 31 6,6 14,3 11,8
Produits manufsctures : 352 11 - 09 21 - 09 1.1 0.7 L1 1.6 24
Production
Importations 208 -0l 0.5 04 na 0,7 0g - 0,7 22 33
Exportations 192 i3 =34 ig 1.6 1.8 13 A7 7.0 6,1
Variations de stocks
[{:n milliards de F 70) 11 1,1 27 EXI] 23 23 0 110 9.1 7.7
Sources : Compies tnmestriels INSEE. Prévisions OFCE.
Quelgues résultats significatifs
1984.1 | 19842 | 1984.3 | 19844 | 19851 | 19852 | 1983 1984 1985
Effectifs salariés (en %)............. -04| -03| =-02| =02 =01 -0l -1, =14 | —0,6 |Movenne annuelle
dont: industie (e %) ... .oaen.| —LO ) —09 ) 05 —-06 ] =05 =05 =27 | =32 | =20 |Moyenne annuelle
Demandes demploi non
satisfaites (en millions) . ; 224 2,33 2,36 2,44 2,50 2,56 2,12 244 2,66|Fin d'anmée
Prix 4 la consommation ("] I[Et‘i %} 1,7 1.8 1,7 1.6 1.5 1,5 ] 9,598 | 2,770 | 63/59 |Moyenne/Glissement
Salaire horaire moyen (en %)........ 1.6 1.5 1.5 1.3 13 1.5 J10,7/10,6] 7.4/6,0 | 5,7/5.6 |Moyenne/Glissement
Pouvoir d’achat du revenu
dlspamble des ménages (en %:). . -0,7 =03 0,0 —04 0,2 0,5 —,5 —i.3 0,7 |Moyenne annuelle
Taux d'épargne g:n pcnnts} 14,0 13,9 14,0 139 14.0 14,2 14,6 14.0 14,2 |Moyenne annuelle
Taux d'épargne financiéne (cn panﬁJ- 54 3,3 3,6 5,5 5.0 59 58 54 6,0 [Moyenne annuelle
Entreprises :
Exoédent brut d'exploitation/
Valeur ajoutée {en points)........... 399 9.2 9.7 1.1 193 199 379 19,5 40,3 |Moyenne annpelle
Epargne brute/PIB marchand
(en points) . SRR e 8,2 16 79 T4 7.6 &0 6,3 7.8 8.3 |Moyenne annuelle
m:[rmmstralmm .
Besoin de financement,FIB total
(e pOINEE) ..o e e s e 4,1 36 33 3l il 36 34 35 39 |Movenne annuelle
La mention (en %5 ) indique une variation par rapport & la périede précédente.
La mention {en points) indigue wn ratic expriond en pourcentage.
(*} Indice INSEE 295 postes.
Sources : Compes trimestricls INSEE, Prévisions QOFCE.
Lenvironnement international et le solde extérieur
[084.] | 19842 | 19843 | 19844 | 19851 | 19852 | 1983 1984 1985
Demande mondiale de biens
industriels (en %) ... 30 04 1.3 1,8 1.1 L1 21 69 50 |Moyenne annuelle
Prix des importations
en francs (en %) .... et 59| =04 | -07 1.8 08 1.2 6,3 9.4 3,8 |Moyenne annuelle
Prix des importations énm'getques
en francs {en %) . _— 3,1 0.4 id LT | =18 0 39 1.4 L3 |Moyenne annuelle
Prix des mpnrtatmns
enfrancs (en %) ...t iiias 1.9 2.5 0,2 1.5 1.1 1.0 EJ 9.4 4.8 |Moyenne annuelle
Solde commercial
(enmiliards de F)...............0, =115 =79 19 21 14 39 435 | =154 17,9 |Total annuel
Capacité de financement
en milliardsde F).................| =151 | =168 =50 —48 -32 -24 —63,1 | —41.8 —74 |Total annuel
aux de c]:mngc i
$/F. 8,29 3,32 899 9,15 9,00 9,00 17 9,15 9.00|Fin d’année
DM / F 307 307 307 307 315 xn 304 kXix 3,22 Fin d’année

Sources ; Comptes inmestriels INSEE. Prévisions OFCE.




croissance des importations est relativement modérée durant
le second semestre 1984 (1,3 % en glissement contre 1,2 %
pour la production) et en 1985 (4 % en glissernent contre
3,3 % pour la production),

4. Soldes extérieurs
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Le solde commercial a 8¢ déficitaire de 12 milliards au
premier trimestre de 1984, de 8 milliards au deuxiéme, et
excédentaire de 2 milliards au trosiéme, en raison notam-
ment de fortes exportations agricoles et de faibles importa-
tions d'énergie. Le solde commercial devrait étre en leger
excedent tout au long de lannée 1985, A un déficit commer-
cial de 15 milliards en 1984 succéderait ainsi un excédent
de 18 milliards en 1985 (graphique 4).

En terme de balance des paiements I'excédent serait d'une
vingtaine de milliards en 1983, contre un léger déficit en
1984 (4 milliards).

Une croissance impulsée par Uinvestissement en 1985

La forte amélioration du profit des entreprises, les meilleu-
res perspectives de production de U'industrie permettent de
tabler sur une nette reprise de U'investissement, notamment
dans I'industrie. Toutefois la derniére révision des comptes
trimestriels semble montrer que cette reprise sera plus tardive

ue ce qui avait été anticipé, en particulier sur la base des

eclarations des industriels i l'enquéte « Investissement »
de I'INSEE (graphique 2). L'investissement de lindustrie
augmenterait de 5 % en 1984 : puis encore de 9,5 % en
1985, Dans le secteur privé non industriel Pamélicration ne
se ferait sentir qu'au debut de 1985 ; U'investissement baisse-
rait de 0,2 % en 1984, et augmenterait de 3,0 % en 1985
Par contre celui des Grandes entreprises nationalss serait
en repli de 3.7 % en 1984, puis de 2.6 % en 1945,

La crofssance du PIB aura éte de 2,2 % du troisieme
trimestre 1983 au troisiéme trimestre 1984 ; cette crofssance
a &té impulsée par le solde extérieur et surtout les variations
de stocks, la Eemand:e intérieure hors stocks étant restée
pratiquemnent stable (tableau 2). Dans année & venir cest
la FBCF des entreprises (grice 4 I'amélioration des profits)
et la demande des ménages (grice 4 la réduction de la
fiscalité) qui devraient jouer un réle moteur, mais la contri-
bution des variations de stocks deviendrait négative de sorte

que la croissance du PIB ne serait que de 1,0 % du troisiéme
trimestre 1984 au troisiéme trimestre 1985. En moyenne
annuelle, le PIB augmenterait de 1,6 % en 1984, puis de
L1 % en 1985 {graphique 5).

2. Coniribution a la croissance du PIB
fen glissement annuel) en %

D 3 trimestre e 3 trimesire
153 1984

at 3° trimestre s 3° frimesive
954 1955
Diépenses publiques —= i1 0,1
Diépenses des ménages = 0.5

FBCF des entreprises @1

des institutions financiéres = 0,7
Solde extéricur 0.4 0,3
Variation de stocks 1o — 0é
PIB 232 Lo

En ce qui concerne Uindustrie la production aurait cri
fortement au troisiéme trimestre 1984, mais les perspectives
des industriels deviennent moins favorables, d’aprés 'enquéte
mensuelle de novembre ; la production pourrait donc régres-
ser en fin d’année. En 1985 la relance de linvestisserment
des entreprises et une situation de compétitivité relativement
favorable permettraient une croissance assez vive (+ 3.3 %
en glissement),

3. PIB, importations, exportations
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La baisse des effectifs devrait se ralentir

Les effectifs des secteurs marchands non agricoles ont
diminué de 200 000 personnes entre le 31 mars 1983 et le
31 mars 1984 (soit 0.4 %par trimestre). Les informations
relatives aux tendances récentes sont contradictoires. Selon
lenquéte trimestriclle du ministére du Travail, les effectify
seraient restés stables au cours du deuxiéme trimestre,
Draprés 'UNEDIC, la dégradation aurait continué 4 un
rythme & peine inférieur 4 celui des trimestres précedents,
L'enquéte trimestrielle de I'TNSEE d'octobre 1984 confirme
le maintien d'un fort rythme de décroissance des effectifs
dans l'industrie aussi bien au troisiéme qu'au second trimes-
tre. La réduction des effectifs devrait étre plus modérée au
cours des trimestres 4 venir.



Dans I'industrie 'emploi a fortement décru au cours des
derniers trimestres. De ce fail la productivité a fortement
augmente en 1983 et 1984 (respectivement 5 % et 54 %
en moyenne annuelle); sa croissance devrait se ralentir
quelque peu au cours des trimestres 4 venir. L'emploi
industriel diminuerait de 2 % en moyenne annuelle en 1985
contre 32 % en 1984 et 2.7 % en 1983, La reprise
progressive de la consommation des ménages devrait égale-
ment permetire une relative amélioration de I'emploi dans
les services et les commerces. Au total l'emploi salanié
baisserait de 0.2 % au cours de I'année 1985 contre 1,1 %
au cours de 'année 1984 (graphigque 6).

6. Emploi et chimage
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Le rythme mensuel de progression du chdmage est passé
de 35000 avant mai & un peu plus de 10000 depuis. Au
cours du dernier trimestre la hausse devrait étre un peu
plus forte. Le nombre de demandeurs d’emplois atteindrait
2440000 i la fin de 'année et 2 660 000 4 la fin de 1985,
La mise en place des Travaux d'utilité collective pour les
jeunes chomeurs de moins de 21 ans (environ 530 000
actuellement) pourrait toutefois contenir le nombre de ché-
meurs en dessous de 2,6 millions si le nombre des bénéficiai-
res est supérieur 4 80 000 en année pleine, ce qui parait
aujourd’hui possible.

Un dollar plus... ou moins éevé ?

Une des incertitudes majeures de notre prévision repose
sur la valeur du dollar en 1985, Pour préciser lordre de
grandeur de l'incertitude, nous avons analysé les conséquen-
ces pour ['économie frangaise d'une situation od le dollar
serait 4 9,90 francs en 1985, soit 10 % de plus que dans
notre compte de référence, en supposant que le prix du
pétrole n'est pas modifié en dollars et que la politique
economique en France est inchangée.

L'impact est particuliérement important pour le taux
d'inflation et la balance des paiements, En raison principale-
ment de la hausse des prix de I'énergie importee, le taux
d'inflation serait plus élevé de 0,5 % en glissement, soit
6,4 % au lieu de 5,9 %, Le rétablissement du solde commer-
cial serait limité : I'excédent serait de 2 milliards (au lieu de
18 milliards).

L'inflation plus forte entrainerait une ponetion de 0,2 %
sur le pouvoir d'achat des ménages. La croissance de la
consommation serait réduite de 0.1 %. Le rétablissement
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de la situation financiére des entreprises serait un peu moins
rapide : la part de 'autofinancement dans le PIB serait de
8,0 % au lieu de 8,3 % dans le comple avec un dollar &
9 francs. De ce fait la FBCF des entreprises serait plus basse
de 0,2 %,

Par contre une meilleure compétitivité vis-a-vis des pro-
duits américains, ainsi que la diminution de la consomma-
tion de produits énergétiques entraineraient une baisse des
importations (— 0,2 %) et une hausse des exportations
(+ 05 %). Cela compenserait la baisse de la demande
interne : si bien qu'au total I'mpact sur le PIB serait
negligeable,

Aun contraire un dollar & 8,10 francs permettrait une
désinflation plus rapide (5.4 %) et un excédent commercial
de 34 milliards en 19835,

Notre prévision décrit la coexistence d'une faible croissance
du PIB (+ 11 %} et dun excédeni commercial d'une
vingtaine de milliards. Celui-ci dépend de fagon cruciale de la
valeur du dollar. La croissance pourraii éire plus faible et
lexcédent commercial plus éleve 5i la reprise de I'investisse-
ment, impulsée par Famélioration du profit des entreprises, ne
se réalisait pas. A contrario. [l'excédent commercial prév
auloriserait une crofssance plus forte du PIB {de Vovdre de |
%o compatible avec I'éguilibre extérieur. Mais dans cette
situation, le niveaw élevé du déficit public deviendrait lobstacle

s principal @ wne politique budgétaire expansionniste.
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- Travail des femmes et structures sociales




L’EUROPE SE VEUT PLUS ATTRACTIVE

L'automne 1984 aura été pour les Européens source de
sentiments contradictoires. Pessimisme désabusé et opti-
misme prudent se sont succédé au rythme des nouvelles,
mauvaises ou bonnes. Les prévisions économiques qui se
sont égrenées depuis la rentrée en portent la trace évidente.
Tout comme les mtentions d'investissement des chefs d’entre-
prise il convient de les interpréter en fonction du climat
régnant lors de leur formulation.

En octobre deux jeux de prévisions concernant I'Europe
dans son environnement ont éte successivement elabores.
Lun émanait des instituts de conjoncture nationaux, I'autre
provenait des services de la Commission de Bruxelles. Tous
deux s'appuyaient sur les premiers signes de ralentissement
aux Etat-Unis et les récentes difficultés sociales allemandes
et britanniques pour exclure toute accélération de la crois-
sance I'an prochain, soit + 2,2 % 4 2,3 % pour 1984 et
1985, Le diagnostic commun diffusé en fin de mois par
les instituts allemands de recherche économique renforgait
l'impression de piétinement de la reprise. Selon ces instituts
l'activité plafonnerait aprés le rattrapage des gréves du
printemps, la demande manquant de ressort autonome.

Des prévisions allemandes passées au cosmétique...

Fin novembre le panorama s'est modifié avec la publica-
tion du rapport des conseillers économiques du gouverne-
ment allemand (les « cing sages ») et les premiéres revelations
sur le contenu des perspectives économiques de I'OCDE.
Pour les premiers le redressement des Prﬂﬁts, la faiblesse de
Pinflation, la vigueur des commandes etrangéres et la réduc-
tion du déficit public autorisent une croissance plus rapide
lan prochain, soit + 3% aprés + 2,5% cette année.
L'OCDE considérerait, pour sa part, possible une progres-
sion de 3 % a 4 % aux Etats-Unis I'an prochain et réviserait
en conséquence 4 la hausse ses prévisions pour I'Europe.

Ce revirement peut surprendre & un moment ol le ralen-
tissement récent aux Etats-Unis est amplement confirmé
par les révisions en baisse successives concernant l'activilé
{(+ 1,9 % au troisiéme trimestre) et les perspectives de
profits. Mais il est probable que ces informations sont
armivées trop tard pour étre complétement intégrées dans les
calculs. Des considérations de politique économigue peuvent
avoir aussi interféré dans un contexte ol le dollar a manifesté
d plusicurs reprises une vigueur renouvelée. Puisqu'il est
reconnu et de plus en plus évoqué que les capitaux sont
drainés par la difference de profitabilité entre les deux rives
de I'Atlantique, ne convient-il pas, pour s’y opposer, de
proclamer haut et fort que le rétablissement des marges
bénéficiaires permet 4 nouveau d'investir en RFA a des
conditions compétitives 7

Les interventions répétées de la Bundesbank sur les
marchés des changes ont illustré les réticences allemandes a
suivre la baisse des taux dintérét américains, en dépit de
nombreux avantages: gestion de la dette publique moins
coliteuse, demande raffermie, moindres pressions sociales
pour avancer le calendrier des allégements fiscaux.

... pour une réalité européenne encore disparate

Cependant I'assainissement est loin d'étre partout aussi
avancé en Europe. Au printemps dernier ‘", il semblait que
'on pusse renouer en 1985 avec les tendances passées ol
les pays européens moins riches progressaient plus rapide-
ment que les autres. En fait, selon les prévisions des instituts

(1) Voir lettre de 'OFCE, n° 15, 23 mai 1984
(2) Voir lettre de TOFCE, n® 19, 28 novembre 1984, pour I'Espagne et la
Suéde.
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nationaux, bon nombre de pays nordigues afficheraient sur
Pensemble des deux années 1984 et 1985 des croissances
supérieures # celles des pays méditerranéens. Cette distorsion
résulte d'effets inégaux des cures daustérite, effets que
P'on retrouve aussi sur les exportations et sur les impor-
tations .

Les exportations des pays scandinaves ont et€ soutenues
jusqu'en 1984 & la suite des dévaluations de 1982, mais
s'essouffleraient Pan prochain. Celles du Royaume-Uni et
de la Norvége pitissent de la mévente du peétrole. En
revanche les pays méditerranéens, ainsi que I'Autriche et les
Pays-Bas, renforcent leurs positions extérieures. Par
contraste avec les bons résultats relatifs de 1983, la France
perd du terrain en 1984 (deux 4 trois points de hausse
d'exportations de moins que le reste de 'Europe) et risque
d’en perdre encore un peu en 1985,

L'effort de compression des importations a fait long feu
dans la plupart des pays scandinaves aprés le coup de frein
de 1983, leur taux de croissance ayant pratiqguement doublé
en 1984 (prés de + 7 %). Les prévisions pour 1985 (au
moins + 4 %, soit plus que pour les exportations) soulignent
le risque de déficits extérieurs persistants. L'Autriche, le
Foyaume-Uni et la Suisse importent également beaucoup
par contraste avec I'Europe du Sud soumise 4 de fortes
restrictions : baisse de 15% en deux ans (1983-1984) au
Portugal, stagnation en Espagne et faible hausse en Grece.
L'Itahe se classc a part, ayant ralenti ses achats, quoique
de facon insuffisante. L'importance des effets de la contrainte
externe pour la France ressort criiment des claffres @ seule-
ment 3 % d'augmentation annuelle des importations en
1984 et 1985 au lieu de 6 % et 4 % pour nos partenaires
européens.

L'économie d'importations envisagée en France pour I'an
prochain parait faible (3 peine 1 % de moins que la hausse
étrangére), comparée i 'écart sensible de croissance prévu
entre la France et Iétranger (— 1% en 1983, comme en
1984). En raison du marasme immobilier qui persiste en
France, les variations de consommation differeraient assez
peu de celles prévues 4 I'étranger, malgre des hausses de
revenus inférieures. Par ailleurs ke taux élevé de pénétration
des biens d’équipement entraine une plus grande sensibilite
des importations 4 la reprise de I'investissement industriel.
Un maotif de plus pour promouvoir une meilleure efficacité
du capital existant, dont la productivité n'a cess¢ de décliner
depuis dix ans.

Philippe SIGOGNE
Département des diagnostics de 'OFCE




Faits et chiffres d’actualité

FRANCE

Pour la deuxidéme annéc conséoutive le
regime général de la Sbeurité sociale réalisers
un excident (15,1 milligrds en 1984 contre
11,2 en 1983). Mais Uexercice 1985 connai-
trait un déficit évalud 4 3.2 millards de
francs. Ainsi la difficulté de maintenr durs-
blement Iéquilibre du régime apparait 4
nouvean, une fojs sugﬂ:hne {presque totale-
ment en 1985) le prélévement exceptionnel
de 1 % institué en 1983 ef reconduit en 1984
(perte de recette dvaludée & 12 milliards). A
la modération de Pévolution des dépenses
de santé qui se poursuivea s'opposeront la
croissance des charges de refratte (déficit de
ls branche vieillesse de 7.4 milliards en 1933)
el de moindres rentrées de cotisation (baisse
du nombre de cotisants de — 0.6 %,

La production de produits manufacturés a
augmenté de 2,4 % au trojsiéme trimestre.
La contribution des stocks § cette croissance
de Pactivitd est Taible (0,4 %), alors méme
que les opinions sur stocks traduisent une
amelioration certaine. Pour les industriels les
slocks de produits finis {comptabilisés en
semaimes de production) se sont alléeés au
cours des derniers mois, sauf dans e secteur
des biens déquipement et dans I'automobile,
Enfin les détaillants et grossistes estiment
que keurs stocks s sont stabilises & un faible
niveaw. Ces opinions positives écartent le
risque dun recul de la production manufac-
furiére au quattéme trimestre.

Au troisiéme trimestre, la consommation
des ménages en biens cf services a baissé
de 0,2 % (francs constants), Le repli &tait
attendu, le revenu disponible des ménages
coregisirant Ja moindre croissance du taux
de salaire horaire (+ 08 % au troisiéme
trimestre) et les prélévements fiscaux du
solde des impdts sur le revenu. A la fin
de lannée, la consommation des ménages
devrait saméliorer malgré un résultat trés
médiocre au mois d'octobre, pour les pro-
duits industriels (— 7.4 % par rapport &
septembre). Ce mois semble, comme an
passé, Blre marqué par une pause des achats,
aprés une forle demande de vEtements en
septembre lide au mauvais temps,

La chute des commandes de grands
contrats d'exportation depuis le débuc 1983
g'est poursuivie au cours des derniers mois @
14,3 milliards an premier trimestre ; 12,7 an
deuxiéme ; 9.7 au troisiéme, contre une
moyenne trimesiriclle de 14,3 en 1983 et 23
en 1981 et 1982, Ce recul a des effets non
seulement sur nos Bvraisons de marchan-
dises, mals aussi sur nos exporlations de
services {avec un délai d'envirom un an
entre les commandes et les ventes). Adinsi
nos receties de services d'ingéniere devraient
diminuer d'environ 12 milliards en 1984 (soit
plus du guart des receties) ¢ 4 nouvesn
d'autant en 1985, Ceci contribuera au recul
de 'excédent global des services,

Les diffienltés de trésorerie se réduisent dans
les seteurs Liés 4 Ja reprise de 'investissement
industrizl et se stabalisent ou §aceroissent
dans les secteurs liés 4 la consommation
des ménages @ ainai dans Uindustrie seuls les
producteurs de biens déquipement amélio-
rent leurs résultats. Les tensions s maintien-
nent dans les autres branches et le commerce
de gros, ef s'accroissent dans le commerce
de détail o elles dépassent désormais le
point haut de Ja fin 1983 (lui-méme supérieur
d celui de la fin 1977). Cependant dans tous
les secteurs, méme ceux ol les trésoreries
sont plus tendues, Uobtention de crédits ban-
caires cst plus aisée. La contrainle exercés
sur les entreprises par Uencadrement du cré-
dit a diminué depuis I'8té. Les difficultés de
trésorerie découlent ainsi de la médiocrité
des ventes, Jes stocks restant Taibles,

ETRANGER

L'hyperinflation frappe encore  certains
ays. En Argentine la havsse des prix a
consommation s'accélére depuis un an
300 % mi-1983, 800 % au troisiéme trimes-
tre 1984, Le pouveir d'achat des salaires,
indexés sur les prix do mois précédent, dimi-
nue. Aucune mesure conséquente n'a pour
le momment ¢té prise. En Israil, o0 ensemble
des revenus est indexé de mamifre quasi
instantanée, le rythme oscillait depuis la fin
de 1982 aux environs de 400 % ; 1l a atteind
1000 % en septembre, puis en oclobre,
Lobjectil du blocage des prix et salaires
instauré pour trofs mois en novembre et du
contréle qui suivra est de ramener le rthme
4200 a la fin 1983,

Au Rovaume-Lni les risques de contrainte
extérienre se précisent, En octobre la balance
commerciale & &8 déficitaire de plus de
B00 millions de livres, et la balance courante
de 73 millions, malgre des recettes invisibles
importantes (778 nullions). Les cxportations
e sont pourtant accrues sensiblement (7,5 %
en valeur, 8 % en volume), et les carnets de
commande  pour étranger sont Loujours
bhien garnis. Mais les importations {7 % en
valeur, 6,5 % en volume) continuent a ére
fortes, d'autant que les conflits sociaux dans
les  mines ont  imposé  des  importa-
tions supplémentaires de pétrole denviron
200 millions de livees en oclobre par rapport
i septembre,

Le PNB de la RFA s'est acoru, d'aprés
les premicres estimations, de plus de 2,5 %
au froisigme trimestre. Linvestissement pro-
ductil (3,6 %) ¢l bes exportations (4,6 %) ont
principalement contribué & cette croissance,
alors que la comsommation des ménages
restait faible (L3 %), Cette reprise vigou-
regse ne compense cependant pas toul ce
qui a éé perdu au deuxiéme trimestre du

fait des confliis dans la métallurgie. Les
perspectives sont cependant difficiles 4 cer-
ner ; les carnets de commande sur Pétranger
sont bien orientés, les profits des entreprises
sameliorent ; mais & un moment ol les
prévisions de croissance aux Btats-Unis sont
régulicrement réajustées & la baisse, cette
reprise allemande semble manguer de dyna-
migue propre,

T aiwan procéde & un allégement des taxes
4 limportation afin de réduire 'excédent
croissant de la balance des paiements cou-
rants, qui suscite des réactions protectionnis-
tes extérieures ¢l entrave le contréle mongé-
taire intérieur. La Malaisie au contraire, afin
de réduire son déficit courant, renforce les
barriéres (tarifaires ou non) & importation
el engage une campagne de promotion inté-
reure des produits nationaux. Elle encou-
rage en oulre certaing investissements etran-
gers, en  leur  permettant  d'exercer  un
contrile majoritaire dans les  cnireprises
lournées vers ['exportation.

Les nmouvelles imformations sur e mois
d'octobre confirment le caraciére mavssade
de l'activité aux Etats-Unis, La faiblesse de
la consommation et le ralentissement de Ia
demande dinvestissement ont fait chuter les
importations {— 10,5 %), notamment d'au-
tomobiles et de machines &Electrigues, ainsi
que les commandes (— 3.5 940, Par aillewrs
les résultats d'enquétes sont apathiques
indice composite se redresse [épérement en
novembre, mais production et emplois décli-
nent, tandis que les stocks sont inchangss,
Réagissant sans doute 4 la baisse des tanx et
i des prix réduils les ménages ont néanmoing
augmenté leurs achats de lopements depuis
Pée [+ 80 %) D¥antres signes de redresse-
ment sont nécessaines pour sortic les marchés
de lindécision, accentuée récemment par
Faccilération de la  masse  monétaire
[+ 6,7 milliards), liée 4 un excés provisoire
des imtérdts et remboursements de la detee
publique sur les émissions du Trésor,

En Ttalie une nouvelle &ape dans la libéra-
lization des mouvements de capilaus est pro-
posée par ke ministre du Commerce exié-
rieur, 11 s'agit de limiter le dépdt obligatoire
not prodoctil 4 40 % pour ce qui concerme
les investissements des entreprises dans la
zone DCDE et d 30 % pour les achats de
fitres obligataires des institutions commu-
nautaires détenus par des résidents, Le dépdt
est supprimé pour les achats de titres élran-
gers effectués par les Fonds communs d'in-
vestissement italiens & concurrence de 10 %4
du portefeville, Pour le toursme le plafond
de devises exportables a &6 releve et ['utilisa-
tion & I'étranger de la carte de crédil Fbérali-
g2, Ces mesures ont regu un accuedl favora-
ble de la part du scoteur privé.

Déparicment des diggrostics de 'OFCE

nement exterieur,

opinions étant un des principes de I'OFCE.

L'Observatoire. Frangais des Conjonctures. Economiques (OFCE)
de la Feondation MNationale des Sciences Paolitiques est chargd, sous
la présidence de Jean-Marcel JEANNEMEY, détudier, en toute
indépendance, la conjonciure de I'économie frangaise ef son environ-

Il publiz wne revee en janvier, avrl, juiliet et octobre el une lettre
mensuelle le quatridme mercredi du meis, qui portent le méme titre
s Ohservations et Diagnostics Economiques » et sont &ditées par Jes
Presses de la Fondation Nationale des Sciences Politiques,

Dans o revae ef Ia letioe les idées émises |o sont librement par ks
econamistes de 'OFCE. Elles peuvent s'opposer, le pluralisme des
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