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PERSPECTIVES DE I’ECONOMIE FRANCAISE EN 1987 )

Entre la mi-1985 et la mi-1986 la demande intérieure a cril au
rythme annuel d'environ 4 %, mais la production a progresse
seulemment de 2 % en moyenne. La stagnation de la demande
étrangére, due 4 la baisse des importations des pays de 'OPEP
et des pays en voie de développement, et la trés vive croissance
des mmportations, notamment en provenance des payvs asiati-
ques, expliquent cette apparente contradiction. Cette situation
n'est toutefois pas propre @ la France. On 'observe également
dans la plupart des autres pays de la Communauté européenne,
notamment en RFA et au Rovaume-Uni,

Ces Gvolutions  permettent de comprendre comment la
wmanne petroliégre » a disparu. Elle est allée gonfler les exce-
dents commerciaux de quelques pays particuliérement agressifs
dans la compétition internationale (Taiwan, Corée du Sud,
Bresil, Japon, etc.).

La reconstitution des stocks, I'assouplissement des politiques
monélaires ¢l budgétaires dans certains pays européens allies 4
larrét de la baisse des importations des PYVD el au moindre
recul de la demande des pays de POPEP devraient permettre
un redémarrage de la demande mondiale & partir du second
semestre 1986, Celle-ci croftrait de 4.2 % en moyenne en 1957
contre 1 % en 1986, Simultanément on fait Fhypothése que le
prix du pétrole remonterait 4 18 dollars le baril en 1987 et que
legéiéa[lar vaudrait en moyenne 6,5 francs contre 6,9 francs en
[RULIR

Lamélioration des termes de "echange en 1986 a permis de
limiter la hausse des prix 4 la consommation 4 24 % en
glissement, mais celle du prix du PIB dépassera 4 %, En 1987
la hausse des prix & la consommation serait un peu plus élevée
{+ 2.9 %) mais cela ne remetirait en cause la désinflation.
La hausse des prix 4 la consommation hors énergie continuerait
d reculer (+ 3,4 % contre + 4,1 % en 1986 et + 4,6% en
1985) et le prix du PIB croitrait seulement de 2,5 %,

D fait de 'sugmentation plus rapide des prix de production
que des coilts, la situation financiére des entreprises, mesurée
en lermes de comptabilité nationale, s'est nettement amélioreée
en 1985-1986, La part de Uexcédent brut d’exploitation dans
la waleur ajoutée est passée de 37,6 % au début 1985 4 41 %
au second semestre 1986, Une stabilisation de cette situation
devrait étre observée en 1987 du fait de Tévolution paralléle

" Cet article actualise les prévisions prisentées dans le numéro 16
(juillet 1936) de la Revne « Observations et diagnostics deonamicues ».
Il a été réalisé an département déconométrie de POFCE sous la
direction d’Alain Fonteneau, avec la collaboration d'Eric Bleuse,
Michel Boutillier et Christian Giraud. Il incorpore les informations
disponibles au 1% novembre 19236, notamment les comptes trimestriels
de I'INSEE du premier semestre 1986,

M Yoir lettres de FOFCE d'octobre 1985 (n® 28) et octobre 1986
1 38),

des coiits et des prix. Le taux d’autofinancement qui dépassera
100 % au troisiéme trimestre 1986 reculera légérement en 1987
comple tenu de la reprise des nvestissements en particulier
dans les services et commeroces,

Le pouvoir d'achatl du revenu des ménages a crii de 4.1 %
entre le premier trimestre [985 et le premier trimestre 1986,
Entre le printemps 1986 et le printemps 1987 sa progression
sera pratiquement nulle en raison du caractére restrictil de la
Eoijtique socialz et de la legére reprise de la hausse des prix 4

consommalion. A partit du dewdiéme trimestre 1987 les
reductions d'impéts, le nouveau ralentissement de Ninflation, le
léger redressement de I'emploi devraient permettre une nouvelle
progression du pouverr d'achat des ménages (+ 2 % sur les
trois derniers trimestres de 19587). La consommation des ména-
ges épousera 'évolution cyclique du revenu. Elle sera done
maoins dynamique en 1987, d'autant plus que I'investissement
en logement devreait &re stmulé par les mesures Méhaignerie.
Le taux d'épargne financiére devrait continuer & reculer, mais
le taux d'épargne global resterait stable au bas niveau atteint
d la fin de 1986,

La croissance du PIB marchand serait de 2,1 % en [986
(1,4 % en glissement) et 2.2 % en 1987 (2,6 % en glissement),
ce qui permettrait un [Eper redressement des effectifs, insuffisant
toutefols pour éviter une nouvelle hausse du chomage Le
nombre de chémeurs atteindrait 2,6 millions 4 la fin de annés
prochaine.

Le solde commercial, pratiquement équilibré en 1986, serait
a4 nouveau déficitaire en 1987 d'environ 13 milliards. Dans
I'hypothése od le prix du pétrole se maintiendrait a 15 dollars
le baril et ot le mark serait rédvalué au sein du SME (4 cause
d'une nouvelle chute du dollar contre le mark), le déficit
disparaitrait. Cela pourrait également étre le cas s les entrepri-
ses realisaient moins d'investissement que nous le prévoyons,
ce qui est possible comple tenu des incertitudes pesant sur la
« cohabitation », les taux d'intérét et les perspectives de I'écono-
mie mondiale. Dans ce cas la possibilité de retrouver une
croissance durablement supérieure 4 2 % serait compromise. 11
est en effet impératif que I'offre nationale soit accrue, en
particulier dans les domaines porteurs comme les biens de
consommation durables, dont le marché est trés pénéuré par la
COnCurTence etrangere.

Politique budgétaire et calendrier éectoral

Les budgets de 1986 et 1987 ainsi que les mesures de
rédquilibrage de la Sécurité sociale ont éte analysés en détail
dans de precedentes Lettres ' 1| ressort de ces analvses que
lI'impact macro-économique de la politique budgétaire et sociale
est globalement neutre si I'on considére 'ensemble des deux
annees |1986-1987, Un découpage plus « electoraliste » de la
péricde conduit toutelos 4 des conclusions différentes.
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1. Equilibre vessources - emplois de biens et services {aux prix de 1970

Mivean Tanx de croissance

(milliards Taux de croissance trimestrzl en % annuel

de F 70) en %
1985 1986.1 1986.2 19863 1986.4 1987.1 19872 1985 1986 1987
FIR . PTEe L 4.1 - 02 1,1 01 04 0,5 0.6 14 19 2,1
dont PIB marchand ......... 1072 - 0,2 1.2 ] 04 0.6 07 14 21 22
Importations | E—— I8 - i1 Tl 1,3 08 L0 1.6 5.2 1.5 6,3
Consommation des memges S TRO 0.8 11 0,3 0,6 04 0,6 2,5 i3 21

Consommation

des administrations .. ... ....... 158 03 02 0,3 02 03 03 1,2 1.6 1,3
dont marchande .. .......... 62 1.4 1,5 -0, 04 ] 09 0.6 37 249
FBCF totale . o oo wonioiniin 242 - 1,1 ki =07 1,3 1.8 1% 32 44 6,0
dont : - Entreprises. . ........ 140) — 0,5 42 - 0,6 1.4 3 25 4.5 64 Th

- Ménages ..o 7 - 08 — 07 =03 e 4 — 0.6 - 25 =13 1%}

- Administrations . .... iz — 40 59 —: 1.5 0,2 0.8 0.8 23 23 25
Exportations . Panea 305 =11 0.5 1,1 0.4 1,6 0.9 24 0 40
Variations de smcks
{en milliards de F 70). ... ... 4.6 0,1 19 39 34 2,6 26 4.6 113 10,2
Produits mamufacturés ;

Production ... ......oooveeo,. 550 - 14 1,5 02 0.3 0,5 07 0.4 13 26
Importations . . e 236 - 0,2 82 16 na ng 1.6 6,5 an 6,7
Exportations . . < 210 - 10 19 0,5 07 1,7 13 1.4 0,2 47
Variations de stocks
fen miliards de F 7). ....... .. 53 09 32 40 17 25 21 53 11,7 8.7
2. Quelques résultats significatifs
1986.1 | 19862 | 19863 [ 19864 | 19870 [ 19872 983 986 1987
Trimestres MA® | GA* | MA* | GA* | MA* | GA*

Efeetifs salanes™* en) ... 0 0 I 01 01 0 - 14 |-11 = 03 { 03 0.4

dont Industie fen %) .. ovnen e - 04 | =04 |[-04 [-02 |-02 |-02 |- 34 |- 3.3 - 233 |=-18 =05 1-07
Demandes demplois non satisfiles
(encmifliona}. 7 i s 239 I 247 15 2,51 254 238 [ 232%] 245 | 25 135 | 2564
Prix 4 la consommation®*** (en %) ...... 01 04 07 08 1,1 03 5B 4% 16 24 3l 29
Salaire hortire moven dans les
entreprises non financiénes (en %) . ..... .. L1 07 {5 0.3 .1 1,1 6.2 59 44 14 40 41
Pouvolr d'achat du revenu
disponihle des ménages (en %) ... ... 20 | -05 05 [ =04 0,1 14 ng 6 3l 1.4 1,2 21
Taux d'épargme (o points). . ..oovveennns 130 1,5 1,7 10, 10,4 1.3 122 12> 11,7 10,8+ 1.0 10,5+
Taux d'épargne financidre {en points) .. .., S_I:] il 34 Lh 23 3l 19 3T 36 20%* 7 2G4
Entlrepriges ;
Excident brut d'exploitation)
Valeur ajoutée {en points) . . kLN 40,3 410 41,1 413 412 86 | 392 ) A6 | 4L 41 41,29
Epargne brute/PIR marchand (en pmms] 32 92 97 4.6 L k! 035 T4 8,2 a1 0 G 94 | Gl
Taux daulofinancement (en points) . . ... .. 870 4.3 0L 8.5 B4 954 T 31,64+ 957 | BEE** | 938 | ol
Administrations ;
Capacla de financement/PIB fotal
(e R o] | ) et B =36 |=-21 |-29 [-26 |=25 |-37 |-22 |-16*|- 28 [-26" |- 20 [-27
Taux des pridévements obligatoins
consolidés (en pointsh ................ EER 45 440 L 445 437 50 | 44t | 443 | 4429 | @l | dd2%

* MA = movenne gnnoelle, GA = plisement antel  ** Au quatriéme trimestre
*=* Hors administrations el instiiutions finunciéres  **** Indice INSEE, 299 postes

La wewtion (en 850 indigue sne voriation pav rapport & s péniode pricédense.  La mension (en paliizs) brclieree e ratio exprimé en %%,

3. Les hypothéses denvivonnement international et le solde extériewr

Evolution trimestrialle Movenne annuelle

1986.1 1980.2 19863 1986.4 1987.1 1987.2 1985 1986 1987
Demande mondiale de produits indus’u—jel,s
adressée 4 la France (en %) ... . - 0,7 - 14 0.8 0,7 1.5 1.4 40 1.1 4,2
Prix des concurrents en devises Em %‘I = 08 0 0.4 0,6 0,h 0,7 3 - 346 = 1.4
Prix des ll'l.ipﬂl'lﬂlm]‘]b d'e :m:rg]c cn §
(en %00 . Y N B - 26,7 -8l 16,1 14,49 ~ 55 - 29 -28.2 12,1
Taux de c]mugn.,
§/DM SR s 2,36 2,26 209 20 20 a0 294 217 20
D F . SR R B 3,06 517 324 3,27 3,27 327 3.05 3,19 327
. 1 e e R 721 715 6,78 6,55 6,35 6,55 2,98 6,52 6,55
Prix des importations en (Tancs (en %) ... — 6.0 — 42 =25 06 1.4 - 09 0,6 -129 - 049
Prix des cxportations cn francs {en %) ... — 1,1 —5]8 -04 - 04 0,2 - {1 3,7 - 346 — Q.7
Solde des biens et services (%)
fen milliards de F). . g4 |.—10 3.0 02 =15 |- 13 —193 | +1L5 | =110
Capacité de financement de la NuLa::ln
(en milliards de F). . v = 008 = &l —232 = 55 — 78 ~12,5 —-37.8 =168 —di,0
Solde de la balance des palcuw.nts
courants (en milliards de F) ) 21 78 14 0.5 — 146 =158 15,0 ]

" A sens de le comptabilite nationale. Le solde dooanier FAR-FAR en 1985 a M8 de — 206 milliards, il deveait étre proche de méro en 1986 of négutil d'une
quinzaine de milliards en 1987,

Sources : Comptes trimestriels INSEE publiés en cotobre 1986, prévisions OFCE & partir do troisiéme (hmestre 1086,




D troisiéme trimestre 1985 au premier trimestre 1986 la
politique budgétaire a &8 nettement expansionniste du fait des
réductions d'impéts sur le revenu, du remboursement anticipé
de I'emprunt obligatoire en janvier 1986, de la progression plus
rapide des prestations sociales par rapport aux cotisations et
du rattrapage des salaires de la fonction publique, intervenu
enggévrier 1986 dans le cadre de la clause de sauveparde de
1985,

Aprés les élections de mars et jusquau deuxiéme trimestre
1987 la politique budgétaire devient, par contre, plutdt restric-
tive. Les salaires des fonctionnaires sont blogqués jusqu'a la fin
de 1986, les cotisations sociales 4 la charge des salariés croissent
plus vite que les prestations (augmentation de 0,7 point du
taux de cotisation vieillesse en aoiit 1986); la réduction de
3% de I'impdt sur le revenu est plus que compensée
Paugmentation des impdts locaux (au quatnéme trimestre 19%%1};
et le prélévement de 0.4 % sur le revenu imposable (4,5
milliards) en féviier 1987,

A partir de I'été 1987 la politique I:rud}géiajrc et fiscale
redevient 4 nouveau plutét expansionmste du fait de la suppres-
sion de I'IGF (normalement payé en juin), des allégements
dimpdt pour les familles modestes (4 mlliards) ef de la
réduction du taux maximum d’imposiion & 58 % (2.2 mil-
liards). En effet ces deux derniéres mesures doivent normale-
ment intervenir lors du troisiéme versement de FIRPP ou lors
du dixiéme mois en cas de mensualisation,

La croissance du pouvoir dachat des prestations sociales
devrait dépasser 4 % en 1986, contre 2,6 % en 1985, Celle-ci
résulte pour partie de la désinflation, mais également de la
croissance plus rapide des dépenses maladie et des prestations
familiales (en 1985 les familles n'avaient touché que onze mois
de prestations en raison du changement intervenu dans les
dates de versement des allocations). Pour 1987 nous avons
supposé que les mesures d'économis annoncées par le pouverne-
ment en matiére de dépenses maladie et de retraites (indexation
sur les prix au lieu des salaires) seraient effectivement mises en
application, De ce fait le pouvoir d'achat de l'ensemble des
prestations croitrait plus modérément : + 1,9 %, ce qui éviterait
davoir recours & de nouvelles augmentations des cotisations
avant les élections de 1988,

La baisse du taux des prélévements obligatoires annoncée
pour 1985 par l'ancien gouvernement aura finalement lisu en
1986 (— 0.7 point). Cette baisse est due pour l'essentiel 4 la
différence entre la croissance du prix du PIB (+ 5 %) et celle
des prix 4 la consommation (+ 2,6 % en moyenne). Elle résulte
epalement du choix que nous avons fait sur la maniére de
complabiliser, dans les comptes nationaux, la réduction des
cotisations sociales employeurs pour I'embauche des jeunes, On
a en effet admis que Pallégement des cotsations ne doit
pas étre considéré comme une subvention, mais comme une

{. Part de lexcédent brur d'exploitation et de Finvestissement
danis Ia valewr afoutée des entreprises

En pourcentage
41 114
Excédent brut e
S d'exploitation /—
e {Echelle de |
' gauche) /
i = "r\/r — i
Mt ! | [ Tnvestissement
Y '|I {Echalle de
II"../ L] | draite)

45 | - | 111
1560 (£ 1952 1985 1584 i 15384 1587

Sources : Comptes trimestriels INSEE publits en octobre 1986, prévisions OFCE
i partir du troiséme trimestre 1986,

réduction effective des cotisations, ce qui réduit par conséquent
le taux des prélévements obligatoires d'environ 0,1 point en
1986 et 1987,

Le dificit des administrations exprimé en pourcentage du
PIB avait décru sensiblement en 1985 (2,2 %, contre 2,9 % en
1984) en raison des excédents de I'ensemble des régimes de la
Sécurité sociale et de la réduction du déficit des collectivités
locales. En 1986 et 1987 le déficit devrait étre plus important :
+ 18 % du PIB. Deux raisons expliquent cet accroissement ;
la disparition des excédents du compte de la Sécurité sociale et
le fait que les recettes de Ia privatisation sont, en complabilité
nationale, considérées comme une opération financiére, ce qui
a pour oou;src;ﬂmnoc d’accroitre de 0.2 point le déficit de 'Etat
en 1986 (8 milliards) et 0,3 point en 1987 (13,7 milliards),

Une politique monétaire par les taux d’intérét

Les taux d'intérél baisseront faiblement. En effet la stagna-
tion des taux étrangers, particuliérement allemands, ainsi que
la contrainte de change empécheront la Banque de France de
faire descendre le taux du marché monétaire netlement en
dessous de son plancher actuel de 7 %. Ce taux bloquerait
ainsi la réduction des autres taux. Bien que sa poriée se
restreigne de plus en plus aux petites entreprises, qui n'ont pas
accés au marché monétaire, et donc 4 des risques de plus en
plus grands, lz taux de base bancaire pourrait descendre des
9.6 % actuels & 9%, voire 8,5%, & la concurrence entre
banques s"amplifiait et la facturation des chéques était mise en
vigueur. Quant au taux du marché obligataire il stagnerait &
§ %, car une hiérarchie doit se rétablir entre taux courts et
taux longs. Une telle stagnation n'est cependant pas de nature
4 maintenir Pattrait actuel pour les placements obligataires.
Limpact sur la masse monétaire dépend alors des reports sur
le marché des actions — qui a connu cette année une expansion
remarguable avec des émussions dépassant déji dun tiers celles
de I'an dernier — ou & linverse sur le marche monétaire,

La nouvelle politique monétaire de régulation par les taux
d'intérét devrait entrainer une certaine volatilité de cews-ci ; 1l
en resultera sans doute quelques perturbations sur le marché
obligataire,

Les opérations de privatisation pourraient également consti-
tuer un frein 4 la baisse des taux dans la mesure o le marche
financier doit rester attractif pour que les dénationalisations
solenl une réussite,

Les prix de production augmentent
alors que les coiits unitaires baissent

L'effet combiné de la baisse du dollar et du prix des matiéres
premiéres devient le principal facteur de désinflation & partir
du dewxidme trimestre de Pannée 1985, La contribution des
consommations intermédiaires 4 la hausse des coiits unitaires
passe de 4 % par an en 1984 4 0,5 % seulement en 1985, Ce
ralentissement est le facteur essentiel de la réduction de la
hausse du colt unitaire en 1985 (2,0 % au lieu de 6,0 % en
1984), Le phénoméne s'accentue en 1986, La baisse du prix
du pétrole et du dollar entraine une diminution du coiit des
consommations intermédiaires de 2,9 % (tablean 4). A cela
s'ajoute une moindre progression des coiits salariaux unitaires
{IL7 % contre 1,1 % en 1985) et une stabilisation des impdts
sur la production (au lien d'une contribution de 0.3 % en
1985). Sur l'ensemble des deux années 1985-1986 les coiits
unitaires seront finalement restés stables (+ 2% en 1985,
= 2% en 1986) tandis que les prix de production auront crii
de 4% (+ 3,7 % en 1985 et + 0,4 % en 1986) et les prix des
exportations en francs reculé de 3.2 % (+ 0,2 % en 1985 et
— 3,4 % en 1986),

Cette évolution n'est pas sans analogie avec la période

1979-1980, années o les marges 4 l'exportation ont éte forte-
ment comprimees, alors que les marges sur le marché intérieur




4. Formation des coiits el des prix
des entreprizes de 1984 a 1987

Gilissement annuel en % 1984 | 1985 | 1935 | 1987
Consommation intermédiaire .. .. 41 05 | =2, 1,0
Cofit salaral unitaire 1,2 1,1 0,7 04
dont : - salaive horaire . . ........| @4 &0 (L3 (1,5

- cotisations employeurs ... (02| (0,03 (=013 (0,1}

- productivité du travail .. | (— 13— LOy | (- 04 |{—1,2)
Impdts sur la production

nets des subventions ............ 4 0,3 ] ]

Frais financiers ................] 03 0,1 01| -0l
Cofits unitaires. .........0vnnnn. 6,0 20t =21 1,3
Prix de production ... .......... i, 3.7 0.4 1,5

Prix des exportations., .. ......... T8 02 | —34 0l

Sources ; Comptes trimestricts INSEE et privisions OFCE en 1986-1987,

se gonflaient. La libération progressive des prix et la nécessité
d'ameéliorer leur situation financiére ont sans doute poussé les
entreprises 4 augmenter leurs prix sur le marché intérieur plus
vite que leurs cotts, tandis que la baisse du dollar a contraint
les entreprises sowmises & la concurrence internationale & réduire
leurs prix sur les marchés extérieurs.

En 1987 la progression du coiit salarmal unitaire devrait #
nouvean se réduire (+ 04 % contre + 0,7 % en 1986}, la
hausse du salaire horaire &tant pratiquement compensée par la
croissance de la productivitd du travail (lableau 4). Compte
tenu des hypothéses failes sur le prix des matiéres premiéres et
sur I'inflation étrangére, le coit des consommations intermédiai-
res devrait en revanche légérement augmenter, contribuant
4 accroitre de 1% les colis unitaires de production, qui
progresseraient au total de 1.3 % en glissement. La répercussion
des colts sur les prix de production serait beaucoup plus
marquée puisque ceux-cl ne progresseraient que de 1,5 % Seul
le secteur abrité connaitrait une croissance plus rapide des prix
que des colts (+ 32 % contre + 2.3 %), Dans 'industrie les
prix baisseraient de 0,5 %, alors que les colils augmenleraient
légérament {+ 0,2 %)

La hausse des prix 4 la consommation serait légérement
plus élevée en 1987 mais la désinflation se poursuivrait

L'amelioration considérable des termes de I'échange induite
par la baisse du dollar en 1985 et du prix de I'énergie en 1986
a modifié sensiblement Iévolution des prix relatifs, Cette année,
comme nous Pavons dit, 12 hausse des prix 4 la consommation
en glissement serait denviron 24 % (2,6% en movenne
annuelle) alors que celle du prix du PIB serait de 4.3 % (5,1 %
en moyenne annuelle).

En 1987 on assisterait 4 une évolution inverse, le prix de la
consommation augmenterait de 2,9 % contre 2,5 % pour celui
du PIB. Suivant que l'on considére 'un ou lautre prix, le
discours est différent @ reprise de U'inflation dans Je premier cas,
poursuite de la désinflation dans le second, qui refléte mieux
la réalite, car il retrace essentiellement les facteurs internes.
[railleurs I'evolution de lindice des prix 4 la consommation
hors énergie confirme ce diagnostic. En 1985 celui-ci avait
augmente de 4.6 % ; en 1986, il devrait croitre de 4,1 %, Le
recul de linflation « sous-jacente » en 1986 est donc relative-
ment modeste compard aux années antérieures. En 1987 il
devrait étre plus important puisque les prix hors énergie pro-
gresseraient seulement de 3.4 % en glissement. Ceci suppose,
comme nous avons vu précédemment, une progression modé-
rée des salaires (les prévisions des industiels, les onentations
restrictives dans la fonction publique, la hausse du chimage
donnent & penser que cela sera le cas, malgré la « généralisa-
tion » des hausses individuelles lices aux mérites), et un compor-
tement de marge raisonnable des entrepreneurs, en particulier
dans le «secteur abrité », Esperons que la nouvelle loi sur la
concurrence permettra de réaliser cet objectif

Dans Phypothése o le prix du baril de pétrole
resterait 4 15 dollars en 1987...

La presasion présentée ici fait ['hypothése que le pox spot du baril
de pétroke remontera & 18 dellars en movenne en 1987, avec des
fluctuations saisonniéres. 11 n'est pas certain que cetle hypothése
technique s réalise ; en effet elle suppose une demande soutenue
des pays de POCDE résultant d'une croissance de [activité plus
forte quen 1986 et un minimam dentente de la parl des produe-
feurs,
MNous avens done réalisé une variante avec un prix du baril 4 15
dollars en 1987, toules les autres hypothéses relatives & Penvironne-
ment international élant inchang%es. Dans ce cas la hausse des

rix A la consommation serait de 24 % en gh'ssanmn en 1987
Fau lien de 2,9 %), la consommation des menages croitrait de
2.4 %, le PIB marchand de 2,3 %% et le solde des biens et services
dq*.urignﬂrajl excedentaive de 4 milliards, au lien d'un déficit de 11
milliards.

L'investissement des entreprises serait soutenu en 1987,
en particulier dans le secteur tertiaire

D fait de I'augmentation plus rapide des prix que des colits
la situation financiére des entreprises, mesurée en lermes de
complabilité nationale, s'est nettement ameéliorée en 1983-1986,
La part de I'excédent brut dexploitation dans la valeur ajoutée
est passée de 37,6 % au début de 1985 4 41 % au second
semestre 1986, Dans le méme temps le taux d'autofinancement
s'est accru de 72 % 4 99 %. La hausse des taux d'intérdt réels
lite 4 la désinflation, la montée de la Bourse ol la mise
en place de nouveaux instruments financiers ont conduit les
entreprises @ se désendetter et d faire des investissements finan-
ciers plutdt que des investissements physiques.

Les enguétes de I'TNSEE montrent un mouvement de reprise
de l'investissement au quatriéme trimestre 1986, en particulier
dans les services et commerces. Dans Industrie les perspectives
affichées par les industriels dans Uenguéle de juin sonl moins
oplimistes { + 5 % seulement en valeur en 1987) mais la compa-
raison des prévisions et des réalisations depuis cing ans montre
que les industriels sous-estiment systématiquement la hausse de
leurs investissements dans leurs prévisions laites en juin de
lannée n—1.

Mous avons supposé que la reprise de Uinvestissement se
prolongerait durant toute 'année 1987, Plusieurs raisons mili-
tent en faveur de cette hypothése : la reprise des exportations
industrielles, qui exercent une influence importante sur Uinvestis-
sement (on I'a vu en 1984), les marges de capacités relativement
faibles, en particulier dans les entreprises dont I'offte est adaptée
i la demande, le niveau élevé des profits et la légére décrue

2. Prix ™ et salaires

Taux de croissance annualisé en %

£ [ 1 ' T

Sources : Comptes timestricls INSEE publies en octobre 1986, prévisions OFCE
4 partir du trodsiéme trimestre 1986
Tt Prix de détsil, indice INSEE 295 postes.




3. Revenu, consormation el faux d épargne des ménages

Revenu, consommation
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Sources - Compies timestriels INSEE publés en octobre 1986, prévisions OFCE
@ partir du troisiéme trimestre 1986,

des taux diintérét réels mesurés par rapport 4 la hausse des
prix 4 la consommation. L'investissement total des entreprises
progresserait de 8,5 % en glissement en 1987 {aux prix de
I'année 1970) soit autant qu'en 1985 £}+ 8 %) et pratiguement
deux fois plus qu'en 1986 (+ 4,5 %) @,

Les opérations de privatisation, les incertitudes sur la « coha-
bitation » et sur les perspectives de 'économie mondiale pour-
rajent toutefois conduire les entreprises 4 augmenter plus faible-
ment leurs investissements. Cela serait certes bénéfique 4 la
balance commerciale, mais nuirait fortement 4 "offre nationale.

La consommation de produits manufacturés des ménages
devient moins dynamigue & partir
du troisiéme trimestre 1986

La consommation de produits manufacturés par les ménages
avait régulierement diminué de la fin 1982 4 la fin 1984
phique 4). Du premier trimestre 1985 au deuxiéme trimestre
1986 elle a crii de 9,6 % ! La consommation des autres produits
ayant poursuivi sa croissance tendancielle, 1l en est résulté une
augmentation sensible de la consommation totale: + 3,5 %,
alors que durant la méme période le pouvoir d’achat du revenu
disponible croissait de 3.6 %.

Au cours des deux derniers trimestres de 1986 la consomma-
tion devrait croitre 4 un rythme plus lent { + 0.3 % au troisiéme
trimestre et + 0,6 % au quatrniéme) du fait de la stagnation
du pouvoir d'achat, Cette évolution suppose une baisse du
taux d’épargne au quatriéme trimestre jusqu’au taux historique
de 108 %. A partir du deuxiéme trimestre 1987 les réductions
d'impdts, le nouveau ralentissement de l'inflation, le léger

5. Décomposition de la variation du solde extéricur en effets

volame et effets prix

En milliards de francs

19851984 1986/ 1985 1987/ 1986
Prx |Volume| Pox |Volume| Prix |[Volume

Energie ........| 2 5 B =11 |—-9 [- 3
Industrie .......| 14 |—28 5 |—-5 6 |=11
Aulres . ........ 1 ) 9 - 8 -1 - 4
Total ..........] 17 |—14 4 | =73 [—4 |—18
Ensemble des
biens el services ™| 32 [ — 3] 114 | — 83 o |=22

Sources ; Comptes trimestricls INSEE et prévisions OFCE.

I} Par construction, les sommes des effets prix et des effets volumes des trois
secteurs sont differentes respectivernent des effets prix et volumes sur 'ensemble
des biens et services, car elles s rifErent & b decomposition de chacun des trois
secteurs sur une base 1970, Cf. Reviee de 'OFCE n® 8 juillet 1986, p. 21.

4. Consommation des ménages en produfts manufacturés
el en autres produits ou services (en volume )

g Base 100 en 1980 : :

‘ | .2
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Sources - Comptes (nmestriels INSEE publiés en octobre 1986, prévisions OFCE
a partir du troiséme trimestre 1986,

redressement de Templol devraient permettre une nouvelle
progression du pouvoir d'achat des ménages (+ 2 % sur les
trois derniers trimestres de 1987) et de leur consommation.

En 1987 le taux d'épargne brut se stabiliserait en moyenne
an bas piveau atteint 4 la fin de 1986, avec des fluctuations
dues aux réductions d'impots directs. Compte tenpu de la
legére reprise de l'investissement logement (+ 0.8 % en 1987,
contre — 2.3 % en 1986 et — 2.5 % en 1985) life aux baisses
de taux d'intérét et au plan Méhaignere, cela implique une
nouvelle baisse du taux d'épargne financiére, qui serait seule-
ment 2,7 % du revenu en moyenne, contre 3,6 % en 1986 et
19 % en 1985,

Le solde commercial serait proche de Péquilibre en 1986
mais déficitaire en 1987

Déficitaire de 29 milliards en 1985, le sofde commercial
FAB-FAB devrait étre proche de léquilibre en 1986 el le solde
dey bieny et services excédentaire d'un peu plus de 10 milliards,
au lieu d'un déficit de 19,3 milliards en 1985,

Ces chiffres montrent que la situation de notre commerce
extérieur s'est sensiblement améliorée, mais dans des propor-
tions inférieures & celles que I'on pouvait attendre de lallege-
ment de la facture pétroliére. La cause de ce mauvais résultat
se trouve dans la forte dégradation du solde industriel. En
1986 celui-a sera d'environ 30 milliards contre 80 en 1985,

La décomposition entre effet volume et effel prix (tableau 5)
permet de mieux comprendre ce résultat. En 1985 la diminution
du solde en volume {(— 28 milliards) avait été pour moitié
compensée par les effets prix (+ 14 milliards). En 1986 I'amélio-
ration des termes de I'échange industriel (effet prix) est trés
faible (+ 5 milliards) alors gue le solde en volume se dégrade
considérablement (— 55 milliards) en raison de la stagnation
des exportations (+ 1 milliard) et de la forte progression des
importations (+ 36 milliards),

Le recul de la demande mondiale totale adressée d la
France { — 0,6 % en glissement) explique I'essentiel des mauvais
resultats d I'exportation. L'augmentation de 9 % des importa-
tions en volume est 4 relier 4 la forte croissance de la demande
interieure mais elle traduit auss ke fait que les producteurs
nationaux ont éé insuffisamment compétitifs sur le marché
intérieur parce qu'ils ont accru sensiblement leurs marges,
alors que les exportateurs étrangers les ont comprimées. Elle
manifeste en outre 'inadéquation de l'offre des entreprises
francaises 4 la demande, spécialement pour les biens de consom-
mation durables. Cela avait déjid été constaté en 1976 et en
1982,

@ Aux prix de lannée précédente, la progression serait plus faible
d'environ 2 points.




Un réaménagement au sein du SME est envisageable

Dians notre prévision nous n'avons pas intégré de réaménagement
au sein du SME. Les tensions réoentes montrent qu'on ne peut
pas Pexclure au cours des timestres & venir, surtout st la croissance
en Europe est msuffisante pour permetine aux Américains d’accélé-
rer la résorption de leur déficit exténeur, Dans oo cas ils seront
tentés de faire descendre le dollar en baissant les taux d'intérst. Si
les autorités mondaires allemandss relusent de baisser les leurs,
de nouvelles tensions ne mangueront pas d'apparaitre. Le gouver-
nement allemand aura alors le choix entre alternative suvante :
reévaluer ou baisser les taux, La premiére solution permettrait
daceroilre notre compélitivité, la seconde devrait soutenir la
crofssance en RFA ce qui favorisera nos exportations. En outre
Ia baisse des taux allemands donnerait plus de liberté aux autorités
monélaires pour réduire les taux en France, Bref, ce cas de figure
serait favorable pour la France dun point de vue économigque,
méme si politiquement il Uest moins pour le gouvernement.

En 1987 I'gvolution beaucoup plus favorable de la demande
mondiale que nous prévoyvons (+ 42 % en moyenne et
+ 5,7 % en glissemnent) améliorerait sensiblement le volume
des exportations industrielles (+ 4,7 %, soit + 33 milliards),
mais le solde industdel ne serait pas sensiblement accru: 2,1
milliards par mois en moyenne, au leu de 1,4 milliard au
cours des neuf derniers mois de 1986 (en terme annuel lexcé-
dent serait 4 nouveau réduit en 1987 : + 25 milliards, contre
+ 31 cette année). En effet les importations devraient, pour la
troisiéme année consécutive, saccroitre fortement (+ 6,7 %
en volume, soit 44 milliards) en raison de la reprise des
investissements,

La réduction du déficit énergétique due aux gains de termes
de l'échange (+ 90 milliards) sera légérement atténuée par
l'augmentation des volumes importés (due au restockage et
4 laugmentation de la consommation) et la réduction des
exportations. Au total le déficit énerpétique devrait étre proche
de 100 milliards cette année, au lieu de 180 milliards en 1983,
Il faut remonter 4 1979 pour trouver un déficit plus faible (82
milliards). En 1987 le déficit énergétique remonterail aux envi-
rons de 110 milliards en raison de Paccroissement des prix
{+ 9 milliards) et des volumes importes (+ 3 milliards).

Le solde des produils agro-alimentaires devrait étre proche
de celui de 1985 (30 milliards). La baisse de la production
agricole en 1986 (— 1,5 % en volume) et la concurrence ameéri-
caine entraineront vraisemblablement une réduction de cet
excédent en 1987 + 25 milliards, soit le méme qu'en 1984,
Au total nous aboutissons 4 un déficit du solde biens et
services denviron 10 milliards en 1987,

Le solde de fa balance des paiements couwrants (soldes des
marchandises + services + tourisme + transferts + intéréts),
lepérement déficitaire en 1985 (— 1,5 milliard) devrait dégager
un excédent d'une vingtaine de milliards cette année, L'excédent
touristique serait réduit d'environ 10 milliards (en i¢ A
cause du terrorisme) mais le solde des ntéréts s'ameliorerait
dautant, du fait de la baisse du dollar. En 1987 le solde
courant serait 4 nowveau proche de zéro.

La demande intérieure soutient la croissance
mais le solde extérieur la freine

En 1985 la croissance a été portée par la demande intérieure
hors stocks; en 1986 l'ensemble de la demande intérieure la
soutient. Au cours des deux années le solde extérieur en volume
a4 joué un rile fortement négatl (tableau 6). L'année prochaine
la demande interne, en particulier investissement, resterait
soutenue et le solde extérieur nexercerait plus gu'un léger
impact négatil, La croissance du PIB marchand en glisserment
serait donc nettement plus rapide: + 2,6 % contre + 1,4 %
en 1986 et + 2.3 % en 1985 Ew movenne anmuclle le PIB
croftrait de 2,2 % contre 2,1 % en 1986 (2,3 % hors agriculture)
et 1.4 % en 1985 .

6. Contribution i la crofssance du PIB de 1984 & 1087

Glissement annuel, en %% 1984 | 1985 | 1986 | 1987
Dépenses des ménages 0,1 235 20 L&
Investissement des entreprises - 015 1.3 0.8 1,5
Dépenses des administrations 0,2 0,3 0,1 0,3
Varation des stocks 1,1 |—07 10 |— 04
Total de la demande interne 1,25 34 ig 30
Solde extérieur 025 — 10 [=-25 |—04
PIB marchand 1,5 24 14 26
S B

Sources : Comptes trimestriels INSEE, prévisions OFCE en [986-1987,

Les effectifs salariés se redressent
mais le chimage continue & croitre

Conformément 4 ce que nous annoncions il ¥ a un an les
effectifs salariés des secteurs marchands non agricoles ont
recommencé A croiire au premier semestre 1986: + 0.1 %
(12 000 personnes) contre — 0,3 % au second semestre 1985,
Cette évolution se confirmerait au cours des trimestres & venir.
La reprise de la production industrielle permettrait de ralentir
la baisse des effectifs dans cette branche. L'emploi dans le
bitiment continuerait 4 se redresser, en raison des meilleures
perspectives qui s'ouvrent dans ce secteur ; dans le tertiaire
marchand 1 progresserait 4 peu prés au méme rythme
qu'actuellement {(+ 0,24 + 0,3 % par trimestre). Mais l'emploi
des administrations serait en recul du fait de la diminution des
agenis de 'Eiat, ainsi que lemploi non salarié. Au total
Femplol hors TUC augmenterait trés legérement en glissement
en 1986 et 1987 (graphique 5), ce qui rompt avec frois années
de baisse ininterrompue.

5 Emplof et ohdmage
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Sources : Comptes trimestriels INSEE puhlits en octobre 1986, prévisions OFCE
4 parir du trodsiéme tdmestre 1986,

La stabilisation de I'emploi total sera insuffisante pour eviter
une nouvelle progression du chémage. En effet 180 000 person-
nes par an viendront accroitee le niveau de la population active
potentielle. Dautre part, le stock de « tucistes » a atteint son
maximum au premier semestre 1986 (191 000), il est redescendu
4 178 000 au troisiéme trimestre et devrait au misux se stabiliser
d ce niveau au cours des trimestres 4 venir, Enfin lallongement
du délai accordé aux chomeurs pour répondre par correspon-
dance devant intervenir au mois de novembre diminuera les
radiations pour « absence au contréle ou non-réponse d convo-
cation », ce qui devrait accroitre le stock de chémeurs compia-
bilisés par FANPE dlenviron 70 000 personnes selon les récentes
estimations. Si ce chiffre était confirmé le nombre des chémeurs
dépasserait largement 2,5 millions 4 Ia fin de 1986, En 1987 le
chimage s'accroitrait denviron 100000, ce qui porterait le
taux de chomage d plus de 11 % de la population active,

Département d'économétde de MOFCE.



L’EUROPE ACHETE ETRANGER

La situation économigue de la France et celle des ses voisins
européens ont en permanence beaucoup de traits communs, 11
importe donc de bien connaitre ceux-ci avant de se risquer d
attribuer 4 telle ou telle mesure hexagonale la paternité des
rythmes de vamation de la croissance, de la demande, de
Iinflation ou du solde extérieur.

La comparaison des prévisions réalisées par les conjoncturis-
tes européens en mars-avril 1986 et en septembre-octobre donne
la mesure de la déception enregistrée. Le taux de croissance
du PIB de I'Europe a été revu en baisse de 0,3 point pour
cette année (voir tablean), 11 serait finalement & peine égal 4 oo
que I'on attendait il ¥ a un an, soit avant la baisse du prix du
pétrole. Le désenchantement gagne aussi 1987, La thése de
I'attentisme selon laquelle la reprise sera dautant plus forte
quelle aura &té differée durant les baisses de prix, rassemble &
I'évidence peu d'adeptes, tant la phase de pestation présumée
sallonge. Clest ainsi gqu'en septembre encore les carnets de
commandes induvstrielles se sont dégarnis dans la CEE et les
stocks se sont alourdis, tandis que la production marque le
pas.

L'optimisme persiste pour la consommation...

Dans la plupart des pays la consommation pourrait exceder
cette anneée ce que 1'on attendait au printemps. Sauf en Italie,
ol la fiscalitt pétroliére a été alourdie, si bien que le prix de
Pénergie a peu diminug, alors que le relévement des salaires a
&té retardé par les négociations. Et aux Pays-Bas, ou les
entreprises n'ont répercute que lentement les baisses de colis
el ol les prix du gaz naturel ne seront pleinement réajustés en
baisse que I'an prochain.

Les previsions sont optimistes aussi pour 1987, Le prix du
pétrole est inférieur & ce qui était retenu il ¥ a six mois. La
hausse générale des prix serait plus faible qu'en 1986 griice 4
la desinflation en cours dans les pays méditerranéens. En
conséquence les gains de pouvoir d’achat resteraient relative-
ment élevis, dautant que le redressement des profits, et la
reprise de l'embauche, qui se poursuit dans de nombreux pays,
redonnent certaines marges de népociation aux salariés, Les
Allemands redoutent des tensions par mangue de main-d'euvre
qualifite, en partie dues 4 la reduction de la durée du travail.
La consommation progresserait, selon les pays, entre 2,5 % et
4% en 1987, sauf en Gréce, en Belgique, au Danemark et en
Norvége, ou elle stapnerait par suite des cures d’austérits. Les
Frangais se révélent plutdt pessimistes, avec une progression
inférieure dun point 4 la moyvenne européenne,

Europe (hors France)
En % par rapport 4 Fannée précadente

Prévisions pour .. .. 14936 1987
Paites 8. civviien Auotomne | Printemps | Automae | Pintemps | Automne

19835 1984 1985 1986 1954
Consommation
privie .| 25 kX 15 18 iz
FBCF équipement . ..| 55 T £, 56 i)
Exporations. . ......| 40 X 13 il 41
Tmporlabions .......[ 42 51 il il 55
L 21 17 25 24 1T
Prix
i la consommation 44 37 35 34 iz

Moyennes pondérdes des prévisions faites par divers instituts membres de PAIECE,

... mais s’érode pour l'investissement...

La reprise de l'investissement peut sembler vive ; en réalité
I'accumulation du capital physique ne suit pas la consomma-
tion, Le taux d'investissement productif, rapport des déepenses
d'equipement 4 la valeur ajoutée, augmente certes, mais plutdt
d'un tiers de point en 1986 au licu d’un demi-point escompté.
11 restera trop faible pour permettre une extension des capacités
de production européennes au-deld de 3 % l'an dici 4 1988,
La France, on le taux d'investissement est supérieur 4 la
moyenne européenne, voit le stock de capital s'accroitre plus
rapidement, saul & supposer des déclassements massifs,

Confronter taux d'intérét réel et taux de rentabilité du capital
esl devenu maintenant routinier pour expliquer Parbitrage entre
investissements physique et financier, Selon les services de la
Commission européenne le taux de rentabilité n'a pas encore
dépassé le taux d'intérét, les deux s'stant accrus pendant la
desinflation. L'amélioration de la rentabilité résulte bien plus
de I'elagage des branches mortes que de profits élevés dégagés
sur les nouveaux produits. La hausse du laux d'intérét réel
découle pour une large part des baisses de prix de vente
en monnaies enropéennes provogquée par la chute du dollar,
L'élargissement des capacités de production se cantonne done
aux segments les plus performants (automaohile ef mécanique
allemandes, chimie, électronigue).

. &t §"8vanouit pour Pexportation

La rapidité avec laquelle les importations des pays pétroliers
se sont contractées a surpris. En fait la demande de I'OPEP
n'a cessé de décliner depuis la mi-1981, Une part de Ia réduction
de prés de 20 % de ses achats en [986 tient 4 des baisses de
revenus antérieures (chutes de productions et du dollar). Aussi
une nouvelle diminution de 13 % est-elle envisagée pour 1987,

La demande réelle des autres pays en développement fait
I'objet d’estimations trés diverses en raison des fluctuations
des monnaies de facturation. La plupart des conjoncturistes
européens reprennent des prévisions proches de celles des
organismes internationaux, soit une progression de 3% en
1986 et de 5% en 1987 Ces prévisions, trés optimistes an
regard du comportement médiocre des marchés de matiéres
premiéres, conduisent 4 estimer la croissance du commerce
mondial 4 prés de 4% Pan de 1985 4 1987, chiffre bien
supérieur aux exportations de marchandises des pays européens,
Les pertes de parts de marché ainsi caleulées sont sans doute
exageérees, mais n'en sont pas moins réelles.

Les 4 milliards de dollars gagnés sur les Etats-Unis par la
CEE, grice au change, du premier semestre 1985 au premier
semestre 1986, ont été intégralement dépensés en produits
Jjaponais. Ainsi les importations en provenance du Japon ont
progressé en dollars de 55 % et celles venant des gquatre NP1
d"Asie de 30 %. Ced pourrait expliquer entre un et deux points
de pertes de parts sur le marché communautaire. Pour notre
pays le déficit supplémentaire vis-a-vis des Etats-Unis, du Japon
et des quatre NPI a atteint 11 milliards de francs; pour la
RFA lexcédent s'est accru de 14 milliards de francs. Plus que
jamais la concurrence est sur le chemin de la croissance.

Philippe SIGOGNE

Divectenr du département des diagnostics de 'OFCE



Faits et chiffres d’actualité

FRANCE

Les prix de détail ont augmenté de (1,2 %
en octobre, soit 2,1 % en un an. En octo-
bre la hausse était de 0.2 % au Rovaume-
Uni ot de 06 % en Ilalie, mais en RFA
les prix ont baissé de 0.3 %, L'écart entre
les rythmes annuels d'inflation francais et
allemand s'aceroit 4 nouveau depuis le
deuxiéme trimestre 1986, Ramené entre 2
et 3 points du troisiéme trimesre 1985 au
premier trimestre 1986, 1 est actuellement
de Tordre de 3,5 points. Hors énergie la
désinflation  devrait se  poursuivre en
France ; en octobre les industnels interro-
pés sur leurs perspectives de prix de vente
prévovaient des augmentations modérées
au cours du dernier tnmestre, et on observe
un tassement progressif des hausses des
prix des produits finis les plus élaborés.

Le taux de salaire horaire a augmenté
de 0.7 % au troisieme timestre 1986, 4
comparer 4 (L6 % pour les prix. En un
an, de juillet 1985 & juiller 1986, il a eril
en glissement de 3,6 %, soit 14 % en
termes réels. En octobre les industriels pre-
voyaient pour la fin de I'année un nowvean
ralentissement des hausses de salaire, ce
qui tranche avec les craintes manifestées
récemment de volr resurgic une croissance
des salaires beaucoup plus rapide que celle
des prix.,

Les effectifs salariés ont peu varie au
troisiéme  tomestre (— 0,1 %) et donc
depuis un an (— 0,1 % de septembre 1983
a septemnbre [986). Cette phase de consoli-
dation, aprés trois années de recul, devrail
se prolonger jusqu'en fin d'annee. Les
mdustriels envisagent de réduire  leurs
effectifs plus modérément qu'ils ne 'ont
fail entre juin et octobre. A linverse les
effectifs du bdtiment, qui ont progressé
depuis mars, pourraient se stabiliser au
cours des prochains mois, les entreprises
de ce secteur étant moins optimistes. La
reprise de Pembauche dans le commerce,
qui s°était accelérée au cours de 1'été, pour-
rait ére moins ample et retrowver le
rythme du premier semestre.

L'équilibre  commercial ~ d’octobre
(= 0,1 milliard, cvs) a résulte d'une baisse
des importations (— 54 %) supérieure 4
celle des exportations {— 1,8 %). La fac-
ture  énergétique  (— 59 milliards) a
retrouve le niveau atteint an cours de Pété,
aprés s'8tre creusée en septembre (— 7.5
milliards). L'excédent industriel sest accru
(2,9 milliards, aprés 1,1 en septembre) mais
reste faible : 3.2 milliards par mois én
moyenne depuis le début de Fannée, contre

T4 en 1985, En revanche l'excédent agro-
alimentaire s'est réduit (1,6 milliard, aprés
2.5 en septembre). Avec un défict cumulé
de 2 milliards depuis janvier la balance
commerciale FABFAB de 1986 sera, au
e, trés faiblement excédentaire,

Le plan de redressement de assurance
maladic comprend un montant d*&conomie
de 94 milliards de francs. En juillet la
Sécurité sociale prévoyail pour cette bran-
che du régime géneral un déficit de 4.7
milliards en 1986 et 14,1 milliards en 1987,
aprés un excédent de 152 milliards en
1985, Les principales mesures portent sur
la limitation des remboursements, la sup-
pression de la franchise postale, le reléve-
ment du forfait hospitalier de 23 4 25
franes.

Le déficit budgétaire de 1986, voté d
145,3 milliards il ¥ & un an, ramené a 144

milliards par la loi de finances rectificative”

d'avril, setablirait & 1436 milliards dans
le collectil de fin d'année. L'accroissement
de 11,2 milliards des dépenses (intéréts de
la dette, garantie demprunt, agriculture...)
est compensé par des recettes supplémen-
taires. D'une part les recettes fiscales nettes
progressent fortement (+ 13,7 milliards,
dont 5 pour la TVA, 3 pour l'impdt sur
le revenn et 3 pour Timpdl sur les socidiés),
D‘autrefpan le faible rendement des recet-
tes non fiscales est alténué par de nowveaus
prélévements sur les PTT (4 3,7 milliards)
e 'EDF-GDF {(+ 1,2 milliard).

ETRANGER

Aux Frats-Unis Tannonce d'un taux de
chimage inchanpé en octobre 4 7%
ACCOMY g2 de la création de 298 Q00
emplois, dont 27000 dans  lindustrie
manufacturiére, avait &té bien accueillie,
Depuis lors le scopticisme se réinstalle. La
production industrielle est restée inchanpée
et les ventes au détail s2 sont contractées
de 5% par rapport 4 septembre, ce qui
est sans précédent. Toutefols ces résultats
sont ligs 4 Parrél de la campagne de pro-
motion dans lautomobile qui avait en
une grande responsabilitd dans les fortes
progressions de septembre, En excluant les
ventes de ce secteur le commerce de détail
a progressé de 0.3 % en octobre,

La production industrielle allemande a
baissé en seplembre pour ls deuxiéme mois
consecutif (— 1,7 % aprés — 1% en
aoiil),  Les  industrics  manufacturiéres
contribuent pour la majeure part & ce

résultat. Le fléchissement n'est vraiment
significatif’ que pour le secteur des biens
dequipement. Les perspectives d'activite
de l'ensemble manufacturier sont assom-
bries par la contraction du volume des
commandes, en recul en aoit-seplembre
de L& % par rapport & juin-juillet | — 4 %
pour les commandes extérienres, — 0,5 %
pour celles d'origine nationale),

Au Royaome-Uni les derniers indicateurs
sont plutdt favorables. Le taux de chomage
a baissé pour le troisiéme mois conséoutil
s'etablissant 4 11,3 % en données cvs, En
depit de la dépréciation de la livre l'indice
des prix de détal n'a augmenté que de
0.2 % par rapport au mois de septembre.
La progression exceptionnelle de la pro-
duction  manufacturiére en  septembre
(+ 1,2 % en données cvs) a compense la
stagmation du secleur de Ménergie, Au total
Findice de la production industrielle s'est
eleve de 0,7 %, Le deficit public depuis le
débul de Iannée fiscale atteint 5,7 oulliards
4 la fin octobre contre 5,3 pour la méme
période de T'an dernier.

Des accords américano-japonais  pour
dune coopération dans le domaing des
taux de change avec des limites de varia-
tons el des points de référence précis » ont
été signés le 31 octobre. Depuis lors la
parité de 161-163 yen pour 1 dollar a éé
maintenue, Lorsqu'elle glissa vers 160 un
adjoint de James Baker est intervenu pour
dire gue la poursuite de la dépreciation du
dollar serait préjudiciable. En revanche le
DM s'est de nouveau apprécié, revenant
de 2,07 pour 1 dellar le 7novembre 4
201 depuis le 14, Un glissement de trois
semaines vis-d-vis du dollar a été ainsi
presque efface, ce qui a provogqué gquelgues
tensions au sein du SME,

L'indice des prix des matiéres premiéres
non énergétiques exprimé en dollars sest,
apres la lorte baisse intervenue entre mars
et juillet { = 8 %), redressé de 3 % au mois
de septembre et est resté stable en octobre,
sétablissant & 1149 sur une base 100 en
1975 Les fortes varations enregistrées
depuis hiver dernier résultent C[:rincipaie-
ment des fluctuations des cours des denrées
alimentaires. L'indice des cours des matié-
res premiéres industrielles, qui a connu une
évolution moins heurtée, a poursuivi an
mois d'octobre le redressement entame en
aoit (+ 4.2 % en trois mois).
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