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EMPLOI ET CHOMAGE EN FRANCE, EN EUROPE ET AUX ETATS-UNIS
AUX HORIZONS 1990, 1995 et 2000

A force de retarder la solution d'un probléme qui n'a que
trop duré, les déséquilibres de lemploi s'accumulent et exigeront
de l'avenir des capacités d'adaptation si fortes quelles ne
pourront sexercer sans aggraver d'autres déséquilibres, ceus-la
mémes que Uont veut régler par priorité aujourd’hui. Au nom
d'une orthodoxie classique, on oublic quelques-unes des legons
élementaires de cetie orthodoxie méme :

= le taux de croissance de la population délermine, en
conjugaison avec le progrés technigue, le taux de la croissance
ECOTOMIqUE |

— le pays dont la croissance démographigue est la plus
forte est aussi celui of les occasions d'investir sont les plus
nombreuses ;

— il est normal et bienfaisant qu'un différentiel de croissance
économique s'etablisse entre pays également développés mais
cela implique un transfert d'épargne vers les économies on les
opportunités d'investissement sont les plus rentables. L'opti-
mum n'exige pas I'équilibre des balances des paiements cou-
rants, mais, au contraire, que le déficit de 'un soit financé par
I'excés d'épargne de lautre.

Cetie derniére idée semble aujourd’hui combattue en Europe
au nom de la prétendue nécessité de maintenir I'équilibre
comptable des échanges extérieurs dans un systéme de changes
fixes. Cette exigence appelle une « rigueur financiére» et la
contagion de cette rgueur s'est éendue de proche en proche a
tous les pays européens. Certains ont mieux su que d'autres la
metire en harmonie avec leurs ressources réelles. En France le
passé lointain, @émoin de cette harmonie, n'est plus gqu'un
souvenir. Clest le poids du passé proche qui domine 'évolution
de I'emploi. A force de prendre des décisions d’adaptation &
I'instant (ce qu'exige la perception compiable des problémes
économiques), c'est l'instant qui domine el qui se perpétue.
Alors plus nen n'apparait possible et les contraintes semblent
msurmontables. Le consensus, au lien détre ouverture sur
I'avenir, est un constat dimpossibilité. L'accord est de ne rien
faire qui puisse singulariser la France dans le concert europeen.
Or la France est singulicre et la seule ouverture qui vaille est
celle de I'magination, non du consensus sur une politique
economique minimum ou pluldt un minimum de politique
économique. Il est également plus difficile décrire un mauvais
livre qu'un bon. Cela vaut aussi pour la politique économique.
Neufl ans ont passé depuis le second choc pétrolier et trois ans
depuis le contre-choc et le début de I'ajustement du dollar 4 la
baisse. Et pourtant, bonnes comme mauvaises nouvelles sem-
blent enserrer la France dans le méme réseau de contraintes.
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Pour ce qui est de I'emploi, une projection de l'instant dans
le futur proche et l'avenir lointain condull 4 une situation
tellement catastrophique qu'elle en devient invraisemblable.
L'interprétation des perspectives de 'emploi et du chémage
que nous présentons ci-dessous est, pour celle raison, optinuste ;
la politique &conomique, contrainte par le jeu spontané des
conflits des acteurs économigues ou libérée par le courage de
ses dirigeants, devra inventer les voies et les moyens de rétablir
le seul grand équilibre qui importe récllement dans une démo-
cratie, celui de I'emploi.

Motre propos est de mesurer 'ampleur du probléme de
l'emploi. Combien de créations netles demplois dans chacun
des quatre grands pays europlens et aux Etats-Unis devraient
intervenir d’ici 1990 pour stabiliser seulement le taux de chdé-
mage 4 10 % ? Combien pour revenir au taux de chor
moyen des années soixante-dix ? En quoi la situation de la
France apparait-elle comme singuliére ?

Les chiffres ainsi calculés ne sont ni une projection, ni une
prévision. Ils visent 4 fournir une indication de lampleur
du probléme et donc de la pression qui s'exercera sur les

uvernements pour qu'ils modifient leur politique économique.
Is sont fondés sur deux hypothéses. L'une que la proportion
actuelle de la population en dge de travailler (16 4 64 ans)
dans la population totale restera inchangée, lautre que les
taux d'activité (pourcentage des personnes en dge de travailler
désirant le faire) demeureront ce qu'ils étaient en 1984, Les
calculs ne tiennent donc pas compte de I'inflexion possible de
la politique d’aménagement de la vie active.

Un rappel des performances passées en matiére d'emploi
l'oun{:@ des points de repére pour apprécier ce qui parait
possible.,

Créations nettes d’emplois et chimage de 1963 i 1986

Le tableaun | retrace évolution de 1963 4 1986 de la
population dite active, du nombre de personnes occupées et
du nombre de chémeurs (la premiére étant la somme des
deux autres) dans les quatre principaux pays européens, dans
I'ensemble de la Communauté européenne et aux Etats-Unis,

Il montre que la France est le pays européen od, pendant la
Fériod:e sous-revue, la croissance de la population active a été
a plus forte (0,8 % par an en movenne). Elle a é&é deux fois
moindre en Italie et au Royvaume-Uni et quatre {ois moindre
en RFA ; ce dernier pays est pourtant celui o le taux d’acerois-
sement du nombre des chomeurs a été Ie plus fort de 1963 4
1986 (11,4 % en moyenne annuelle). Suivent la France (10 %),
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1. Augmentation de la population active, des personnes occupées et des chimenrs

En millions de personnes
Augmentation de la population Augmentation du nombre des Augmentation du nombre de chimeurs
Pays active totale PEMSONNES OoCUpées
1963-73 | 1973-80 | 1980-86 (1963-%6 1963-73 | 1973-80 | 1980-86 | 1963-B6 | 1963-73 | 1973-80 | 1980-86 | 1963-86
France 19 1.4 0.6 39 L& 0,3 - 04 1.7 03 1,2 10 2,2
(0.5} 0,9) (0.4 (0,8) (0,8} 03 (=03 | 04 (4,7} {14.3) 3.2 (o
Italie - 04 1.6 1,3 2.5 - 03 1,2 0.4 0,7 0,5 09 09 1.8
(—02) | {1,h 0.9) 05 | (=05 | @05 0,3) (0.1} (54 3.7 (7.6 (32)
RFA 03 0.0 .8 1.1 032 = 0,6 =05 - 09 0,1 07 13 20
(0,1} {00} (0.5 (0,2) 007 | (—03) [ (=03 | (=02 | @44 (184 | 0165 | (114
Royaume- 05 1.2 1.0 2.6 4 0,2 - 08 =01 0l 1,0 1,7 2.7
Uni i0,2) (0.7} {0,6) 0.4) (0.2) (0.1) (— 05 | (—002) | {32 (15.3) {13.5) (8,5}
CEE 29 56 49 13,3 20 1.9 =1 24 na 44 6,0 10,4
i0,3) 0.7 0.7 {0.5) (0,2) 03 | (-03) | @) (3.7 (11,3 i11,4) (8,0
Etats-Unis 174 17,3 11,0 45,7 17,1 14,1 104 41,5 0,3 3,6 0,6 42
(1 {23) (1.6) 1) (2,2) (2.2} (1,6) 21} 0 (8,3 (1,3 i3,1)

Sources ; Caleuls faits i 'OFCE d'apres des données OCDE,

Les chilres entre parenthéses indiquent le pourcentuge d'acerodssement annuel moyen,

le Royaume-Uni (8,5 %) et I'Ttalie (5,2 %) Si 'on se reporte
aux chiffres du tablean 2, on observe que, sur cette période, le
Royaume-Uni, et plus encore I'Allemagne, enregistrent une
destruction nette d'emplois (respectivement 3 000 et 41 000 par
an), tandis que le nombre demplois progresse en France (de
T4 000 par an) et en Italie (de 30000 par an). Sur toute la
I:rériﬂde etudiée, la France a &é le pays qui, en Europe, a créé
e plus d'emplois. Entre les deux chocs pétroliers, elle n'est
dépassée que par 1'Ttalie. Dans les années soixante ef soixante-
dix, en effet, le taux de croissance économique de la France
fut en moyenne le plus éevé d’Europe. Progrés économigque et
augmentation de la population étaient alors davantage en
harmonie,

Ce n'est plus le cas depuis le début des années quatre-vingt,
malgre la politique vigoureuse de réduction de la population
active dont on pergoit les effets & la lecture du tableau 1 : de
1980 4 1986 la croissance de la population active frangaise fut
la plus faible d’Europe. De la fin 1980 4 la fin 1986, le taux
d’activité moyen diminue en France de plus d'un point, et cela
malgré la poursuite de Maugmentation du travail des femmes,
parce que Mallongement de la scolarité et la diminution de I'dge
de la retraite ainsi que les differents dispositifs de préretraile
conduisent 4 une forte réduction de activitd aux dges extrémes,
Les taux d'activité des hommes dpés de 16 4 25 ans et de
30 ans et plus diminuent respectivermnent de 4.5 points (de 37,7
4 53,2) et de &1 points (de 43 4 34.9), ce qui est considérable.
Sans une telle évolution, la croissance de la population active
efit été beaucoup plus forte, et probablement exigence de la
crofssance économique beaucoup plus ardente. Tout aménage-
ment du temps de travail par des normes rigides résout, ou
plutdt est censé résoudre, le probléme de Pemploi en substituant
un rationnement par voie légale 4 un rationnement de fait. Le

radoxe est qu'en tentant de s'adapter d ce qui ne devrait
etre qu'un mouvement conjoncturel, on hypothéque avenir en
affaiblissant les disponibilités futures en travail et donc les
perspectives de la croissance dconomique.

La comparaison des sous-périodes 1963-1973, 19731980 et
1980-1986 (tableau 1) montre trés clairement la détérioration
de la situation de U'emploi aprés le premier choc pétrolier et
plus encore apres le second. Certes on observe un ralentissement
du taux d'accroissement du nombre des chémeurs aprés le
second de ces choes par rapport 4 la situation qui prévalait
entre 1973 et 1980, Mais le nombre absolu des chémeurs u
considérablement augmenté dans les années quatre-vingt, alors
que diminuaient fortement les créations d'emplois. Si lon
excepte le cas particulier de 'ltalie, on observe en effel que les
economies europlennes, apr&ﬁ avoir creé des emplois de 1963
jusqu’au premier choc petrolier, puis ensuite entre les deux
chocs pétroliers, en détruisent depuis lors. Le Rovaume-Uni
est, a4 cet égard, le pays curopéen on le plus grand nombre
d'emplois a été detruit depuis 1980 prés de 1 100 000 suppres-
sions jusquen 1986, Les « performances » allemandes sont
presque aussi mediocres ; 500 000 emplois détruits, Comparati-
vement, la situation de la France apparait meilleure avec une

diminution du nombre des emplois de « seulement » 400 000,
alors que celle de I'ltalie semble atypique. puisque le nombre
des personnes occupées, qui ¥ avail diminué de 1963 & 1973
alors ?u’lj augmentait partout ailleurs, aprés avoir augmenté
de 1973 4 1980 a continué de le faire ensuite, 4 un rythme
mains rapide il est vrai. Au total la CEE dans son ensemble a
perdu 183 000 emplois par an, ce qui n’avait)jamais &l observe,
el sur unc aussi longue période, depuis la seconde guerre
mondiale,

La singularité de la France depuis 1984

Cette lecture des années quatre-vingt apparait somme toute
rassurante pour la France, Elle est tout simplement logée 4 la
méme enseigne que 'ensemble des autres pays européens, i
Pexception towjours de I'Ttalie. Mais cec est trompeur. La
période la plus récente depuis 1984 (tableau 2), et encore plus
depuis 1983, ne laisse pas d'inquiéter sur la capacilé de I'econo-
mie francaise i créer des emplois. La baisse simultanée du prix
du pétrale et du cours du dollar ne semble pas avoir profité 4
la France autant quaux autres pays européens. Alors que le
Royaume-Uni et I'Allemagne ont créé de 1984 4 1987 davan-
tage d'emplois que pendant leur pérode de croissance la plus
faste — 640000 emplois pour la RFA qui en avait perdu
400000 de 1963 & 1980 et 1288 000 pour le Royaume-Uni
qui n'en avait créé que 600000 de 1963 4 1980 — la France
continue 4 perdre des emplois en 1984 et 1985 et n'en a créé
que 63000 en 1986 et 1987, De 1954 4 1987 en moyenne
23000 emplois ont é¢ perdus chague année. II est vrai que
pour la RFA et le Royaume-Uni, les créations d’emplois
compensent 4 peine les destructions massives qui ont caractérise
le debut des années quatre-vingl, mais il est aussi vrai que
cette capacité retrouvée 4 créer des emplois traduit un nouveau
dynamisme puisquelle est le signe d'un changement d'attitude
des chefs d'entreprise devant 'embauche.

Ainsi dans une Europe dont le marasme est devenu un objet

de recherche privilégié pour les économistes du monde entier,
la France se singularise encore davantage en étant maintenant

2. Créarion nette d'emplois par an

Moyenne annuelle en milliers

Pays 1964-1973[1974- 1980 1981-1954]1 984-1957] 1 964- 1984
France 164 &7 — 4] — 53 74
Ttalie = a0 171 i) E7 30
REFA 20 - Bé& = 236 160 — 4]
Royaume-Uni M) 29 | — 306 322 =5
CEE 2000 20 | — 65l i 124
Ftats-1inis 1700 | 2014 | 1440 | 2917 1 806

Source : cakeuls faits i '"OFCE i partir des données OCDE.
. Demnges non disponibles,

— —



3. Taux de croissance awiels moyvens

Pays 1964-1973 | 1974-1980 | 1981-1984 | 1984-1987
France 5.5 28 1.4 1,8
ltakie 49 28 1.4 30
RFA 4.5 2] 1,0 24
Rovaume-Uni 3.2 1.0 14 3,2
Etats-Unis 39 2,2 14 39

Source : OCDE, Comptes nationaux, divers numéros

plus atteinte que les autres pays. Cela ne doit guére étonner
puisque la croissance économique fut en France depus 1984
inférieure 4 celle des autres grands pays, alors que sa croissance
démographique exigeait qu'elle fiit supéricure.

La situation est aux Etats-Unis radicalement différente.
Lemplei v augmente a un rythme annuel de 1,7 million depuis
le début des années quatre-vingt et de pres de 3 millions depuis
1984. La capacité de 'économie amérnicaine 4 créer des emplois
n'est pas un phénoméne nouveau. De 1964 & 1986 le nombre
des personnes occupées a augmenté dans ce pays de 1.8 million
par an, tandis quil ne s'élevait en Europe que de 124 000,
Alors gue les populations actives sont en Europe et aux
Etats-Unis de taille comparable. Comment expliquer une telle
divergence dans les rythmes de créations demplois ?

Une des explications possibles tient au taux de croissance
de la productivité du travail qui est depuis la seconde
mondiale plus élevé en Europe qu'aux Etats-Unis. Cette diffé-
rence entre les taux de croissance de la productivite s'est
maintenue dans les années récentes toutl en se réduisant.

Il serait erroné d'en conclure que l'aptitude d'une économie
d créer des emplois est en raison inverse de sa productivieé.
Car l'évolution de la productivité est aussi bien conséquence
que cause de I'evolution de 'emploi. On peut méme procéder
4 une toute autre interprétation. Pour un méme pays ['accéléra-
tion du rythme de croissance de la productivité peut s’accompa-
gner d'une augmentation du rythme de créations d'emplois.
Dans les années quatre-vingt les pays européens qui ont connu
la plus forte croissance de I'emploi sont aussi ceux qui ont
connu la plus forte augmentation de leur productivite du
travail. De méme aux Etats-Unis la croissance de la productivité
a €té beaucoup plus forte aprés le second choc pétrolier qu'elle
ne le fut avant. La capacité de ce pays & créer des emplois est
bien mieux expliquée par le fait que ses gouvernements semblent
conduire une politique économique qui obéit davantage 4 la
« contrainte » démographique qu'sd la contrainte extérieure. Car
les Etats-Unis n'ont pas ete seulement le pays o1 la productivité

3. Perspectives d'évolution de_la papulation active
en Europe ef aux Erats-Unis

En millions de personnes

Population | Population | Population | Population
Pays active en  |active estimée | active estimée | active estimée
1986 1987 en 1990 en 1995 en 2000
France 34 24 242 244 4.8
(0,2) {0.2) 0.3
Ttalie 239 24,1 238 3.7 23,4
(= 0,1 (— 0.1 (= 03)
RFA 2% 282 27 263 25,7
{— 09 (— 0,9 (— 0,5
Rovaume-| 278 278 7.1 X 273
Uni (= ) (— 00 (0.2)
CEE 122 a 120,7 1203 1203
(=02 (=0, {0,0)
Fras-Unis (1195 1216 120, 1242 130,6
(0.1) i0.7) {1.40)

Source : Calculs faits & 'OFCE i partir des chiffres de population de 'OCDE &t
des projections démographiques étahlies par M'ONL (Waorld P-nrﬂatinn Prospects,
Estimates an Propctions as Assessed in 1984, New York, 1986). L'hyvpothése
médiane a été retenue. Les chiffres entre parentheses indiquent e taux d'accroisse-
ment amlu;il;:;n}w de la population active de 1986 3 1990, de 1990 4 1995 et
de 19954 5

4. Croissance de la productivite - uu oo

Taux annuels moyens

Pays 1973-1980 1980-1986
Etats-Unis -0, 14
France 28 22
Ttalie 24 L1
RFA 30 23
Rovaume-LUini 0.9 29

Source : Calouls fuits & 'OFCE & partir des données OCDE.
(1) Production marchande.

a le plus faiblement augmenté dans les années quatre-vingt_ Iis
ont eté aussi celui o la croissance économique a éte la plus
forte, supérieure de 8 points environ & celle de la France et de
I'Allemagne.

De 1980 a 1986 le nombre des personnes occupées a diminué
de 1 100000 en Europe, alors qu'il augmentait de 10 400 000
aux Etats-Unis. Clest dire la pravité du probléme de I'emploi
dans les pays européens. Pourtant dans la pérode la plus
récenie (de 1984 4 1987), I'Europe semble avoir renoue avec
su capacité de créations d'emplois. Partout Uemploi augmente
ou presque. La France semble rester 4 I'écart de cette vigueur
retrouvée. Qu'en sera-t-il dans 'avenir 7

Perspectives de I'emploi et du chimage en 1994,
en 1995 et en 2(00)

Combien d'emplois les pays etudiés devraient-ils créer pour
résorber le chomage 7 Lﬁ question préalable est celle de
I'évolution probable de la population active dans chacun d’eux.
Le tableau 5 retrace cette évolution pour les quatre grands
pays européens, la CEE dans son ensemble et les Etats-Unis.
En Europe seule la France aura en 'an 2000 une population
active supérieure i ce qu'elle est en 1987. Les trois autres pays
finiront le millénaire avec une population active réduite de
2 500 000 personnes pour I"Allemagne, de 700 000 pour I'ltalie
et de 500 000 pour le Royaume-Uni. Les années quatre-vingt-
dix verront ainsi pour la premiére fois la population active
américaine, dont le rythme de croissance augmente, dépasser
celle de I'Europe.

Les hyvpothéses que nous avons faites nous permettent d’eva-
luer e nombre de créations nettes d'emplois nécessaires pour
atteindre divers objectifs de chomage 4 des horizons déterminés,
Les chiffres du tableau 6, rapﬂmch&s de ceux du tableau 2,
révelent les dimensions du probléme de lemploi ainsi que les
inégalités entre pays.

On pourrait penser que Ihorizon 1990 est trop proche et le
chomage trop élevé en Europe aujourd’hui pour que 'on puisse
espérer un retour 4 un taux de chomage socialement acceptable
dés la fin de la présente décennie. Et pourtant il en sera ainsi
en Allemagne, ou, méme si I'économie allemande ne crée aucun
emploi, ke taux de chomage devrait étre dés 1990 inférieur &
5 %. Clest que de 1987 4 1990 la population active de ce pays
diminuera de plus d'un million de personnes. Il pourrait en
étre de méme au Rovaume-Uni s les créations d'emplois
continuaient au méme que celui des quatre derniéres
années (1984-1987). En [talie, sur la base de la méme hypothése,
le taux de chomage diminuerait sensiblement, tout en restant

M 8i l'on choisit comme réference les taux d'activité qui ont caractérisé
en moyenne la période 1976-1983, I'effort de création d'emplois devrait
ére pour la France encore plus considérable : 110000, 156 000 et
201 000 emplois devraient ére créds chaque année pour atteindre
respectivement d'ici Fan 2000 les objectifs de chomage de 10, 7.5 et
5 %. Autant dire que ces deux derniers objectifs apparaissent irméalisa-
bles. Jamais la France n'a créé, pendant une aussi longue période,
autant d'emplois. Et méme le premier semble hors de portée lorsque
l'on songe aux performances de la prisente décennie.



. Estimation des créations annuelles nettes d'emplois nécessaires
pour atieindre différents objectifs de chdmage
sur les périoes T987-JOH), JOS7-1905 er T987-2000

Créations nettes annuelles demplois

Pays pour un taux de chdmage égal en 1990 & -
10 % 7.3 % T % 5 %
France 0 221 o i
ltalie 35 04 = is2
RFA = - = -
Foyaume-Lni - 142 = 3ll
CEE = 2 = 1326
Ftats-Unis = - 9 G54
Creations nettes annuelles demplods
Pays pour un taux de chomage égal en 1995 4
10 % 7.5 % 5% |
France 5l 119 187
Italic 14 &0 144
RFA - - -
Royaume-Lni = 53 |28
CEE - 213 547
Etats-1nis 33 398 741

Créations nettes annuelles d'emplais

Pavs peur un taux de chdmage égal en 2000 4 ;
| 10 % 7.5 % 5%
France 54 103 147
Italie = 2 74
RFA ) - = =
Fovaume-Lini hi M 102
EE = 137 352
Erats-Unis 446 a7y a2

Soarce ¢ Caleuls faits & POFCE i partir de données ONL ot OCDE

supérieur & 8 %. Seule la France connmaitrait un taux de
chomage supéricur i ce qu'il est aujourdhud (116 % contre
10,6 %) si la tendance des années 1984-1987 se poursuivait.
Mais ¢'est aux Etats-Unis ol un objectif de chémage inférieur
d 5% apparait le plus aisément accessible dés 1990, quand on
sait que ce pays a oréé en moyenne plus de 2 900 000 emplois
par an depuis 1984,

51 I'on se donne un horizon plus lointain, la perspective du
chimage en Europe apparait encore moins preoccupants en
raison de la baisse de la population active, Nous raisonnons
toutes choses egales par ailleurs. En aucun cas la réduction de
la population active ne peut ére considérée comme 1'annonce
dune bonne nouvelle, D'une part elle reduit la croissance
potentielle et, d'autre part, elle n'est pas de nature & accroitre
le dynamisme des comportements, tout au contraire. Les Etats-
Unis T'ont bien compris, puisque depuis 1976 ils ont acceple
que [a baisse du taux de croissance « naturel » de la population
soit compensee par une plus forte immigration. Quol quil en
soif, et sans tenir compte de ce second elfet dont la mesure
dailleurs ne pourrait étre que trés incertaine, nos projections i
un avenir plus lointain accentuent la perception de ]|a gravite
du probléme de l'emploi en France, D'ici 1995, et a forfior
d'ici I'an 2000, une réduction du taux de chémage a 3%
devient un objectif’ aisément accessible pour le Royaume-Uni
et I'Talie, mais extrémement difficile 4 atteindre pour la France.
Le nombre annuel de créations demplois d'ici 1995 devrait y
ftre supérieur 4 ce qu'il a & en moyenne pendant les deux
derniéres décennies et méme 4 ce qulil fut pendant la période
la plus faste quant aux créations demplois : 1964-1973 0, En
Allemagne et awx Etats-Unis, il semble qu'un objectif encore
plus ambitieux de chimage puisse ére atteint sans effort
particulier de politique économique, ni révision de ses priorités,

Une conclusion frappe par sa netteté : le taux de chimage
est aujourd’hul en Europe anormalement et étonnamment &levé
pour des pays démocratiques développés, mais dans la plupart
des économies européennes des ajustemnents dans le bons sens
sont en cours depuis 1984, Sur la base de la période la plus
récente (1984-1987). il est possible de supputer que le taux de
chémage serait infédeur & 5% dés 1990 en Allemagne, entre
1990 ¢t 1995 au Royaume-Uni, quiil serait inférieur 4 7.5 %
dés 1995 en ITtalie, 11 serait au contraire en France sans cesse
croissant el atteindrait 11,6 % en 1990, 13,5% en 1995 ot
15,9 % en I'an 2000.

Mais l'extrapolation de la période la plus récente conduit
fréquemment a des erreurs d’appréciation. Si en matiére de
créations d'emplois une pérode de référence plus longue était
choisie, par exemple les années 1981 4 1986, les résultats des
projections seraient quelque peu differents. La France a en
moyenne pendant ces années détruit moins demplois que les
autres pays, & lexception de I'ltalie. Son taux de chémage
continuerait certes d’augmenter au moins au méme rythme que
celui prévu sur la base de la période la plus récente ; mais le
taux de chimage du Royaume-Uni augmenterail encore plus
fortement, alors quen RFA sa diminution serait ralente. 1l
sagirait Ii d'un piétre réconfort, la perspective d'un taux de
chémage de 14 % en 1995 et de 16 % en I'an 2000 ne saurait
étre rendue plus satisfaisante du seul fait que le Royaume-Uni
ferait pire encore. Si an contraire 1986 était choisic comme
référence, année ou depuis 1980 la France a créé le plus
d'emplois (66 000). le taux de chémage n'augmenterail certes
plus, mais sa diminution serait si lente et de st faible ampleur
(103 % en 1990; 9,6 % en 1995 et 9,7 % en 2000) que le
probléme du chimage de masse resterait entier.

Il apparait donc que c'est en France que le problime de
'emploi est le plus grave ; que la crise de emploi, alors quielle
[ut curopéenne jusqu'd aujourd’hui, risque de devenir frangaise
dans 'avenir : que la France dans les années ou la décennie &
venir devra connaitre un rythme de eréations demplois beau-
coup plus élevé que celui de ses voisins européens. A défaut
I'écart se creuserait et la France serait le seul pays en crise
économique, sociale et done poliique dans une Europe avant
retrouve son équilibre,

Il Taut done que Ja France retrouve 'une des caractéristiques
majeures qui la singularisait dans les années soixante et, & un
maoindre degre, soixante-dix : celle d'étre, parmi les grands pays
européens, le champion de la croissance et cela non pas par
goiit de 'émulation, mais par une absolue nécessité démo-
graphigque. Certes cela parait plus facile 4 dire qu'd faire. Mais
cette exipence est d'autant plus forte que le retard de croissance
accumulé depuis le contre-choe pétralier, sl permet de mainte-
nir vaille que vaille les « grands équilibres ». enfonce I'economie
frangaise dans Ia torpeur el la résignation.

Or tien ne prouve qu'une nowvelle vigueur donnée i la
croissance serait porteuse de dangers inflationnistes ou d'ordre
budgetaire. Tout au contraire. Pour des raisons tenant au
fonctionnement du marché du travail et 4 Pexistence de rende-
ments d'échelle croissants, on pourrait méme s'attendre d& une
baisse des coiits unitaires de production du [ait de la crojssance.
L'intensification de la concurrence due & l'extension des
marchés (le souhait tant renouvelé de créations de nouvelles
entreprises) servirait avssi 4 modérer les marpes des entreprises
et serait un bon antidote 4 la tentation inflationniste. Le carcan
budgétaire serait desserre du fait des recettes nouvelles crédes
par le progrés économique, La réduction des dépenses lites au
chomage permettrait d'alléger ¢d et 14 les charges sociales
pesant sur les entreprises, ete. La liste est longue des externalités
positives engendrées par la croissance, Les recherches récentes
ont montré que ces avantages étaient réels et que ce qui
blogquait la crodssance était au contraire les colits associés au
marasme. Les acteurs économiques ont du mal 4 imaginer
qu'ils pourraient disparaitre si I'économie connaissait 4 nouvean
un fonctionnement normal. Car une période de récession pro-
longée transforme les attitudes et les comportements dans le
sens d'une perpétuation de la situation présente. L'hvsteresis,
cest-d-dire le poids de Uhistoire, est telle que la stagnation
semble appeler la stagnation. Au contraire la croissance est
porteuse de productivité et de compétitivite e, davantage que
la « saignée », permet de remédier aux déséquilibres structurels.
Bien sur ce discours peut paraftre mal fondé et pécher par
exces d'optimisme, Mais jusqu'd quand faudra-t-il attendre de
voir le bout du tunnel 7 Quelle est Nalternative 7 Que 1 Allema-
gne accepte une croissance économigque en disharmonie avec
ses ressources humaines ! Le gouvernement de la France doit
étre conscient quil n'aura plus lengtemps encore alibi du
caractére européen de la crise de Pemploi.

Jean-Paul FITOUSSL, Gérald COLLANGE
Département des études de FOFCE




LES FREINS RELACHES

Un it ifai

Décidément le climatl économigue emprunte beaucoup a la
météorologie, ces temps-ci: quelques gelées précoces a l'au-
tomne, presque pas d’hiver, contrairement aux années passées,
et un printemps tout a fait convenable, qui nous a épargné le
déluge habituel de mauvaises nouvelles. On aurait plutot ten-
dance 4 s'inquiéter du temps un peu sec, venant contrarier la
moniée de la séve.

Tout ceci ressort trés bien des diverses enquétes mendes 4
travers le monde auprés des entreprises, des particuliers, et
méme des experts économiques. Ceux—ci, inlerrogés dans cin-
quante pays par Uinstitut IFO de Munich, relevent que la
situation s'est réguliérement ameliorée depuis le printemps 1987,
et qu'elle est la plus satisfaisante des années quatre-vingt. Le
passage 4 vide est surmonté dans les pays développes, les
nouveaux pays indusirialisés ont retrouvé une santé florissante,
aprés avoir donné quelque souci 4 la fin de 1985, Plus remar-
quable encore, les pays en développement, durement touchés
I'an passé, semblent bénéficier en ce début d'année du regain
des échanges internationaux, toul comme ils 'avaient fait il v
a un peu plus de quatre ans, 4 la suite de la reprise américaine.

Les batteries d'indicateurs avancés élaborées dans les pays
de I'OCDE confortent cetie vision optimiste. Ces indicateurs
retiennent péle-méle des données directement lites 4 Pactivité
{uture telles que les commandes nouvelles, les créations d'entre-
prises, les heures supplémentaires, les perspectives de produc-
tion... Ils donnent aussi une place importante & des facteurs
financiers censés conditionner les dépenses a venir, la Bourse
intervenant ici pour une part importante. Grice 4 quoi les
indicateurs se sont envolés dés 1986, et jusqu'en octobre 1987,
Comme ['envolée de la production n'éait pas au rendez-vous
4 quelque trois 4 six mois de décalage ils ont été remises au
rang des accessoires perimeés. Et pourtant, malgré la baisse de
la Bourse qui les a fail sévérement chuler, leur niveau élevé
persistait & annoncer le beau temps en février-mars. Que
dirait-on 4 présent que les Bourses repartent !

Des experts réservis

Revenons 4 nos experts. Les mémes, qui étaient prompis i
[aire fi des indicateurs avancés quand ils s'emballaient indi-
ment, n'ont, pour la plupart, pas bronché quand Iidée sest
répandue que le krach boursier avait de forts relents récession-
nistes. Leurs perspectives de début 1988 correspondaient sans
ambiguité 4 une baisse d'activité. Les ressortissants des nou-
veaux pays industrialisés ont paru particuliérement affectés,
Ceux des pays en développement, plus éloignés des places
financiéres, ont semblé plus philosophes. 11 v a deux explications
possibles & ce comporiement asymétrique : soit nos experts
sont incohérents, soit ils ne sont pas préts 4 considérer que les
années de crise sont définitivement revolues, ce qui les améne
i donner plus de poids aux aspects negatifs qu'aux aspects
positils.

Ont-ils tout & fait tort ? Rappelons-nous Iappel solennel de
trente-trois illustres economistes visant 4 attirer I'attention des
gouvernants sur les dangers des désequilibres mondiaux, et les
adjurant de prendre des mesures significatives. Or depuis fin
octobre rien de spectaculaire n’a éé entrepns : ni coupe claire
dans le budget américain, ni relance supplémentaire en RFA.
Les paiements courants des Etats-Unis se sont 4 nouveau
déténiorés, maintenant que les échanges de services, qui incluent
les revenus de capitaux, sont devenus eux-mémes déficitaires.
Le triomphalisme n'est donc pas de muse quand le déficit
commercial mensuel passe de 15 milliards de dollars & 11 mil-
liards. Considére-t-on que les dettes brésilienne ou mexicaine
ne sont plus des problémes 7 Or ces pays dégagent des excédents
commerciaux depuis plusieurs années.

Quels sont donc ces dangers? La persistance d'un déficit
courant américain substantiel, un dollar trés sous-évalué vis-a-
vis des monnaies européennes, des pertes de parts de marché
amputant la croissance du Vieux Continent. Tous ces &éments
sont bien présents. Simplement ils peuvent jouer 4 différents
miveaux de croissance selon le comportement des particuliers,
des entreprises et des gouvernements. A un niveau trop bas
c'est la recession qui s'enclenche, les gains de parts de marché
américains se faisant sur un marché mondial stagnant. Dans
ce cas toute compression budgetaire décidée aux Etats-Unis
aprés les elections accentuerait cette récession. A un niveau
trop élevé cest linflation qui repart, celleci étant toujours
sensible 4 des mesures de relance coordonnées. Or les marchés
financiers ont atteint une telle dimension avec la montée de
l'endettement des agents américains qu'ils peuvent contraindre
la politique monétaire 4 aller dans un sens contraire 4 celui
d'une saine gestion.

L'ouverture des vannes

On s'en persuadera en regardant I'évolution récente de quel-
ques agrégats monétaires. Aux Etats-Unis la masse monétaire
M1, composée des billets et dépots bancaires 4 vue, ne s'élait
accrue que de 3.4 % au cours de 1987 en réaction i l'explosion
de 1986. Mais au cours du premier trimestre 1988 elle s'est
accrue de 1,7 % soit deux fois plus rapidement. Les réserves
fournies aux banques la Réserve fedérale, qui s'étaient
stabilisées vers 57,5 milliards de dollars tout au long de 1987,
ont augmenté de 4 % en I'espace de trois mois. La croissance
de Ja base monétaire, qui était jusqu'en octobre dernier notable-
ment inféreure d celle de M1, I'a excédée d'environ 4 % T'an
4 partir de décembre. Les agrégats plus larges M2 et M3
donnent la méme vision : au premier trimestre de 1938, tout
comme en 1986, ils ont constamment flite avec la limite
supérieure de la fourchette objectif (soit + 8 % cette année)
alors guils avaient été maintenus I'an passé au minimum
envisagé (soit 5.5 %). De telles augmentations sont d’autant
plus significatives en présence dun déficit courant élevé, car
elles dénotent une absence quasi totale de restriction monétaire,
liée au fait que les Etats-Unis conlinuent & emprunter dans
leur propre monnaie. Ceci sy traduit par une détente des
conditions de prét et de refinancement des banques commercia-
les, qui a grandement facilité la reprise des emprunts des
entreprises, au moment ou cellesci pouvaient moins lever de
fonds sur les marchés financiers, Le taux de basc bancaire a
é1é ramené par paliers de 9,25 % en octobre 4 8,5 % en janvier.
I ma éé reporté 4 9% que début mai en reéaction au
resserrement monétaire mis en place 4 partir de la fin mars
par le FED. Entre-temps les crédits industriels et commerciaux
ont bondi de 275 4 plus de 300 milliards de dollars. La forme
de 'endettement a changé, mais non sa vigueur.

Les marches internationaux de capitaux présentent la méme
mutation au début de 1988 : comportement médiocre des
obligations et forte poussée des préts bancaires. La détente
monétaire visant 4 sauvegarder la confiance a été couronnée
de succés. Elle n'a pu s'effectuer que par une collaboration
étroite entre banques centrales, cellesci mettant parfois en
veillense leurs intéréts nationaux. Ainsi la masse monétaire de
la CEE a douze a continué a croitre au rythme de 10 % l'an
depuis 1985 alors que le taux de croissance du PIB nominal
des quatre principaux pays est revenu de 8 % a6 %. Les taux
d'interét nominaux de court terme, bloqués en moyenne a 9 %,
sont revenus en degd de 8§ % au dernier trimestre, pour v rester
jusqu'en avril dernier, L'afflux de dollars a continué en effet
en début d'année i alimenter les réserves officielles, en particu-
lier celles de la RFA, dont la monnaie bangue centrale se
gonfle encore de 8 % par an. L'argent 4 court terme a été
particuliérement bon marché outre-Rhin de novembre 4 juin,
au taux de 3,25 %. A tel point que les capitaux, un moment
retenus lorsqu'un réameénagement des parites semblait possible
au sein du SME, se sont de plus en plus portés sur la livre




sterling, plus rémunératrice, puis sur le dollar, avec Iz reléve-
ment des taux américaing. Il en est résulté pour les autres pays
européens un soulagement trés net, En France la vive hausse
de M3, de 9% au cours de 1987, soit 4% de plus que e
maximum visé, s'est trouvée en gquelque sorte avalisée par
'aisance monétaire régnant & l'etranger, ce qui a récemment
permis denvisager une réduction des taux & court terme,
opération impensable dans un contexte international moins
delibérément accommodant.

Les ménages s'endettent, dépensent et épargnent

Les particuliers sont les premiers bénéficiaires de cetle aisance
monétaire, inespérée il v a neul mois. Les indices de confiance
se sont presque partout redresses et nulle part ne subsiste de
trace du krach boursier. Aux Btats-Unis, ot Uincdence aurait
pu étre la plus grande, Mappréciation de la situation économique
actuelle vient d'étre.en mai la plus favorable depuis 1969, Tant
il est vral que le niveau des offres d'emploi importe beaucoup
plus dans I'immédiat que celui du Dow Jones,

En Europe, ol la situaton financiére future était jugée
négativement de 1980 4 1985, le redressement de 1986 s'était
amplifie 4 I'éte 1987, 11 se confirme au début de 1988, L'auto-
mobile et le logement sont les deux secleurs qui auvraient
particuliérement souffert de restrictions de crédit, I n'en a rien
eté. Les immatriculations se tiennent pénéralement micux que
prévu. Les mises en chantier se sont dégelees dans plusieurs
pays. Les améliorations les plus spectaculaires sont au Japon,
ot il se construit actuellement plus de logements guaux Elals-
Unis, au Royvaume-Uni, qui sort d'une longue éthargie, et en
France. La o les mises en chantier reculent (Etats-Unis) ou
stagnent (RFA) c'est plus pour cause de saturation de la
demande que de restriction financiére.

Assures dobtenir les concours bancaires nécessaires 4 leurs
deépenses, les ménages européens n'entrevoient pas de [reiner le
rythme de leurs gros achats pour les mois 4 venir, mise d part
une petite réticence allemande ou néerlandaise, La hausse du
taux d'épargne constatée en RFA au premier trimestre tient
sans doute surtout au délai habituel entre hausse des revenus
{les impdts ont baissé) et hausse de la consommation. L'éparane
nen perd pas pour aulant ses charmes, malgré les vicissitudes
de 1987, La propension i épargner liee & la modération des
prix, est toujours vive en France, en lialie, en Belgique et aux
Pays-Bas. Les pains de pouvoir d'achat envisagés pour celle
année dans de nombreux pays sont au meins égaux 4 cewx de
lan passé. Clest le résultat de l'augmentation de l'emploi
(surtout Etats-Unis), des salaires (Japon), de la baisse du
dollar et du pétrole (Europe et Japon). Dans ses perspectives
économiques de juin 'OCDE a assorti ses prévisions d’une
hausse du taux d'épargne assez marquée aux Etats-Unis (de
39% d 5%), d'une stabilisation au Japon, et d'une baisse

cnérale dans les quatre grands pays européens. I n'est peut-
élre pas neécessaire de recourir 4 une telle hypothése de baisse
pour justifier la bonne tenue de la consommation, Les informa-
tions fournies par les ménages eux-mémes, quant 4 leur situa-
tion financiére actuelle, semblent montrer que Pon a peut-&tre
sous-estimé la croissance réelle de leurs revenus, done de leur
capacité & épargner,

Les entreprises stockent a la hausse..,

Les entreprises déticnnent aussi plusieurs clés de I'évolution
récente qui est apparue basculer vers le risque d'inflation plus
que vers celui de récession. La premiére clé, cest le comporte-
ment de stockage, qui semble bien s%étre inversé 4 des dates
variables selon les pays au cours de 1987, Aux Etats-Unis, o
le retournement de tendance des prix 4 la production s'est
produit le plus subitement, les stocks se sont regonflés dés le
debut de l'annee. Dans la CEE le passage d'un glissement
négatil’ des prix 4 un rythme atleignant progressivement 3 %

1. Tawx de rendement en %
{ Bxcédent brut dexplofiation/Stock brut de capital five)

1970 1982 1986 1989
Etats-Unis 18 11 14 20
Japon 43 21 20 22
Europe 14 12 15 16

Source ; OCDE; Perspectives économiques, juin 1988

'an s'est accompagné d'une remontée des anticipations de
hausse de prix de vente & un niveau comparable 4 celui de
Ié1é 1985, Les stocks ont simultanément été juges plus lepers.
En conséquence les compressions de stocks, qui portaient
surtout sur les matiéres premigres et demi-prodwits, se sont
interrompues, lassant place parfois 4 des reconstitutions, Au
Royaume-Uni, par exemplz, on des données quantitatives sont
disponibles pour le secteur manulacturier, il apparait que les
stocks de produits finis (stocks aval) ont baissé en 1987 comme
en 1986, que les stocks d'encours ont cessé de se réduire, et
que les stocks de biens intermédiaires (stocks amont) se sont
reparnis 4 partir du deuxiéme trimestre, mettant ainsi fin au
destockage général.

Diés le moment ol les entreprises considérent qu'il n'est plus
souhaitable de réduire les stocks il en résulte un surcroit de
demande qui se répercute & tous les niveaux de la transforma-
tion et tend 4 s'amplifier 4 mesure que l'on va vers Pamont.
Cest ainsi que la bonne activité du bitiment et de automobile
et la reprise de I'investissement ont eu pour conséquence de
propulser la demande de matériaux industriels 4 base de bhois
et de métaux. L'accélération de cette demande a pris par
surprise les producteurs dont les capacités sonl maintenant
beaucoup plus sollicitées, 'ou des délais accrus de livraison
et des hausses de prix de vente qui suscitent 4 leur tour une
demande de stockage de précaution ou de spéculation. Le cas
des metaux est le plus typique. Alors que la production
industrielle totale de "OCDE, stagnante au cours de 1986, a
augmenté de prés de 5% en 1987, celle des métaux de base
sest accrue de 14 %, donl 6 % pour la CEE et 22 % pour
I'Amérique du Nord, N'allons tout de méme pas crier victoire :
pour Pacier il n'y a que 'Europe du Nord, le Royvaume-Uni,
le Canada et le Japon qui réussissent 4 faire mieux qu'en 1950,
Les restructurations tardives sont passées par-la en ltalie, en
RFA et surtout en France {— 20 % en dega de 1980).

Les cours des maliéres premiéres ont violemment réagi 4 ce
retournement. Exprimes en droits de tirages spéeiaux (DTS),
ceux des minerais et métaux avaient été specialement déprimes
du troisiéme trimestre 1986 au premier trimestre 1987, 4 pres
de 30 % en dessous de leur niveau de 1980, Ce niveau vient
d'étre retrouvé au premier trimestre 1988, La hausse ne sest
pas arrétee 13, Les moertitudes de la fin de 'an passé avaient
plutdt freiné la tendance. Encore une fois ["aisance monétaire
a fourni un carburant abondant 4 la montée des cours. Pour
les pays européens accélération récente est accentuée par les
mouvements du dollar qui regagne le terrain perdu 4 "avtomne.
En France, avec prés de 7 % de hausse des métaux non ferreux
pour le seul mois de mai, lindice des matiéres premiéres
industrielles, exprimé en francs, « gagne » prés de 30 % en un
an.

... €t se préoccupent de leurs capacités de production

Le rapprochement entre situation de trésorerie aisée et apli-
tude 4 restocker est d'actualite. Celui entre les convalescences
des taux de rendement du capital et du taux d'investissement
le demeure. Grice tout d'abord & un redressement de la
part des profits dans la valeur ajoutée, puis aux efforts de
rationalisation qui ont permis d'économiser le capital, le taux
de rendement (rapport de lexcédent brut d'exploitation au
stock de capital fixe) serait, selon les estimations de I'OCDE,
en train de se redresser significativement dans le secteur manu-
facturier. La situation est toutefois loin d8lre uniforme et
selom les pays, elle se ressent des situations de change. Les



Etats-Unis auraient la plus vive amélioration en bénéficiant de
la baisse du dollar. A P'inverse le Japon est freing par la
ridvaluation du ven.

L'évolution européenne est intermédiaire, avec une remontée
réelle mais amortie.

Quelques précautions sont sans doute nécessaires avant d'en

inférer les tendances de I'investissement. Aussi une reprise des
hausses de salaires aux Etats-Unis supérieure aux prévisions
de 'OCDE pourrait inflechir la vigueur du redressement. Les
délocalisations en cours au Japon faussent peut-ftre les idées
sur les liens entre profit et capital. Enfin le retour en Europe a
des taux de rendement bruts du capital voising de ceux des
remigres annees soixante-dix ne doit pas faire totalement
tlusion : la part de Mamortissement du capital s'est accrue dans
lintervalle de 1 & 2 points de PIB selon les pays, ce qui laisse
d’autant moins d'argent disponible pour I'investissement net.

Ces mémes pays curopéens s'accordent d'ailleurs & déclarer
ue leurs capacités de production sont davantage sollicitées du
ait d'un resserrement }:»rogressit" en 1987 Tous les pays ne

sont cependant pas 4 la méme enseigne, ce qui dénote des
réactions variées 4 I'évolution de la demande et des profits. A
un extréme, le Rﬂiﬂaum&—l_]ni a vu son taux de rendement se
redresser depuis plus de six ans, mais l'investissement réagit

et les tensions sur 'appareil productif ¥ sont les plus
elevées de la Communauté. Certes le taux de rendement y
demeure sensiblement inférieur & celul des autres pays et il est
probable que d'importants gains d'efficacité dans l'utilisation
du capital y sont encore posables. Les gains Eleves de producti-
vitd du travail ont été en fait largement distribués sous forme
de salaires, et une fraction de plus en plus grande de la demande
supplémentaire n'a pu étre satisfaite par U'ofite nationale et
s'est portée vers les producteurs étrangers. A Pautre extréme,
la BEFA a subi en 1987 les effets d'une plus grande concurrence
étrangére. Les capacités de production ne sont pas plus sollici-
bes quien 1983, les exportations n'avant pas sunvi la demande
mondiale. Les profits se sont stabilises et le taux de rendement
a reculé. En conséquence Iinvestissement mangue de dvna-
misme, et, plus encore qu'au Royaume-Uni, le stock de capital
productil. semble appelé & stagner. En revanche la France et
I'Ttalie semblent faire preuve de plus de dynamisme, Le taux
de rendement se redresse vite dans le premier et est déja &levéd
dans le second. Il v a place pour une extension des capacités
de production. Ce que confirme l'enguéte spéciale sur les
investissements realisee par les communautés européennes, Clest
en France que I'aspect financier apparait le plus stimulant et
en [talie que la demande joue pour 1988 le role prédominant.
La RFA est classée bonne derniére sur ces deux critéres,

La remontée des profits n'aurait pu suffire 4 elle seule 4
relancer I'investissement européen si I'endettement des entrepri-
ses etait resté aussi elevé quil v a trois ou quatre ans el si les
taux d’intérét s'étaient tendus comme on le craignait 4 'éte
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2. Soldes budgétaires corrigés dey influences conjonctuelles
En pourcentage du PNB

1986 1987 1988
Europe + 0,5 + 0.1 - 0,2
Etats-Unis - 04 + 04 + 0,5
Japon + 0,1 - 0,3 + 0,2
Total OCDE + 0,1 + 0,2 + 0,3

Sources : (QCDE, Perspectives économiques, juin 1988 e estimations OFCE,

Mote : Une varation prévédée du signe (+ ) cormespond 8 une réduction
déliberée du déficit ; une varation préeédées du signe {—) correspond 4
un Elargissement du déficil.

dernier. Les firmes européennes engrangent, par un effet de
vases communicants, le bénéfice du comportement américain
ol les entreprises acceptent de s'endetter et la réserve fédérale
crée les dollars nécessaires.

L'amélioration des comptes publics tempére Ia riguenr

Les budgets publics étaient ceux dont on ne cessait de
stigmatiser 'excés de prudence, Les compressions délibérées
annoncées 4 la fin de 1986 pour l'année 1987 s'dlevaient d
quelques 40 milliards de dollars pour Pensemble des payvs de
FOCDE. Leur mesure réelle est délicate car les Ftats ont
engrangé des receties exceptionnelles sur les gains en capital et
sur les opérations de privatisation. Il se peut que la part
douloureuse du prélévement net n'ait pas excedé en réalite la
maoitié du chiffre initial, soit 20 milliards de dollars. Lefiet
restrictif’ vient en majorité des Etats-Unis et subsidiairement
d’Europe. Il a é¢é sensiblement atténué par la relance japonaise.
En 1988 le freinage global pourrait étre d'une ampleur voisine
i quelques nuances prés : léger resserrement japonais et légére
relance européenne. Ce qui ressort le plus nettement par rapport
d 1986, c'est que les Etats-Unis ont effectivement commencé &
restreindre leur déficit et que 'Europe et le Japon ont effecti-
vement cessé de restreindre le leur.

 Dans tous les cas les projections spontances des déficits
etaient plus defavorables que ce qui est intervenu en réalilé
Depuis 1986 on assiste en général 4 une réestimation en hausse
des recettes publiques, ce qui améne & repenser certaines
mesures restrictives envisapées précédemment (hausses de coti-
sations sociales), 4 décider des allégements fiscaux (Royaume-
Uni} ou & laisser aller les dépenses. La RFA fait exception,
mais pour des raisons monétaires de moins-values sur les
réserves en dollars.

A nouveau le freinage

La période récente peut donc étre caractérisee comme celle
ou de nombreux freins ont été relichés, Le frein monétaire,
qui se resserrait 4 I'été dernder, a liché doctobre 4 avnl, Le
frein budgétaire a &té plus progressif et surtout mieux réparti,
Les ménages ont continué 4 dé er comme avant. Les
entreprises cessent done elles aussi de freiner leurs achats. Il n'en
fallait pas plus pour que la demande se heurte sectoriellement &
des goulots de production.

L'inflation chasse-i-elle la récession Il est trop 18t pour le
dire. Déjd les taux d'intérét 4 court terme sont releves dans
plusieurs pays : Etats-Unis, Royaume-Uni, ltalie, et maintenant
BFA. Quand un train est lance il est facile de 'accélérer mais
plus difficile de le ralentir. Avec les pénuries de céréales qui se
profilent 4 Ihorizon du Middle-West, la période de calme des
salaires se raccourcit serieusement, O décidément 'année 1988
aura éte plus chande que prévu.

Philippe SIGOGNE
Directeur du départenent
des diggnostics de FOFCE
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Linvestissement des entreprises est resté soutenu au début de 1985, La croissance de la production industnelle japonaise s'csl poursuivie

Il a progressé de 3,1 % au premier trimestre, aprés une reprise vigou- durant les premicrs mois de 1988 au rythme annuel de 10%. La
reuse en 1987 (4,2 %% en moyenne et 6,5 % en ghssement). Les importa- reprise de la demande intéricure avail éé stimubde par le plan de
tions de biens d’équipement ont davantage encore progressé: 6.6 % relance budgétaire volé en juillet 1957 ot autonsée par Massouplissement
au premicr trimestre, aprés une hausse en 1987 de 9.7 % en moyenne de la politique monélaire. Le secleur du biliment a é&é ke premier
et de 16,7 % en glissement. Les informations récentes montrent qu'au concerné, tant par les grands travaux publics que par le logement. Il a
printemps ['effort d'squipement s'est prolongé : les ventes des commer- entrainé dans son sillage les industries intermédiaires, puis les biens
gants cn gros onl continué de progresser, surtoul cn direction des d'éguipement du fover, qui ont &1& en outre soutenus par lentrée dans
entreprises industrielles et du banment. Les industriels inlerrogés par une phase de renouvellement du parc de I'électronique grand public.

la Banque de France déclarent accélérer leurs dépenses, car les ensions Cetle croissance du marché inténeur faisant plus que compenser le
apparues sur les capacités de production les conduisent i dével flechissement des débouchés extéricurs, les entreprises ont fortement
les investissements de capacité. Le niveau devé des commandes adres- accru leur investissement au premier trimestre. Le PNB a alors progressé
sees tant aux producteurs quiaux négociants de biens d'equipement de 27 % (soit un rvthme annued de 11,3 %)
luisse entrevolr une poursuite de la crossance.
Prix de détail, et prix des matiéres premiéres industriclles Prix & la consommation en RFA et en ltalie
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Les prix de détail ont augmente de 0,2 4 0,3 % en mai, soit 2,5 %
sur un an. Aprés la forte hausse d'avnl (0,5 %) ce resultat apparait
dautant plus encourageant que jousit encore le relévement de la taxe La desinflation amorcée en Europe au début des années quatre-vingt
sur ke tabac el que laugmentation des produits pétroliers demeurail  dail arrivée & son lerme & la fin de lannée 1986, La remontés des
importante (0,9 %). Les prix en francs des matiéres premiéres industricl-  prix de détail alors entamée enregistre depuis le début de 1988 une
les importées se sont accélérés depuis le début de l'année. Depuis  certaine accélération. Ce phénoméne marque tous les pays, quoiqu'd
janvier ils ont augmenté de 15,9 %, P]us fortement que ceux exprimes des deprés divers. Au printemps le rythme annuel instamane est de
en dewvises (12 %) en raison de ['appreciation du dollar. Dans le secteur l'ordre 2% en RFA, 3% cn Belgque, 4% aux Pays-Bas, 6% en
des biens intermediaires, les industnels interroges ¢n mail par la Bangue Italic. Au Royaume-Uni, au-deld hausses de larils et laxes ayant
de Framce semblent avoir répercuté ces hausses dans leur prix de  pris effet en awnl, la tendance de fond est proche de 5%. Les

vente, Les augmentations t 4 devenir plus nombreuses chez les  résurgences inflationnistes sont essenticllement imputables aux tensions
prossistes. Des tensions pourraient ainsi apparaitre au cours des  sur les capacités de production et 4 la vive rementée des cours des
prochains mois sur Uindice de détail, d'autant qu'en juillet intervien-  matiéres premiéres gui provogquent unc accélération de la hausse des
dront les relévements des lovers, de certains tarifs publics et des prix prix de production iens intermédiaires. En [talie et au Royvaume-
de l'automobile, Uni, en outre, les salainss nominaux progressend vivemeni.
L'Observatoire frangais des conjonctures économigues (OFCE) publie sous le méme titre « Observations et diagnostics économiqies »
une Revue trimestrielle et, le quatriéme mercredi du mois, une Lettre mensuelle. Les signataives s'expriment & titve personnel.
ABONNEMENTS LETTRE REVUE REVUE ET
Tarifs 1988 10 n=/an 4 n*fan LETTRE
Institutions, entreprses 140 F J0F 400 F
Particuliers TOF 200 F 40F

Les demandes d abonnement sont i adresser 4 POFCE avec un chéque & lardre de FNSP-OFCE-Publications.

La prochaine lettre paraitra le mercredi 28 septembre 1988
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