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PERSPECTIVES DE L’ECONOMIE FRANCAISE EN 1986

Les derniéres informations conjoncturelles confirment que
Péconomie frangaise est engagéc dans une croissance modé-
rée 4 un rythme inférievr a 2 %, Cependant la consomma-
tion des ménages a crii précocement et plus fortement que
prévu tandis que les exportations régressent et que les
importations §'accélérent. Aussi, malgre la baisse du dollar,
le solde commercial reste-t-il deficitaire.

Motre prevision établie 4 laide du modéle trimestriel de
I'OFCE fait I'hypothése que la demande étrangére sera peu
porteuse (3,5 % en glissement en 1986 contre 3 % en 1983
et 8,8 % en 1984). Le dollar continuerait d décliner par
rapport au mark (passant de 2,85 marks & 2,42 marks) tandis
qu'a l'issue des elections un réajustement des parités aurait
lieu au sein du SME (aboutissant 4 un mark 4 3,26 I'). Par
contre la politique budgétaire ne serait guére modifiée par
rapport 4 celle figurant dans la loi de finances : les contrain-
tes de déficit public et de déficit extérieur empéchent toute
politique significativement plus expansionniste ; la réduction

des dépenses publiques, déja amorcée, trouve vite ses limites.

La faible progression du prix des importations et la
stagnation du pouvoir d'achat du salaire permettront une
désinflation encore plus forte que précédemment prévue (la
hausse des prix 4 la consommation serait de 49 % en 1983
et de 4 % en 1986, contre 6.8 %4 en 1984) el 'amélioration
de la situation des entreprises (la part de Pexcédent brot
dlexploitation dans la valeur ajoutée passerait de 38 % 4 Ia
fin de 1984 4 40 % 4 la fin de 1986).

Tandis que le déficit des administrations se creusera, le
pouvoir d'achat du revenu des ménages connaitra une nette
croissance au second semestre 1985 et au début de 1986. 11
devrait stagner par la suite (en raison notamment de la
hausse des cotisations des salaries). La consommation des
ménages soutiendra fortement la croissance, tandis que le
ctaux d'épargne des ménages restera a son bas niveau,

La croissance du PIB serait de | % en 1985 et de 1,8 %
en 1986 ; ce qui devrait permettre un arrét de la baisse des
effectifs. Le chdmage serait pratiquement stable 4 un niveau
vaisin de 2,4 millions. Le solde commercial resterait legére-
ment déficitaire (12 milliards en 1985 ; 4 milliards en 1986).

(1) Cer article actualise les prévisions présentées dans le numéro 12 de
juillet 1983, de la Revue « Observations et Diagnostics MOMIUES 5.
Il a et realise au département d'économétric de 'OFCE par unc
cguipe composée de Marie-Annick Boudier, Michel Boutillier, Alain
Fonteneau et animée par Henr Sterdvniak.

(2) Lettre n® 15 d'octobre [984 pour le budget 1985 ¢t Lettre n® 28
d'octobre 1985 pour le budget 1986,

Malgré la désinflation et I'amélioration de la situation des
entreprises, les marges de manceuvre restent limitées: ni
du cotée du déficit public, ni du coté du déficit extérieur
n'apparaissent des signes d'amélioration.

Une politique budgétaire expansionniste durant irois trimestres

Les budgets de 1985 et de 1986 ont été analysés en détail
dans de precédentes lettres @, Le total des mesures nouvelles
contenues dans ces budgets se traduit par un effet de relance
de 0,2% du PIB en 1986, induit principalement par la
consommation des meénages qui progresse grace a elles de
0,3 % en 1985, puis de 0,5 % supplémentaire en 1986, ceci
étant di aux réductions de I'impdt sur le revenu et au
remboursement de Pemprunt oblipatoire,

Les prestations de la Sécurité sociale ont éte gonflées au
premier semestre par la vague de froid (qui a augmenté les
dépenses de santé). En intégrant un retour 4 la normale en
ce domaine et les mesures de réductions de prestations pour
certains chémeurs, les prestations sociales progresseraient en
pouvoir d'achat de 3.1 % en 1985 et de 2,3 % en 1986
(contre 1,9 % en 1984). La prévision intégre les hausses des
taux de cotisations chiomage survenues en 1985 (0.2 % en
Juillet pour les seuls salariés et (.2 % en novembre pour les
salaries et pour les entreprises). Les taux apparents de
cotisations employeurs, gonflés au premier semestre par le
raccourcissement des délais de paiement, devraient baisser
au second semestre. La Securité sociale a été privée en 1985
du prélévement de 1 % sur les revenus (perte : 12 milliards)
et en 1986 I'Etat réduira de 11 milliards ses transferts.

L'ensemble des administrations de la Sécurité sociale a
connu un excédent de 26 milliards en 1984 ; il devrait connai-
tre un léger déficit de lordre de 5 milliards en 1985 ; déficit
qui se creuserait en 1986 (10 milliards au cours du premier
semestre), Nous avons done supposé une hausse de 1 point
des cotisations retraites des salaries au 17 juillet 1986, hausse
gui permettrait seulement de stabiliser & 10 milliards le déficit
du second semestre 1986, A la fin de 1986 le probléme reste
entier ; en pouvoir dachat, la masse salariale, donc les
cotisations sociales 4 taux donné, stagnent; les prestations
sociales augmentent d'environ 2 % 1'an ; le déficit se creuse
d'une vingtaine de milliards par an. Chaque année se repose
le probléme : économies ou hausse des taux ?

Le gouvernement avait annoncé que 1985 wverrait une
baisse de U'ordre de 1 point du taux de prélévement obliga-
toire. Cecl n'est pas amorcé au cours du premier semestre
oh le taux de prélévement obligatoire atteint 45,6 % contre
44,6 % en 1984, car le niveau des impots directs payés par
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1. Ressources et emplois de biens et services marchands (au prix de 1970)

VA

Milliards Taux de croissance trimestricl Taux de croissance
F 1970 annuel
1984
1985.1 1985.2 19853 19854 1986.1 1986.2 1984 1985 1986
PlIBmarchand ...............] 1060 - 04 09 03 03 05 0,5 19 [ K1) 18 4
Importations . ......coovnunnns 289 04 1 10 0,5 07 09 23 A6 k-]
Consommation marchande
des mnages ..........oiiunn 758 L5 02 0,7 04 12 03 0,7 20 21
Consommation marchande
des administrations. . .......... 62 04 03 02 04 04 04 il 1.7 1.5
FBCFtotale .................| 132 — 06 12 12 0,7 - 0.2 11 -2 0.5 1R
dont: - Entreprises............ 134 1.4 0,7 1.6 13 - 04 1.6 - 1,6 22 2
- MEnages ........0.0000 48 | =18 0,1 - 04 02 LY - 6,3 - 54 0,2
- Administcations . ......| 30 - &8 931 4 | =04 | =05 | -05 -17 | - 11 1,2
Exportations At ] . ) - 0,7 1,1 -19 1,1 0,6 1,2 6.8 L6 23
Variations de smﬂks
{en miliards de F70).......... 124 1.5 19 4,1 34 28 2,6 12,4 10,9 11,0
Produits manufactures :
Production .................. 351 — L6 1,7 05 04 02 0,6 1.7 04 20
Importations . . . .............. 213 02 | -0l 34 | —-03 04 0.7 3,1 4,5 28
Exportalions . . .......coceeees 207 02 - - 14 13 07 1.2 7.6 12 25
Vanations de stocks
{cn milkards de F70).......... 7.1 1,0 L7 41 31 26 23 71 9.8 9.7
Sources - Comptes trimestriels INSEE. Privdsions OFCE.
2. Quelques résudtats significatifs
1985.1 | 19852 | 19853 | 19854 | 1986.1 | 19862 1984 1985 1986
Effectifs salariés (en%a) . e =03 =01 | -01 0,0 0.1 ol | =17 =12 0,1
dont Industrie (en %) .... . 08| —0%8 06| =05 -04 | —-03 -33 ] =31 | —-16
Demandes d'emplois non S-'d.l]‘iraﬂﬁﬁ
(et dliAAEY . L e s 242 2,39 2,38 237 237 237 241 237 2 40| Fin d'année
Prix 4 la consommation® (en %) . ... 1.3 1.9 08 0,9 0,9 1,1 | .7/68 | 58/49 | 4,040 (Moyenne/glissement
Salaire horaire moyen (en %) . ... .. 1.5 1,3 13 1,1 I lIIII 1,0 | 7.6/6,5 5. 85,3 | 4,54.2 |Moyenne/glissement
Prix de Production Industriel ... ... 1.1 1,2 1,1 0,7 04 0.6 6,9 4.8 237
Pouvoir d'achat du revenu
disponible des ménages (en %) .. .... =03 | —05 L& 08 0l | —01 —0,8 0.8 1.7
Taux d'épargne (en points) ......... 19| 119 128 | 132 123 ne 135 | 124 | 120
Taux dépargne financiére (en points). 36 iz 4.7 5,1 4.3 38 49 43 9
Entreprises :
Excédent brut d'exploitation/
Valeur ajoutée {(en points) ..........| 381 38,6 a6 39,8 39,8 398 384 390 39,9
Fipargne brute/PTR man:hand
fenipolmis) ... ..oii i 7.1 T 8.4 87 9.0 &9 7.2 20 90
Taux d'autofinancement {en points) ..| 779 | 827 878 | 901 | 925| 909 793 | 846 | 914
Administrations :
Taux de prelévemnent obligatoire
(enpoints) ..........oooovnennns 55| a4sg | 441 | 437 | 444 | 445 446 | 448 | a4as
Capacité de financernent
{en milliards de F) . x| =31 —26 —dl —45 —43 —4] -122 |=142 [—161
Capacité de ﬁmm:mcnt'PIB total
(en points) | . . ero| = 2B =33 | - 34 |- 3B |—36|— 34 =291 <31 | —33

* Indice INSEE, 295 posies.
Sources : Compres irimestriels INSEE. Privisions OFCE

La mention {en %5 ) iudique 1ne variation par rapport & la période précédente
Lo muention {en potnis) indique wn ratio expriné en %6,

3. Les hypothéses denvironnement international et le solde extérienr

1985.1 1985.2 1985.3 1985.4 1986.1 1986.2 1934 1983 1986
Demande mondiale de produits industriels ;
adressée d la France {(en %0) .. .......... 0g9 0.6 06 09 09 0.8 8,5 47 32
Prix des concurrents en devises (en %) ... l? 1.0 13 1,1 1.0 1.0 52 52 42
Prix des importations d’énergie en §
o D N S —27 [F= 0 23 = = = 37 | =23 | =11
Taux de c‘rmu;e
$DM. O LS oo Tt 3,26 3,08 285 261 2,57 252 2,85 295 249
DM/F 3,05 304 3,05 1,06 1,06 332 3,06 31}4 3,20
3/F. e i 9,96 .41 B,69 8,00 785 8,10 8,73 2.0 747
Prix dES unportahﬂns en l'ranps {trl: %} 1.5 - 1.3 —21 -=1.1 02 23 9.6 1 05
Prix des exportations en francs (en %) ... 12 1,3 04 00 0,3 14 92 46 21
Solde commercial {en milliards de F). .. .. — 04 20 - 44 02 0,1 - 27 — 16,1 - 116 — 43
Capacité de financement (en milliards
e 3 - 128 | -30 -85 | —34 | =30 | -55 | -2, [-277 | - 166

Sources : Compies tnimestriels [INSEE. Prévisions OFCE.




les ménages et des impdts indirects payés par les entreprises
est exceptionnellement fort. Certes les allégements fiscaux
ne se feront pleinement sentir qu'au second semestre, mais
ils ne devraient pas suffire & empécher une légére hausse du
taux de prelévement obligatoire, 9gul en moyenne annuelle,
serait de 44.8 % pour I'année 1985 ( soit 0.2 point de p]us
gu'en 1984). Il faudra attendre 1986 pour voir une baisse
de ce taux (qui atteindrait 44,5 %). L'objectil ambiticux. de
réduire de | point les prélévmnenl.s obligatoires ne serait
donc pas atteint. Ceux-ci auront néanmoins été stabilisés,
ce qui est déjd une performance remarquable par rapport 4
la hausse réguliére de 1 point par an qui a eu lieu depuis
dix ans.

Le déficit des administrations a &té relativement faible au
premier semestre (de l'ordre de 2,5 % du PIB total contre
29% en 1984): il serait nettement plus fort au second
(3,6 % du PIB) en raison des allégements fiscaux et atiein-
drait 3,3 % en movenne en 1986 (graphique 1).

L'effet expansionniste de la politique budgétaire serait
donc concentré nettement au second semestre 1985 et au
premier trimestre 1986. Compte tenu du déficit public (3.4 %
du PIB au second trimestre 1986 sans mesures nouvelles), il
parait difficile d'éviter la hausse des cotisations sociales, et
plus encore, d'envisager une politique de nouveaux allége-
ments fiscaux.

Des taux dlintérits réels Elevés et une progression contenue
de la masse monétaire

La Banque de France a continué de pratiquer une gestion
prudente du taux dintérét sur le marché monétaire, en
tenant compte de la désinflation en France, mais aussi du
niveau des taux d'intéréts réels 4 Iétranger. De ce fait les
taux nominaux sont restés élevés, alors que les anticipations
de dévaluation avant les élections sont nulles. Ceci a entrainé
I'afflux de capitaux & court terme vers la France, notamment
durant le deuxiéme trimestre. La possibilité de turbulences
sur les marchés des changes en raison de l'approche de
I'échéance électorale de mars 1986 risque d'entrainer une
tension des taux d'interéts au premier trimesire 1986.

Ainsi le taux du marché monétaire, qui est actuellement
proche de 9 %, remonterait 4 11 % au début de 1986 et
descendrait 4 8% 4 la fin de 1986. De ce fait le taux de

1. Capacités et besoins de financernent des agents
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base bancaire, qui manifeste une forte résistance d la baisse
en raison de la hausse du colit moyen des ressources
collectées par les banques descendrait de 10,85 % actuelle-
ment 4 9% en decembre 1986. Le taux d'intérét réel du
crédit bancaire a été de 'ordre de 5 % de 1982 4 1984 ; en
raison de la désinflation et de la résistance 4 la baisse des
taux nominaux, il se situe actuellement aux alentours de
8 % et persisterait & ce niveau jusqu'a la mi-1986.

Ce fort niveau des taux d'intérét semble cependant peu
géner les entreprises, qui connaissent a la fois des profits en
hausse et une faible demande : 36 % seulement des entrepri-
ses industrielles déclarent avoir des difficuliés de trésorerie,
alors qu'elles étaient 50 % dans ce cas au début de 1983.
Ces difficultés sont, depuis deux ans, de moins en moins
imputées aux « charges excessives » ou aux « prix de vente
rigides », le probléme persistant étant 'anémie de la
demande. Les demandes de crédit des entreprises sont modé-
rées et rencontrent peu de réticences de la part des banques
les 3/4 des chefs d'entreprises industrielles obtiennent entiére
satisfaction 4 leurs demandes d'extensions de crédit. A
l'opposé la demande de crédit des ménages s'est réveille,
en partie 4 cause de la légére reprise des dépenses et en
partie de l'attention nouvelle portée par les banquiers envers
les ménages.

Cela met en péril le respect de la norme de croissance de
la masse monétaire en 1985 (4-6 %), mais n'ameéne pas i
remettre en cause notre prévision de juillet 1985, qui se
situait en haut de la fourchette, car, malgré un premier
trimestre difficile, le marché obligatoire semble disposé jus-
qu'a la fin de année & absorber les quantités importantes
compatibles avec la norme de croissance de M2R.

Pour 1986 notons d'abord que le besoin de financement
des administrations devrait représenter trois fois celu des
entrepnses I{gaphlqut: 1). Le gouvernement s'est rallié a la
mode améncaine de définition de plusieurs agrégats et de
modification, chaque année, de 'agrégat suivi. La politique
visant 4 ce que chaque année le taux de croissance de la
masse monétaire soit inféreur d celui du PIB en valeur est
contradictoire avec la baisse des taux d'intéréts nominaux.
Les deux buts ne peuvent étre atteints que par des innova-
tions financiéres qui faussent la signification des statistiques
monétaires et accroissent le colt de collecte des banques,
ce qui freine la baisse du colit du crédit. 11 serait regrettable
que la baisse des taux d’intérét, permise par la désinflation
et, aprés les élections, par la fin des incertitudes sur la valeur
du franc, n'ait pas heu en raison d'un objectif injustifié fixé
i une définition arbitraire de la masse monétaire.

La disinflation permet de légers gains de pouvoir dachat

Les premiers résultats de I'engquéte du ministére du Travail
indiquent que la croissance du salaire horaire ouvrier aurait
été de I'ordre de 1,2 % au troisiéme trimestre. La progression
des salaires horaires serait demeurée modérée tout au long
de Fannée 1985 : 5.3 % en glissement. Toutefois la trés forte
désinflation du second semestre (impulsée par Ia chute du
dollar, plus que par la réduction de la progression des cofits
salariaux) permettrait une légére hausse du salaire réel en
glissement sur I'année : 0,4 % au total, résultant de 0,4 %
de perte au premier semestre et 0,8 % de gain au second
(graphique 2).

Les clauses de sauvegarde annexées aux accords salariaux
signées dans la fonction publique et les grandes entreprises
nationales envisageaient un examen, au début de 1986, des
modalités d’ajustement des rémunérations, si la hausse des
prix dépassait 5.2 %. Etant donné que la hausse des prix
serait limitée 4 4.9 %, les compensations seront nulles ou,
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en toul cas, peu élevées. Ainsi les négociations salariales, au
début de 1986, seront peu affectées par 'apurement des
comptes de 1985, et auwront liew dans un climat ol la
désinflation apparaitra fortement crédible.

La croissance du salaire horaire moyen devrait étre de
4.2 %, ce qui correspondrait 4 un léger gain de pouvoir
d’achat (0,2 %). La progression du salaire horaire continue-
rait donc a se ralentir, bien que dépassant sensiblement
I'objectif gouvernemental de 3 %,

L'amélioration de la situation des entreprises devrait reprendre

L’amélioraton de la situation des entreprises semble se
ralentir au premier semestre 1983 (graphique 3) : la part de
PExcédent Brut d'Exploitation dans la valeur ajoutée est
proche de son niveau moyen de 1984 (38,4 %) et en degad
du point haut du troisiéme trimestre 1984 (39,3 %). Ced
sexplique par la faiblesse de la croissance, ainsi que par la
hausse temporaire des cotisations employeurs.

Au second semestre amélioration devrait reprendre : les
entreprises bénéficieront de la baisse du prix des consomma-
tions intermédiaires, due d celle du dollar, et de la réduction
de la taxe professionnelle. Aussi la part de 'EBE dans la

3. Part de l'excédent brur d'exploitation
et de l'investissement dans la valeur ajoutée des entreprises
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valeur ajoutée atteindrait 39,7 % au second semestre. Malgre
la baisse des subventions d'exploitation et la taxation du
fioul industriel, la part de I‘E%E dans la valeur ajoutée
devrait se stabiliser en 1986 aux alentours de 40 %. Sectoriel-
lement c’est lindustrie qui bénéficiera le plus, en 1985
comme en 1984, de cette amélioration.

L'investissement des entreprises progresserait de 2,2 % en
1985 et de 3,6 % en 1986. Certes la FBCF des
entreprises nationales continuerait 4 se réduire (— 4 % en
1985; — 3% en 1986) et les perspectives des industricls
apparaissent moins favorables : daprés l'enquéte de juin de
I'TNSEE les industriels prévoient une croissance en volume
de leur investissement de 6 % en 1985 contre 10 % en 1984
et une baisse d’environ 3 % en 1986. Mais I'investissement
continue sa progression au troisiéme trimestre 1985 et le
secteur abrité devrait prendre le relais de l'industrie. Nous
avons de plus considéré qu'au second semestre 1985 certai-
nes entreprises anticiperaient des investissements prévus pour
1986, afin de bénéficier du régime d’amortissement excep-
tionnel avant sa suppression. L'investissement connaitrait
un léger boom au second semestre 1985, compensé par une
légére dépression au début de 1986.

e cet investissement soutenu, le taux d'autofinance-
ment atteindra 91 % en 1986, contre 85 % en 1985 et 79 %
en 1984. Le besoin de financement des entreprises ne serait
en 1986 que de 1 % du PIB total (contre 3.4 % en 1983 et
1.8 % en 1985).

Le ralentissement de Uinflation est plus rapide qu'anticipé

La forte baisse du dollar permet un net ralentissement
du prix des consommations intermédiaires. La comparaison
de l'année 1985 et de I'année 1984 (tableau 4) montre que
le ralentissement des coiits unitaires (de 5,7 % a 3,0 %)
s'explique principalement par celui-ci, bien que les entreprises
béneficient aussi de la stabilisation de leurs frais financiers
et des charpes fiscales. Par contre la contribution du coit
salarial est du méme ordre de grandeur en raison de la
faiblesse des gains de productivite. En 1986 la dévaluation
du franc rencherirait les consommations intermeédiaires et le
ralentissement des colits unitaires serait trés limité (de 3.0 %
d 2,7%). Les prix de production suivraient avec retard
I'évolution des coiits unitaires (58 % en 1984; 49 % en
1985 3,1 % en 1986) puisque les entreprises arbitrent entre
augmentation des profits et amélioration de leur position
concurrentielle.

Quant aux prix 4 la consommation l'inflation passe en
plissement de 6,8 % en 1984 4 49 % en 1985, puis 4 % en
1986 (graphique 1). Au second semestre 1986 c’est le secteur
énergetique qui impulse la baisse et permet & linflation de
descendre au-dessous des 5 Y.

4. Formation des cotits et des prix des entreprises
de 1984 a 1986

En glissement annuel, en%:

Contnbution & la croissance 1984 ] 1985 1986
du coit unitaire

Consommation Intermédiaire . ... .. 37 1.7 1.9
Salaire Horgire .. ......occvvcivnn 22 1.8 1.5
Cotisations Emploveurs ........... 03 0,1 -
Productivité du travail ............ =14 =6 =08
Impdts nets des subventions .. ... .. 0.6 - 0,3
Frals Financiers ... ...covcrervvsons 03 = =02
Cotit Uiitaiins . ... .ocoviciiicanin 57 0 2.7
Prix de Production . . ............. 5.8 49 3.1

Sources : Comptes trimestricls INSEE. Prévisions OFCE.



4, Revenu, consommation et taux d'épargme des ménages
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Dans lindustrie la croissance du coll unitaire serait
proche de 2 % dans la période & venir. Le prix de produc-
tion, qui a cril 4 un rythme annuel de 4,5 % au debut de
1985, devrait croitre au rythme de 2,5 % 4 la fin de 1986.

Une reprise précoce de la consommation des ménages

Le pouvoir d’achat du revenu des ménages, qui s'était
dégrade de fagon conlinue au cours de année 1984, ne
s'est guére redressé au premier semestre 1985 (graphique 4) :
le pouvoir d'achat de la masse salariale a regresse legere-
ment ; les prestations sociales ont erll fortement, en raison
notamment de la hausse des prestations maladie due au
froid, mais les impdts directs ont connu une forte progres-
sion, Les perspectives sont plus favorables pour les trois
trimestres @ vendr ; les ménages devraient bénéficier des effets
de la reduction de I'impdt sur le revenu ; la masse salariale
devrait légérement progresser en pouvoir d’achat, Compte
tenu du retour 4 la normale des prestations maladie et de
la hausse des cotisations chomage, le pouvoir d’achat du
revenu des ménages progresserait de 1,6 % au troisiéme
trimestre 1985 et de 0.8 % au quatriéme trimestre. Au
premier trimestre 1986 la hausse ne serait que de 0,1 %
mais le remboursement de l'emprunt obligatoire (14 milhards
hors intéréts) représente un supplément de ressources égal i
1,7 % du revenu trimestriel des ménages ™. Par la suite le
revenu des ménages devrail stagner, en raison notamment
de la hausse des cotisations des salariés. Le pouvoir d’achat
du revenu des ménages progresserait de 0,8 % en 1983, en
moyenne annuelle, mais de 2,6 % en glissement, et de
1,7 % # en 1986, mais de 0,4 % en glissement.

Compte tenu de cette évolution du revenu, les conjonctu-
ristes s attendaient 4 une reprise de la consommation A
partir du second semestre 1983 ; de plus, ils la voyaient
relativernent modérée dans la mesure ou le passé a montré
que les fuctuations des impdts directs ont un impact plus
faible sur la consommation que celles des autres types de

(3 En terme de Comptabilité nationale, le remboursement du capital
de Pemprunt napparait pas dans le revenu ; seuls v figurent les intéréts,
(4} 2,1 %% s on inclut le remboursement de lemprunt obligatoire.

(5} En termes douaniers le solde commercial, déficitaive de 24 milliards
en 1984, serait déficitaire de 22 milliards en 1985 et de 15 milliards en
1986,

L frane sera--il dévalug ?

La prévision incorpore un régjustement des pamiés au sein du
SME & la suite des élections législatives de mars 1986 : le franc
rainsi que la lire ef ke frane belge) serait dévalué de 6,3 % par
rapport au mark et an florin, Cec permettrail aux industnels
frangais de retrouver le niveau de compétitivitd vis-d-vis des
Allemands quiils avaient en mars 1983 aprés la précédents déva-
luation. L'éventualitd de cetie dévaluation repose sur des conside-
rations pelitiques, autant qu'économigues,

Tusqu'd mars 1986 notre solde extérieur devrait plutdt s'ameélio-
rer et les taux d'intéréts eleves ont penmis jusqu'd présent dattirer
des capitanx Erangers; mais on peut penser quiun nouvesu
gouvernement serait tenté de procéder rapidement & un réaligne-
ment de parité, qu'il mettrait au passif du gouvernement précedent
el qui permeltrail de dépager certaines marges de maneuvee en
ce qui concerne la compétitivite et la politique monétaire.

Si cependant cette dévaluation n'avait pas liew, ce ne serail pas
sans avantages : Uinflation serait moindre en 1986 (3,3 % au liew
de 4 %) el le solde commercial serait équilibeé, an len d'étre
déficitaire de 3 milliards, Par contre la croissance serait nettement
plus faible, de (L% % en glissement, et n'atleindrait que 1,3 % en
moyenne annuelle.

revenus, car, frappant des ménages i revenus plus élevés,
elles s'imputent principalement sur Pépargne. Or essor de
la consommation a eu heu dans le premier trimestre el a
été extrémerment vif (+1.4 %) Certes cela était explicable
par des facteurs climatiques : le froid a entrainé une hausse
des dépenses d'énergie, de pharmacie, de vétements. Mais
aucun repli ne fut observe ni au second trimestre (la consom-
mation progresse de (0,2 %), ni au troisiéme ; de sorte qu'en
ce trimestre la consommation se situe au-dessus de la
normale denviron 1.4 %, Ceci représente une incertitude
majeure pour I'évolution économique en 1986, Eussions-
nous consideré que les ménages, ayant anticipe les allege-
ments fiscaux et le remboursement de lemprunt obligatoire,
gient deji dépensé les sommes correspondantes, nous
aurions €té amené & prévoir une stagnation de la consomma-
tion dans les trimestres 4 venir. Nous avons choisi la thése
selon laguelle cette nouvelle chute du taux d'épargne est liee
an ralentissement de la croissance et de linflation: les
ménages ont moins besoin d’épargner, puisqu'ils ont renoncé
i certains projets immobiliers et que l'inflation érode moins
leur patrimoine financier, Dailleurs cette chute du taux
d'épargne est conjonciurellement bien venue, puisque, si le
taux d'épargne des ménages &tait plus fort et que les
pouveirs publics ne voulaient pas accepter une croissance
plus faible, ils devrajent la compenser par un déficit public
plus fort, On ne peut souhaiter d la fois plus d'épargne des
ménages el moins de déficit public el dendettement des
entreprises.

Au total, la consommation devreait crofire encore 4 un
rvthme voisin de 0,6 % le trimestre, de la mi-85 4 la mi-86,
Au second semestre 1986, ce rvthme serait brisé par arrét
de lMaméhoration des revenus. La consommation des ména-
ges aurait alors progressé de 2 % environ en 1985 comme
en 1986, Parallélement la chute de linvestissement-logement
des ménages devrait s'arréter et une legére reprise s'amorcer,

La dépradation des échanges industriels

Le solde courant de la balance des paiements, équilibré
en 1985 comme en 1984, serait en 1986 excédentaire de
11 milliards, Les échanges commerciaux se solderaient par
un déficit de 12 milliards en 1985 et 4 milliards en 1986
{comparé & 16 milliards en 1984) . Cette légére amélioration
globale recouvre cependant une dégradation de l'excedent



industriel (qui passe de 95 milliards en 1984 4 85 milliards
en 1985 et 90 milliards en 1986), heursusement compensée
par la réduction de la facture énergétique et les bons résultats
du secteur agro-alimentaire,

Cette contre-performance résulte avant tout de la faible
croissance des exportations de produits industriels (1,2 %
en volume, en 1985) due, certes, 4 la moindre croissance de
la demande adressée d la France, mais aussi a des pertes de
parts de marché (le recul serait, compte tenu d'incertitudes
persistantes sur 'évolution passée de la demande mondiale,
compris entre 2 et 3 % en 1985). Ceci s'explique, en partie,
par des pertes de compétitivité : les industriels frangais ont
continué 4 plus augmenter leurs prix sur les marchés exté-
rieurs que sur le marché frangais et ont perdu 4 points de
compeétitivité entre la fin de 1984 et le troisiéme trimestre
1985. Reste une part d'inexpliqué dans cette contre-
performance, notamment au troisiéme trimestre. La compé-
titivité se deégraderait encore d'un point jusqu'au premier
trimestre 1986,

La competitivité frangaise 4 'importation, quoique légére-
ment inférieure 4 celle de 1984, reste bonne en 1985. Malgré
cela le taux de croissance des importations en volume est
élevé [+ 4.5 %) particuliérement au troisiéme trimestre. 11
s'explique en grande partie par le restockage et la croissance
de l'investissement des entreprises, ces deux postes ayant un
fort contenu en importations.

En 1986 le réajustement de parité intervenant au second
trimestre permel de stabiliser notre compétitivité 4 lexporta-
tion et de améliorer i I'importation. L'évolution du solde
extérieur suit une « courbe en J». A une détérioration au
second trimestre due 4 Teffet prix succéde une amélioration
au second semestre ou les effets volumes, résultant des gains
de competitivité, se conjuguent avec une trés faible hausse du
prix des importations. Au total le volume des exportations
industrielles croitrait de 2.5 % en 1986 et celui des importa-
tions de 2,8 %,
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La croissance, impulsée par la demande intérieure,
est freinée par le solde extérienr

L'année 1983 contraste avec année 1984 : la croissance
est portee par la demande intérieure hors stocks, tandis que
le solde extérieur joue un rile fortement négatif (tableau 3).
Pour 1986 cest toujours la demande intérieure qui entraine-
rait la croissance, tandis que la dévaluation et la désinflation
permettraient un réle plus neutre du solde extéreur, Dans
les dix-huit mois 4 venir la croissance du PIB se ferait 4 un
rythme voisin de 1,5 % Uan (graphique 5).

5. Contribution @ la croissance du PIB

En glissement annuel, en %o

1984 | 1985 | 1986

Dépenses des Ménages ... ... .. —0.3 1.8 1,3
Investissements des Entreprises

et des Institutions financiéres ...| —03 0,7 0,6

Dépenses des Administrations . 0,2 0,1 —
Vanation de stocks ........... 151 —-03 | =02
Solde extérienr ., . ..........0.. 06| —1.1 =
PIB v b i | 1,7 1.1 17

Seurces : Comptes timestricls INSEE, Prévisions OFCE,

Dans l'industrie le troisiéme trimestre 1985 est caractérisé
par une nette croissance de la demande intérieure finale,
mais aussi par une forte dégradation du solde extérieur et
le gonflement des stocks. Un mouvemnent correctif devrait
seffectuer au quatrigme timestre sur le solde extérieur,
mais il serait d'ampleur modeste, en raison des pertes de
compétitivitt. De plus les stocks devraient peser sur la
croissance. Aussi la croissance de la production industrielle
devrait étre modérée pendant les six mois 4 venir et ne
reprendre quiaprés le coup de fouet donné par la dévalua-
hon,

Stagnation de P'emploi et du chiimage

Les effectifs salariés ont chute de 1.7 % en 1984, ce qui
s'est ‘traduit par une forte croissance de la productivite
4.2 %, L'é&olution récente améne 4 penser qu'un mouve-
ment d'apurement des sureffectifs a pris fin. Une eromssance
legérement plus soutenue permettrait de limiter la chute des
effectifs salariés 4 1,2 % en 1985 ; ceux—ci seraient stables
en 1986. En contrepartie les gains de productivité ne serajent
que de l'ordre de 2 % en 1985 et 1986, ce qui freinerait la
desinflation (graphigue 6).

6. Emploi el chimage
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Le chdmage enregistré aura diminué d’environ 40 000 en
1985, la chute d'environ 100000 des effectifs ayant été
compensée par la création de 150000 postes de Travaux
d’Utilite Collective. En 1986 les TUC ne devraient guére
s'¢tendre : 4 une baisse modérée des effectifs (— 10000)
devrait correspondre une hausse du chémage d'environ
300000 : celui-ci atteindrait 2,40 millions & la fin de 1986,

Diépartement d'économétrie de 'OFCE




DOLLAR ET YEN AU SECOURS DE LA CROISSANCE

Pendant quatre années la cherté du dollar et la concurrence
asiatique ont donné la migraine & I'Europe. Menacée de sclé-
rose, celle-ci se vovait incapable de mobiliser suffisamment
d’épargne au profit de son propre développement. Elle devenait
ainsi plus dépendante de la conjoncture étrangére. L'insolvabi-
lité croissante des pays en voie de développement et les tendan-
ces pm-tu.unnmstcs americaines apparaissent comme de trés
séricux obstacles 4 la croissance européenne.

La déclaration du groupe des Cing du 22 septembre et les
propositions formulées 4 Séoul par les Etats-Unis ont été
accueillies positivement de ce cité-ci de PAtlantique et spéciale-
ment en France. Elles sont en effet une reconnaissance des
méfaits des comportements non coopératifs, et cette reconnais-
sance, pour peu qu'elle soit suivie des actions appropriées, peut
avoir sur la croissance mondiale des effeis considérables.

Les Etats-Unis reconnaissent que leur appareil productif a
&lé malmené & Pexcés m_g;ar un dollar surévalué, Le Japon admet
qu'un yen trop so alué cesse d'étre avantageux : les gains
sont comcentrés sur les exportateurs, l'investissernent fuit vers
I'étranger, ke niveau de vie intérieur est bridé dans sa progres-
sion par les barriéres commerciales érigees de part et d’auire,

La meilleure nouvelle pour 'Europe réside dans une combi-
naison dune baisse du dollar et d'une hauvsse du yen qui tende
d rétablir des conditions de concurrence plus équilibreées entre
les trois grandes zones développées du monde. Cette combinai-
son cumule en effet beaucoup d'avantages: elle diminue le
poids de Uendettement du Tiers Monde et donc l'austerité
nécessaire ; elle renforce la position des nouveaux pays indus-
trialists d’Asie, dont la monnaie est rattachée au dollar,
déficitaires vis-a-vis du Japon ; elle allége les factures énergeti-
ques et facilite la désinflation.

Quant & la remontée du yen, la prudence et le scepticisme
ont été monnaie courante. L'on cite volontiers la masse énorme
des capitaux japonais qui ne trouvent pas 4 s'investir sur place
et seraient un marché captif des Etats-Unis, seuls 4 méme de
les accueillir. Et pourtant le yen monte. Clest 4 court terme
I'effet d'une politique dehbcm: de relévement des taux d'intérét
japonais. Ce pourrait étre a plus longue échéance le résultat
de la politique emnﬂnmam actuellement engapée, car celleci
accroit les opportunités dinvestissement au Japon et diminue
d'autant l'excés d’épargne intérieure. En outre la baisse du
colit des importations japonaises libellées en dollars améliorera
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probablement plus le solde commercial qu'elle n’amplifiera
les sorties de capitaux.

La hausse du ven sera bénéfique pour I'Europe

Les prévisions pour I'économie européenne, établies ces der-
niers mois, n'ont que partiellement intégre la baisse récente du
dollar et ont ignore la remontée du yen. La reprise européenne
qui ¥ est envisagée résulte d'une meilleure tenue de la consom-
mation et de I'imvestissement productif, limité par des perfor-
mances mediocres 4 l'exportation, y compns sur le marché
européen. Les services de la communaute européenne, bien
gquun peu plus optimistes que les instituls nationaux de
conjonciure, annoncent pour 1986 un taux de croissance du
PNB européen de 2,5 %, sans accélération par rapport 4 1985,
La RFA connaitrait la progression la plus forte : 3.5 % selon
la CEE et 3,0% selon le diagnostic commun des instituts
allemands. La Belgique et la Suéde afficheraient les moins bons
résultats (au mieux un point de croissance) du fait de politiques
budgétaires restrictives. La France se situerait un peu en dessous
de la moyenne,

La hausse des prix ne dépasserait pas 5 % dans I'ensemble
de I'Europe et se rapprocherait de 4% chez nos voisins
immédiats de la Communauté europeéenne. Ces chiffres sont
peut-ftre encore surestimés, car chaque pays pergoit mieux le
ralentissement de ses prix 4 lexportation que celui 4 venir de
ses prix 4 l'importation de produits manufacturés.

Pour I’Eumpc prise dans son ensemble Jes gains de pouvoir
d'achat s'avéreront résulter plus du tassement des hausses de
prix que de hausses nominales de salaires. Les entreprises se
devraient de rester prudentes dans les augmx.ntauun.s accordées,
car pour investir et se deésendetter dans le méme temps, elles

ont besoin datteindre et de maintenir des taux de profit élevés.
Par ailleurs le chomage ne céde pas de terrain et pése sur les
revendications des salariés. Clest dans cet esprit qu'est élaborée
par la Commission européenne la stratégie 2 moyen terme de
résorption du chomage, qui vise 4 ramener en cing ans celui-ci
de 11% 4 7% de la population active : de faibles hausses de
salaires réels combinées 4 des allégements fiscaux et 4 des taux
d'intérét en baisse recréeraient des conditions favorables a
linvestissement créateur d'emplois.

Salaires, consommation et concurrence internationale

Cependant la RFA, pays le plus avancé dans la restauration
des profits, pourrait fort bien s'écarter de ce schéma. Bien que
les instituts ¥ tablent sur une augmentation des salaires nomi-
naux de 3% 4 4% l'an prochain, certains emns.igcnt la
possibilité de hausses sensiblement supérieures, soit § % 4 6 %,
4 comparer a une inflation atteignant i peine 2 %. La RFA
est ainsi, avec le Royaume-Uni, le seul pays a prévoir une
augmentation du volume de la consommation d’au moins 3 %.
Aux Pays-Bas la consommation progresserait plus vite que la
production, ce qui tranche 1d aussi avec ces derniéres années.

Le principal frein 4 la hausse des salaires reste la concurrence
internationale. Le renforcement de celle des Etats-Unis et des
nouveaux pays industrialisés vis-i-vis de I'Europe ne fait pas
de doute ; mais celle du Japon pourrait momentanément s'atté-
nuer, s ]a remontée du ven se poursuivait, ce qui permetirait
i I'Europe de participer au réequilibrage des échanges mon-
diaux, en stimulant budgétairement ou en relichant quelque
peu la pression sur les salaires. La consommation et I'mvestisse-
ment ¥ gagneraient en vigueur, justifiant aprés coup 'optimisme
qui s'est emparé des marchés boursiers cetie annee.

Philippe SIGOGNE
Divectewr du département des diggnostics de 'OFCE




Faits et chiffres d’actualité

FRANCE

Au cours du trojsiéme trimestre le taux de
salaire horaire ouvrier a augmenté de 1,2 %
{provisoire) contre 0,6 % pour les prix de
détail. Le pain de pouveir dachat est donc
sensible, La reprise de la consommation
depuis le début de 1985 sexplique tanl par
les allégements fiscaux que par la progression
du  revenu  réel. Celleci résulte  d'une
désinflation  plus rapide que prévue, Les
industricls interroges en ociobre sattendaient
pour cetle fin d'année & un ralentissement de
lz hausse des prix plus Torl que celui des
salaires (les prix de détail ne se sont accrus
que de 0,3 & 04 % en octobre contre 0.8 %
en octobre 1984). Le pouvoir d’achat progres-
serait done encore, bien qu'ill soit acquis
guiaucune  augmentation  aontomatique  du
SMIC n'interviendra.

Les effectifs ne s sont reduits que de 0,2 %
au troisiéme trimestre, contre — 0,1 %% au
cours de chacun des deux premiers trimestres
et — 04 % par trimestre en 1984, Dans 1'in-
dustric le ralentissement est moins sensible
(= 0607 % an cours des deux premicrs
trimestres contre — 0,7-0.8 % en 1984) ; anssi
la productivité de ce secteur saméliore depuis
Iz printemps (+ 1.2 % an deuxiéme trimestre,
probablement plus de 2 % au troisiéme) grice
a la reprise de la production industrclle :
1.8 % au troisiéme trimestre malgré un recul
en seplembre (indice 133 comtre 135 en
juillet-acdit). Selon les enguétes de conjone-
ture la baisse des efectifs pourrait reprendre
en fin d'année dans le commerce et ke bili-
ment et g'aceélérer dans Uindustrie, Le recul
du chémage {— 0,7% en octobre aprés
= 1,7 % en septembre) pourrait alors s'inter-
rompre.

Les marges de capacité de production dis-
ponibles dans Tindustde se sont 4 nouveau
réduites depuis e début de 1983, prolongeant
ainsi la lendance de 1984 (20,2 % en octobre
1985, contre 23 % en moyenne en 1983),
Le recul est surtout sensible dans les biens
intermédiaires et les biens d'équipement pro-
fessionnel. La hausse de la demande se heurte
denc encore & la priorité donnée 4 Uinvestisse-
ment de rationalisition. Cependant les indus-
trigls sonl un pew moins nombreux & juger
leurs capacités excédentaires el pourraient
done se decider & les accroitre modérément,

La comoncture du logement conlinue de
s"améliorer au troisiéme trimestre, Au premier
semestre les mises en chantier effectives
n'étaient en retrait que de 2.7 % par rapport

AU premier semestre 1984, soit un net ralentis-
sement au repard des reculs passés. Pour
lensemble de lannée 1985 clles pourraient
presque  atteindre  leur nivean de 1984
(293 000, La demande globale de logements
neuls saccroil encore auprés des promoteurs
privis ef publics. Aussi les prévisions de mises
En chantier des professionnels sont-glles 4 la
ausse.

La Bangue de France a réduil son tarx
dintervention de 9 1/8 4 8 3/4 le 13 novembre,
Ce repl sensible marque la voloneé daccélé-
rer la baisse du cofit du erbdit. Les bangues
ont tamend leur taux de base de 10,85 % en
juillet & 1060 %, Pour éviter que la baisse
des taux ne se traduise par une augmentation
du cridit distribué ot done de la masse moné-
taire, dont le rythme de progression était
encore fin septembre de 7 % (objectil 4-6 "),
la Banque de France a également relevé les
taux de réserves obligatoires. Cetie restriction
de la lguidité bancaire devrail peu nuire
@ entreprises | les trésoreries continuent de
s'améliorer dans tous les secteurs price 4 la
progression des profits et & la baisse des taux,

La balance commerciale d'octobre est excé-
dentaire de 1,9 milliard en données brutes el
de | milliard en données cvs, ce qui rameéne
le déficit des dix premiers mois 4 — 21,8 mil-
liards en brut &l — 19,7 en cvs.

La forte diminution des grands conirats
civils d'exportation depuis le dibul de 1983
Sesl inlermompue au premier semestre 1985
36,6 milliards price aux commandes d'Airbus
(8,5 milliards) contre 28,2 en movenne semes-
trielle en 1983 et 1934, Cela compense en
partie la chute de nos commandes militaires ;
249 milliards jusqu'en octobre (v compris le
systéme RITA commandd réoemment par
Farmée ameénciing), contre 62 en 1984
(mivean exceptionnellement &leve). Ces com-
miandes se réalisant dans un délai de 18 mois
& 2 ans, le recul de nos exportations militaires
depuis le début de 1985 suit celui des com-
mandes en 1983,

ETRANGER

Aux Frats-Unis les résultats du mois d'oc-
tobre ne montrenl aucune accélération de
lgetivite économique. La production indus-
trielle est stable, aprés une baisse de 0,1 %
en septembre. En un an elle n'a crd que de
1.5 % environ, soit meins gue les capacités

(+ 3 %) Les ventes au. détail, qui avaient
progressé en aodt et septembre grice 4 Uauto-
mobile, ¢ sont eontractées de 3,3 %, annu-
lant presque les gains des deux précédents
mois. L'avgmentation de 0.9 % des prix de
gros raméne Pindice prés du nivean qui préva-
lait en juillet. En ce début du mois de novem-
bre le mouvement de baisse des ventes dans
Tindustrie automobile se poursuit. Mais les
mises en chantier de logement restent Slevées
(1,7 million en rythme anmuel) au-deld de
fuctuations mensuelles amples.

Au Japon la hausse des taux d'intérét,
amorcée le 22 septembre, a fait que le yen
sappréce vis-a-vis du dollar ; 16 % en denx
mois. Mais elle assombril les perspectives
d'investissement ef de consommation ; les
ventes des grands magasing ne se sont accrucs
que faiblement en septembre. Elle a perturbé
la Bourse, en provoguant un efondrement
des cours, plues pariculiérement sur le marchs
obligataire. En raison de la charge diniéré
trop importante & supporter, 'émission de
1 000 milliards de yen destings 4 couvrir le
déficit budgétaire du prochain exercice a fié
anmulée,

Les pays asiatiques s'inguiétent de la
menace dune accentuation des mesures pro-
fectionnistes américaines, Le « Jenking Bill »,
prajet de loi limitant les importztions textiles,
a et approuve par le Sénat. I pourrail se
heurter 4 un veto de Reagan, Hong Kong
tente de Pobtenir par une intensification de
son fabbping, la Chine Populsire par des
menagces de représailles  commerciales. Le
ralentissernent en cours des  importations
américaines fait dés 4 présent sentir ses effets
4 Singapour, qui traversc on outre des
difficultés intemes ; son PNB va cnregisirer
en 1985 une diminution d’au moing 2 %,

L'austérite se poursuil dans de nombrenx
pays latino-américains et visque de s'intensificr
en raison du fiechissement des débouchés
quavaient constitués en 1983 et 1984 les
importations américaines. En Argentine e
o plan ausiral », mis en place &n juin, a provo-
qué une perte de pouvoir d'achat des salaires
el un net ralentissement du taux de croissance
des prix. I en est de méme en Bolivie, ou
une politique restrictive est maintenue, en
dépit de la crise provoquée par la chute du
cours de Pétain, Au Mexigue un budget
';Eg\%n vient & nouveau d'éire présenté pour
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nement exténeur.

opinions étant un des prncipes de "OFCE.

L'Ohservatoire Frangais des Conjonctures Beonomigques (OFCE)
de la Fondation Mationale des Sciences Politiques st chargd, sous
la présidence de Jean-Marcel JTEANNENEY, d'ttudier, en toute
indépendance, Ia conjoncture de Iéconomis frangaise et son environ-

Il publie une revoe en janvier, avrl, juillet et oclobre et une letie
mensuclle ke quatriéme mercredi du mois, qui portent le méme titre
« Observations et Diagnestics Economigques » et sont éditées par les
Presses de la Fondation Nationule des Sciences Politigues.

Dans la revue et la lettre les idées émises le sont librement par les
economistes de 'OFCE. Elles peuvent s'oppeser, le pluralisme des
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