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VERS UN RESSERREMENT
DU MARCHE FINANCIER EN 1985 ?

Pour la Bowrse de Paris 1984 a éte une bhonne année,
Les obligations ont &été particuliérement favorisées © plus de
240 milliards de francs de nouvelles émissions, en hausse de
25 % sur l'année précédente, Les SICAY court terme ont
aussi remporte un succes croissant : de 60 milliards de francs
i la fin de 1983, leur encours a atteint 150 milliards de
[rancs au point haut de 1984, souscrits a part égale par les
ménages et les entreprises.

De tels mouvements de capitaux ont facilité le financement
non monétaire des administrations et des entreprises sou-
haité par le gouvernement. Leur origine est complexe et
traduit un arbitrage des ménages et des entreprises en faveur
des placements financiers. L'évolution des taux d'intérét et
lamelioration attendue des revenus des ménages et de la
demande intérieure remettront-t-elles en cause ces flux
financiers ?

Le gonflement du marché financier suggére une certaine
aisance de trésoréric des entreprises et des ménages. Les
industriels confirment la réduction de lewrs difficultés de
trésorerie depuis le début de 1983, Quant aux ménages ils
mont jamais é1& aussi désirenx d'épargner, mais face 4 la
baisse inhabituelle du pouvoir d'achat de lewrs revenus
s ont cherché 4 retarder et freiner la réduction de leur
consommation en prélevant sur leur épargne,

Les placements financiers des ménages...

Les achats de logement ont d’abord é1¢ remis en question.
Pour les détenteurs de revenus bas ou moyens candidats 4
l'accession & la propriete I'achat de logement nécessite la

I Structure des actifs financiers dex ménages
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constitution d'une épargne financiére en prélude & I'obten-
tion de préts bonifids. Les investissements immobiliers et les
plans ou livrets d'épargne logement qui les précédent ont
dit tous deux étre étalés dans le temps. Pour les détenteurs
de hauts revenus il s'agit de choisir entre investissements
immohiliers et d'autres placements. L'arbitrage se fait en
fonction des rentabilités. Diverses contraintes juridiques et
fiscales ont récemment limite lattrait de la pierre.

L'épargne qui continue & étre constituée en prévision de
l'achat de logement se trouve placée i long terme et rejoint
alors les substituts financiers aux investissements immaobi-
liers. Cest ainsi que la baisse du taux d'épargne global des
ménages se concilie avec une remarguable résistance du
taux d'épargne financiére (6.2 % du revenu disponible au
trojsiéme trimestre 1984),

En moyenne la part des valeurs mobilidres (actions et
obligations) dans le stock des actifs monétaires et financiers
des ménages atleindrait en 1984, selon nos estimations,
40 % ¢ celle des comptes sur liveets, bons et autres dépdls 4
terme, tomberail en dessous de la barre des 40 % (graphi-
ques 1 et 2}, Les ménages ont donc bien affectd une part
croissante de leur épargne a des actifs longs, au détriment
des placements liquides, malgre le succés des CODEVT et
des livrets d'épargne populaire. Cette structure est trés
différente de celle des années soixante-dix. Les avoirs en
comptes sur livrets et en épargne-lopement croissaient alors
forternent, tandis que les valeurs mobiliéres étaient délaissées,
La loi d'orientation de Pépargne du 13 juillet 1978 et les
aménagements techniques qui lui ont succéd® ont accru les
incitations fiscales destinées 4 modifier cette tendance.
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Les pouvoirs publics, souhaitant un sensible developpe-
ment du marche financier, ont provoqué I'apparition de
nouveauy produits (titres participatifs, actions admises sur
le second marché, etc.) dont Iattrait a été grand tandis que
d'antres placements, tels que dépols & terme et or, &taient
décourageés, Le lent mouvement de baisse des taux incitait
les ménages & anticiper des gains en capital en acquérant
des valeurs 4 revenus fixes, alors que le ralentissement de
'inflation laissait entrevoir des rendements réels &levés, Les
actions des entreprises exportatrices étaient avantagées par
le mouvement de hausse du dollar

... et une amélioration des profits,,.

Plus généralement la confiance des opérateurs en bourse
a ete renforcée par l'amélioration des comptes dexplodtation
des entreprises. Au troisiéme trimestre 1984, le taux de marge
(rapport de lexcédent brut 4 la valeur ajoutée) s'est établi
i 28.3 %, poursuivant un redressement continu depuis le
debut de 1983, La quasi-stabilité des coiits énergétiques en
début de période et surtout la décélération des coiits sala-
riaux unitaires, due au ralentissement de la hausse des taux
de salaire horaire et 4 de forts gains de productivité, expli-
quent ce retournement longtemps attendu.

La baisse des taux d'intéréts intervenue depuis la mi-1982
a renforcé l'amélioration des résultats d'exploitation par
l'allégement des charpes financiéres. Toutefois la réduction
de leur part dans la valeur ajoutée — de 10,4 % en 1982 4
9.5% en 1984 — bénéficie exclusivement aux entreprises

du secteur concurrentiel ; car celles-ci ont peu investi et se

sont endettées surtout sur le marché national, 1l n'en est
pas de méme des grandes entreprises nationales (GEN).
dont l'effort d'investissement a eté plus soutenu et qui,
empruntant sur les marchés internationaux, supportent les
consequences de lappréciation du dollar. De 1980 a 1983
la pa:rlt dﬂe& intéréts dans leur valeur ajoutée s'était éleves de
154 24 %,

3. Le tawx dawtofinancement U des sociétés non financiéres
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Dans l'ensemble des sociétés l'investissement n'a pas,
jusqu'd présent, accompagné Pamélioration des profits, si
bien que leur taux d'autofinancement ! (graphique 3) a
dépasse 80 % au troisiéme trimestre 1984, Cet attentisme ne
résulte pas seulement de perspectives de demande modérée
mais aussi dune volonté de consolider leur structure
financiére.

(1} Rapport de I'épargne (profits bruts augmentés des revenus
nets hors exploitation el diminués des impdts sur bénéfice) &
Vinvestissement hors stocks,

4. Structure de 'endettement nouveau des entreprises
i sectewr concurrentiel {flie nets)
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« ot facilité un financement non monétaire des entreprises,

Elles ont profite de I'abondance des liquidités en quéte
de placemnents longs pour émettre d'avantage d'oblipations
et aussi d'actions, Pour les sociétés autres que les GEN les
montants nets des émissions se sont élevés respectivement a
15 et 4% milliards de francs en 1983, et ont probablement
atteint 18 et 64 milliards de francs en 1984, Elles ont d’autre
part beaucoup réduit leur demande de crédits et spécialement
de ceux & court terme. On assiste donc & une forte déforma-
tion de la structure de leur financement externe : obligations
el actions en constitueraient prés de 37 % en 1984, &
comparer aux 31 % de 1983 et 19 % en 1982 ; les crédits 4
court lerme n'atteindraient qu'un guart du total en 1984,
contre 37 % en 1983 et 42 % en 1982,

Lattentisme que manifestent les entreprises les conduit 4
disposer d'un surplus inhabituel de trésorerie, qui vient lui’
aussi alimenter le marche financier. Leurs acquisitions nettes
d'actions ont atteint prés de 60 milliards de francs en 1984
comme en 1983, apreés 18 milliards en 1982, Ce comporte-
ment rejoint done celui des ménages qui ont privilegié les
actifs financiers de leur patrimoine en attendant des jours
meilleurs,

Mais en cours d'année les placements financiers deviendront
moins intéressants,

Les mouvements décrits résullent aussi du niveau encore
¢leve des taux d'intérét 4 long terme, qui n'ont cessé d’étre
significativement supérieurs aux taux courts depuis 1978,
Cependant la masse des capitaux attirés est telle quelle a
contribué 4 la baisse récente des taux, Le relichement de la

litique monétaire américaine et la bonne tenue du franc
a l'interieur du SME ont renforeé cetle tendance,

Sielle devait s'accentuer, la baisse du colt du credit
retablirait des possibilités d'emprunt des ménages et des
entreprises et rendrail plus attrayants les investissements
immobiliers et productifs, Parallelement la poursuite de cette
baisse deviendrail de moins en moins probable, ce qui
réduirait d’autant les perspectives de plus-values financiéres.

La reprise de lactivite et de la distribution des revenus
attendue au second semestre 1985 coinciderait alors avec
un arbitrage en faveur des investissements physiques. Une
concurrence accrue entre agents emprunteurs (administra-
tions publiques - entreprises, directement ou par Uintermé-
diaire du systéme bancaire) est donc 4 craindre alors que
les ménages, préteurs, réduiraient leurs efforts. L'abondance
du marché financier pourrait donc s'atténuer rapidement en
fin d'année.

Michael COCKER - Daniel ROY
Chargés d'études a4 I'OFCE




A PROPOS DE LA FLEXIBILITE
DE L’EMPLOI

L'échec des négociations entre le CNPF et les grandes
centrales syndicales sur ce qu'on a appelé la flexibilité de
I'emploi pose deux questions. Qui doit exercer le pouvoir
quand un intérét national est en cause? Que peut-on
faire actuellement pour ranimer la production et réduire
le chdmage 7

Ce qu'on appelle la politique contractuelle répond au
désir d'obtenir des partenaires sociaux qu'ils résolvent
eux-memes leurs dilférends en négociant des conventions.
Sila négociations échoue, on peul admeitre que I'Etat
sabstienne d'intervenir tant que les conséquences de cet
échec n'affectent guére que ceux qui, par leurs mandatai-
res, en sont responsables,

[l en va autrement du rejet le 21 décembre du protocole
d’accord national etabli le 16, 5i, comme je le pense,
c'est la capacite des entreprises 4 produire davantage, 4
ameliorer leur compétitivité intermationale et par 14 4
reduire le chdmage et 4 élever le niveau de vie des
Francais qui est en cause, 'enjen dépasse de beaucoup
des intéréts particuliers. 1l est une affaire d'Ftat, que
powvernement et parlement ont le devoir de traiter, en
modifiant le Code du Travail pour rendre de plein droit
certaines libertés aux entreprises et pour conférer 4 des
instances patronales et syndicales, regionales ou locales,
le soin d’en ménager dautres.

On croit souvent que pour assurer une bonne crois-
sance de I'économie il suffirait de politiques régulatrices
des flux de consommation et d'investissement, Mais lors-
que la production stagne et le chomage s'aggrave, est-ce
seulement parce qu'on a mal suivi les préceptes tirés des
analyses macro-économiques et mal utilisé les instruments
d’intervention disponibles ?

Bien que le maniement de ces instruments soit délicat,
en raison de leurs eflets seconds. souvent pervers, on
devrait pouvoir, grice aux modeéles econométriques, qui
permettent de mesurer & peu prés les effets directs et
indirects des actions projetées, doser celles-ci et les combi-
ner assez finement pour obtenir de meilleurs résultats
qu’hier,

Et pourtant cela ne saurait actuellement sullire 4
sortir I'économie francaise de son marasme et 4 accroitre
l'emploi, Car méme si on réussit & laire disparaitre
linflation, a rétablir I'équilibre des paiements extérieurs
et 4 restaurer les profits nécessaires 4 Uinvestissement, on
butera sur un obstacle guaucune politique macro-
Economique ne saurait surmonter ; une certaime sclérose
de I'appareil productif. Liinsuffisante flexibilité du travail
n'en est pas la seule cause, mais elle en est une détermi-
nante.

Maguére, dans une économie en expansion rapide, des
entreprises pouvaient se développer sans trop en éliminer
d’autres. Les progrés techniques qui favorisaient la crois-
sance ne bouleversaient ni la nature des tiches 4 accom-
plir dans les entreprises, ni celle des biens de consomma-
tion 4 produire. Les concurrences étrangéres demeuraient
modérees. Ainsi pouvait-on s’accommoder sans de trop
grands dommages du poids des habitudes, des traditions
et des situations acguises,

Il en va autrement aujourd’hui. La croissance n’est
que de 1 ou 2% l'an; des techniques révolutionnaires
surgissent de toutes parts, inopinées, et la concurrence
est intense. Maintes entreprises, pour ne point succomber,
devraient améliorer trés vite leur productivité en chan-
geant leurs procédés de production. en réduisant leurs
effectifs et en modifiant les qualifications exigées de leurs
travailleurs et de ceux qui les encadrent. Des demandes
extérieures plus instables que jamais et une demande
intérieure soumise 4 de multiples aleas les obligent d’autre
part & faire varer d'un trimestre a l'autre les quantités
produites, & respecter de courts délais de livraison et &
modifier fréequemment leurs types de produits. Moins les
entreprises sont grandes, plus il leur est difficile de le
faire s elles ne disposent pas dune suflisante liberté
d'embauche et de licenciement pour adapter leurs effectifs
4 leurs activités. Si en outre leur personnel en place
n'accepte pas de modifier quelque peu ses horaires selon
les circonstances et de se former 4 des tiches nouvelles,
elles seront handicapées plus encore,

Or les réglementations actuelles imposent des délais
qui risquent d'dre cofiteux et des formalités qui sont
dissuasives, surtout pour des chefs de petites entreprises.
Ceux-1a, qui seraient les plus aptes & répondre rapidement
d une demande nouvelle, préférent souvent refuser des
commandes plutél que dembaucher, craignant de ne
porvoir ensuite se défaire que trop diflicilement de travail-
leurs qui leur seraient devenus inutiles ou qui se seraient
reveles incapables.

On objectera qu'on ne saurait calculer quelle serait la
réduction du chimage provoquée par un assouplissement
de la legislation du travail. On ne peut en effet formuler
en une equation la propension 4 embaucher en fonction
des réglementations, comme on le fait de la propension
a consommer en fonction des revenus! Mais il suffit
d'interroger des chefs d'entreprise pour étre certain que
cet assouplissement provoquerait de nombreuses embau-
ches.

On ne peut non plus dire combien d’entreprises grice
au droit guielles auraient de réeduire assez 101 leurs efTectily
ne seraient pas acculées A fermer. Mais il est stir que des
licenciements partiels effectués en temps opportun en
évileraient beaucoup d’autres,

L'objection majeure est évidemment d’ordre social. La
securite de I'emploi, 4 laquelle tous les salariés en place
sont 4 Juste titre trés attachés, se trouverait réduite, au
mains pour quelques-uns. Mais cela est & metire en
balance avec une réduction du chdmage. La pesée du
pour et du contre est une responsabilité eminemment

politique.
Jean-Marcel JEANNENEY



DIAGRAMMES

Observations et diagnostics économiques
Supplément & la lettre N° 21 du mereredi 23 janvier 1985

L’ACTIVITE ET L’EMPLOI
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Activité et emploi. La reprise de la production industrielle amén-
caine 5'esl prolong®e en une véritable phase de croissance durant
l'annéc 1984 ; la peuse sera sans doute suivie d'une croissance plus
lente.

La reprise japonaise avait suivi de quelques mois celle des
Etats-Unis ; elle s'en est nourrie tout au long de 'année 1984,

Le redressement de la production européenne a &€ d'une bien
moindre amplenr et recouvre des disparités importantes. L'évolulion
peu heurtée de la France contraste avec celle de la RFA qui, au-deli
des fluctuations imputables aux préves puis @ leur rattrapage, a
nettement dépassé le creux de Thiver 1982-1983. Au Royaume-LUni
les gréves ont, temporgirement sans doute, transformé en chute de
I'activitd la stagnation amorcée au début de 1984, En Italic, 4
linverse, la reprise tardive s'accélére progressivement,

(1) Europe 5: RFA, Rovaume-Uni, Italie, Pays-Bas o Belmique.
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Le Produit mational brot sest en movenne enire 1983 e 1984
accru de 6,7 % aux Etats-Unis, 5,5 % au Japon et 2.5 % en RFA.
La médiocrits des performances européennes 'an passé ne semble
pas pouveir s'estomper dés les premiers mois de 1985 : Tapinion
des chefs dentreprise concernant les carnets de commandes refléte
un optimisme tempéré, dautant que le niveau des stocks est juge
certes moins excessif qu'en 1983, mais guére moins qu'au début de
1984,

Le nombre des chimeurs s'cst stabilis® aux Etats-Unis depuis la
mi-1984 3 un taux légérement supérieur 4 7% et en RFA depuis
la mi-1983 4 un taux proche de & %. Une nouvelle augmentation,
modérée, affecte le Royaume-Uni depuis le début de 1984, En
France, 4 la pause atypique des années 1982 et 1983, succéde
depuis lors une poussée du chomage, dont le laux a netement
dépassé 10 % tout au long de lannée 1984,




LES PRIX ET LES SALAIRES
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La hausse des prix de détail se poursuit zux Etats-Unis selon un
tanx annuel compris entre 4 % et 5 %, An Japon le rvthme annuel
instantané (caloulé sur (rols mois) 4 retrouve ce niveau au lroisiéme
trimestre aprés une quasi-stabilité des prix pendant I'&é, sous Peffet
de la hausse des produits frais, d'un aménagement des tarifs
médicaux e, en partie sans doute, de facteurs saisonniers. En
Europe l'appréciation du dollar, particuliérement forle en seplem-
bre, a provoqué une poussée de U'inflation au troisiéme trimestre,
interrompant la stabilité précédente, La lraglité de la livee et une
remontée du taux de salaire en ont accentué les effets an Rovaume-
Uni, ot le rythme osclle désormais entre 3 et 10%:. En RFA il
aveising 4 % en fin d'année. En Italie en revanche la décélération

(11 Europe 3: REA, Rovaume-Uni, Ttalie, Pays-Bas o Belgique,

SALAIRES HORAIRES MANUFACTURIERS
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s¢ poursuit grice an ralentissement contine des codls salardaus : le
rythme de hausse des prix devient nettement inférieur a 10 %

En France, corrigée des variations saisonniéres, la hausse an
quatriéme trimestre s'est stablie 4 7 % en taux annuel (au lisu de
4,9 % en données brutes).

Les salaires conservent un taux annuel de progression de 3% &
4 %% aux Erats-Unis, Sewls la RFA a envegisivé unc quasi-stabilig
des salaires au premier semesire 1984, Une accélération se margue
en revanche au Japon et au Royvaume-Uni. Une décelération se
poursuit en [alie et en France, ol le pouveir d'achat de Tensemble
des revenus stagne,




LES TAUX MONETAIRES

TAUX DINTERET AU JOUR LE JOUR
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Les taux dlintérit américains a court terme se somt élevés au
cours du premier semestre de 1984, en réponse 4 une forte demande
de crédits nécessaires pour financer une activité trés soutenue, Le
ralentissement de celle-ci au deuxiéme semestre s'est traduit par unc
baisse de ces taux malgré un besoin de financement du Trésor
toujours éleve. Les autorités monétaires devraient faciliter cette
détente tant que les rsques récessifs ne seront pas écartés. Le
maintien 4 niveau inchangé des taux allemands tout an long de
I'année, pour tenter de résister aux pressions sur le DM, a permis
une baisse des taux d'intérét frangais, réduisant ains 'écanl des
rémunérations entre francs francais et DM.

TAUX D'INTERET AU JOUR LE JOUR
en %, movenne mensuelle
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Aprés une pause en début d'année, le dollar n'a cessé de s"appré-
cier vis-i-vis de la totalitd des monnaies, en particulier de plus de
15 % contre le DM entre mars et decembre 1984, En conséquence,
contrairement 4 1983, il n'y a pas en de tensions au sein du SME.
Le ven est rest plus ferme et n'a perdu que 9 % contre le dollar,
Les pressions 4 la baisse sur le marché pétrolier et la difficulté a
interpréter lomientation de la politique économique au Royaume-
Uni ont entrainé une dépréciation de la livee sterling, qui sest
accentuée en début d'année 19835,




LES ECHANGES EXTERIEURS

EXPORTATIONS (marchandises)
1972 = 100, volume, cvs, mm3
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Les exportations de marchandises ont poursuivi en 1984 la
progression amorcée au début de 1983, mais 4 un rythme un peu
plus lent et & travers des fluctuations plus amples. Le marche e
plus dynamique a été cehn des Etats-Unis. Clest le Japon qui en a
tiré le plus large profit, gagnant des parts de marché au détriment
des pays européens. La performance allemande notamment a é1é
asser médiocre en raisom des gréves du printemps, Les exportations
frangaizes ont &6 handicapées par une hausse des prix supérieurs
d celle des concurrents ; avance en volume prise sur la RFA au
cours des demiéres années soixante-dix a disparn. Les Etats-Unis
en revanche parviennent & faine progresser @ nouveau lours exporta-
tions, en dépit de la surévaluzation du dollar, grice au redressement
des marchés latino-aménicains et 4 la haute technologie d'une partie
des exportations. La perte de compétitivité sur le marché inténeur
provogquée par Pappréciation du dollar s'#ait clairement traduite
dans lexplosion des importations américaines entre le début de
1982 et le printemps 1984, Le phénoméne semble toutefois limité
depuis lors, le ralentissement des importations étant anlérieur i
celui de I'activité économique. A partir du printemps 1984 ce sont
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les pays européens et le Japon qui ont permis la croissance des
importations de 'OCDE.

Les soldes commerciaux résultent de ces évolutions en volume et
des mouvements de prix. La déténoration américaine s'cst poursui-
vie en 1984, mais 4 un rythme moindre et a travers des évolutions
de court lerme plus heurtées ; les deriers mois de Pannée 1984
auront connu un palier de déficit qui pourrail s¢ maintenic au
début de 1983 aux environs de 10 milliards de dollars par mois.
L'excédent commercial japonais & poursuivi sa progression, entre-
coupée de paliers, continuant e mouvement spectaculaire amorcs
au début de 1980. Toute autre est I'évolution allemande: la lente
dégradation de la mi-1982 4 la mi-1984 a laissé place 4 une
amélioration remarguable au cours des mois récents. La France a
retrouvé en fin d'année un solde proche de Iéquilibre, les gains
des termes de Péchange venant contrebalancer les performances
médiocres des volumes.

Département des diagnostics de 'OFCE




Faits et chiffres d’actualité

FRANCE

La balance des voyages a dégage cn 1984
un excédent  exceptionnel 1 27 milliards
{contre 224 en 1983, année du contrdle des
changes, el 12,1 en 1982). On peut estimer
que Jes recetles touristiques onl conlinué a
croitre  fortement:  + 13% environ en
valeur, grice d la progression du dollar
+ 15 Y. En revanche, les dépenses a 'étran-
per, aprés avoir décling en wvaleur en 1983,
pour la premiére fois, auraient de nouveau
progresse, mais trés [aiblement (+ 64 7 %
en valeur). La restriction du pouvoir d'achat
a ainsi pns particllement le relais du contrile
des changes pour contribuer 4 ['amélioration
des soldes exténeurs.

La hausse des prix de détail atleindrail
6,7 % en 1984 (contre 93 % en 1983) si
lestimation de décembre, 02%, se
confirme. De 1,7 % au troisiéme trimestre
elle serait ainsi passée 4 1,2 % au quatridme
(soit un rythme de 4,9 % 'an). Ce ralentisse-
ment, malgré une poussée en octobre due 4
Fappréciation du dollar, tient pour partie &
la programmation des pris administrés et &
des facteurs saisonnicrs de baisse. 1l a cepen-
dant &t accenleé par une quasi-stabilite en
novemnbre des prix alimentaires dans leur
ensemble et une réduction en décembre des
prix limite de vente des carburants (haisse
du dollar et des prix des uits pétroliers
sur le marché européen). Sur tous ces points
un surcroit de tension est escomplé en jan-
vier (dollar, climat, hausses programmeées
dans les aocords contractuels, produits pétro-
liers).

Selon les indications du ministére de
I'Tndustrie, linvestissement des  entreprises
nationalisées industriclles aurait progressé de
17 %o en valeur en 1984 ; cest le résultat du
maintien & haut miveau des dotations en
capital (12,85 milliards en 1984; 123 en
1983) et de leur concentration dans la sidé-
rurgic (prés de la moitié du total), dont
I'investissement aurait progresse de 45 % en
valewr d'aprés la demiére enquéte de

I'INSEE. Cette tendance devrait se pour-
suivre : Jes dotations totales ont de
10% en valeur en 1985 et siderurgic

serait encore plus favorsée. Cependant, les
entreprises nationalisées accroitraient un peu
moins leurs dépenses d'équipement que les
entreprises privées si l'on s'en tient 4 la
derniére enquéle de 'TNSEE sur les investis-
semiénts  industriels dans leur enscmble,
contrairement aux deux années précédentes.

Au 31 décembre le nombre de demandeurs
dem inscrits &4 [ANPE  afteignait
2 8O0 (cvs), En un an angmentation est
de 13,3 %. Cette dégradation intervient
aprés Taccalmie des années 1982 et 1983
{respectivement + 5.6 et 4,5 %), Les chiffres
définitifs sont cependant moins pessimistes
que cerizines prévisions de rentrée ne le

‘tions a eté plus rapide encore que

laissasent prévoir (2 500 000), et comptabili-
sent dégd la mise en application des stages
de formation. Pourtant la baisse des effectifs
employés se poursuit : 100 000 postes de tra-
vall ont ¢t¢ supprimés au cours des trois
premiers trimestres de 1984 et les industnels
n'annoncent  d'amélioration que pour e
milicu de lannée 1985,

En 1984 les miscs en chantier de logement
sont tombées & 300000 el enregistrent ainsi
une chute de 10% par rapport & 1983,
La baisse du pouvoir d'achat du revenu
disponible a incité les ménages & reporter
leurs achats de logement (les investissement
immobiliers des particuliers ont fléchi de 6 %
au cours des trois premiers trimestres de
Fannée). Pour 1985 les derniéres prévisions
font état d'une trés lepére augmentation des
mises en chantier (+ 5000}, Les achats de
logements par les ménages  powrmaient
reprendre & la mi-1985, favorisés par la
baisse du codl du crédit. Cela placerait la
France en meilleure situation que certains
de ses parienaires curopéens.

Suite & la nouvelle baisse du taux de base
bancaire (de 12 a 11,5%), les charges
financiéres des entreprizes devraient étre allé-
gées de 3-4 milliards de francs, soit 1,5 %

es intéréts qu'elles ont verses en 1984 (pour

un montant total d'emprunis auprés des
institutions financiéres denviron 1 400 mil-
liards de francs). La diminution des taux
en Framce intervient dans un contexie de
resistance pssex génirale en Europe

ETRANGER

Lexcédent commercial record du Japon
au mois de déoembre 1984 porte le total
annuel a 33,6 milliards de dollars (contre
20,5 en 1983), L‘augmﬂntaﬂnn des ex m;g;
c
importations el inégalement répartic dans
e monde (< 459% wvers les Etats-Unis,
+ 10 % vers les autres OCDE et + 12 %
vers "Asie). L'excédent s'est donc accru avec
les Etats-Unis pour atteindre 33 miliards de
dollars, alors qu'il est resté stable avec
I'Eurape a 10 milliards. L'expansion améri-
caine, puis l'apprécation du dollar conju-
guee avec la dépréciation des monnaies euno-
péennes vis-a-vis du ven expliquent cette
configuration.

En RFA ke PNB s'est accru de 2,5 % en
1984, Cette croissance a 818 assurée pour
I'essentiel au deuxiéme semestre grice d la
reprise des exportations ef de 'investisse-
ment ; les pertes dues aux gréves dans la
métallurge ¢l l'imprimerie en mai €l en
juin n'ont pu cependant Etre intégralement
compensées. Les exportations, bénéficiant de
l'avantage de prix relatif qu'a entrainé I‘ag
préciation du dollar, ont €2 en hausse
74 % d'une année sur Pautre, grice 4 un

fort volume de livraisons 4 partir de I'été.
L'amélioration des profits des entreprises,
qui g permis la reprise de linvestissement
productil (+ 1 % en 1934), et aussi bée en
partic 4 ceile demande e:;tge;re. ﬁm{lﬁ
perspeclives ouveries r 3 restent:
excessivement &pﬂﬂamﬁ du commence
extérieur.

Au Royvaume-Uni =i la baisse de la livre
satisfait les exportateurs, elle & réenclenché
le processus inflationmiste ; le prix en livres
des matiéres premiéres imporiecs, aprés avoir
ete stable les tros ers  mestres de
1984, s'est accru de plus de 19 % en rythme
annuel an quatriéme trimestre, & un moment
oll les hausses de coiits salarizux redeve-
naient élevées. L'absence de réaction 4 ces
cvolutions, e flou des objectifs de la polit-
que Gconomique et los pressions sur e
marché pélrolier ont accentué les spécula-
tons 4 la baisse sur la livre. La hausse
tardive des taux d'intérét pourra contrer
particllement ces mouvements, mais risque
de ralentir le rythme des investissements qui
assuraient la croissance moderée de Factivité.

Les derniers indicateurs  signalent  gue
'activité aux Etats-Unis a é1¢ meilleure en fin
d'année 1984, Les doutes émis & Mautomne
lorsgque la croissance chancelait sont pour
linstant écartés. La ion industrielle
a recommencé i croitre depuis deux mois
(+ 0,6 % en décembre), notamment cclle
des biens durables, ce qui porte 4 plus de
10 % l'angmentation movenne de 1984, Si
Iz taux de chémage (7.1 % en décembre)
augmenie trés legdrement cela est dil 4 laug-
mentation de la population active en ce
mois ; I'emploi s'est accru de 300 000 postes.
Les ménages, qui ont recommence & s endet-
ter (rythme annuel de 87 miliards, contre
60 milliards en movenne au cours des deux
mois précédents), disposent encore de pou-
voir d'achat, Cerles les ventes au détail ont
diminué en décembre (— 0,1 %6), mais aprés
un fort accroissement en novembre. Une
ombre au tableau : la confiance des consom-
mateurs diminue, aprés s'éire accentude i
lautomne.

En Italie le ministre du Trésor a abaissé
le taux d° d'un point &4 15,5 %. Tout
au long de Pannée 1984 celui<ci est resté 4
piveau &levé nominalement et a menté
de plus de trois points en termes néels dans
le but de limiter la croissance des encours
bancaires et de maintenir Iatirait des agents
privés pour les titres publics. La politique
monétaire n'est pas pour aulant devenue
cxpansionniste mais a enléniné la réduction
des taux sur les marchés internationaux, la
force de la lire an sein du SME et U'arrét de
la dégradation des compies extéricurs, De
plus les progrés de la désinflation ont été
remarguables (10,6 % en 1984 contre 15 %%
en 1983).
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nement extéricur.

opinions étant un des principes de 'OFCE.

L'Observataire Frangais des Conjonctures Fconomigques (OFCE)
de la Fondation MNationale des Sciences Politiques est chargs, sous
la présidence de Jean-Marcel JEANMENEY, d'étudier, en toute
indépendance, la conjoncture de I'sconomie frangaise et son environ-

Il public une revee en janvier, avril, juillet et octobre et une lettre
mensuelle le quatriéme mercredi du mois, qui portent le méme litre
« Observations ef Dingnostics Economiques » ¢t sont éditées par les
Presses de Ja Fondation Mationale des Sciences Poliliques.

Dans la revae et la lettre les idées émises e sont Hbrement par les
économistes de 'OFCE. Elles peuvent s'opposer, le pluralisme des
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