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Monique Fouet

En effet des restrictions budgétaires sont encore programmées, prin-
cipalement en Belgique et en Suede, mais aussi, dans une moindre
mesure, en Greéce, aux Pays-Bas et en Suisse. Les débouchés exté-
rieurs a I’Europe seront, on I’'a vu, moins assurés, et nombreux sont les
pays qui ont revu en baisse leurs perspectives d’exportation pour I'an
prochain (+ 4 % par rapport a 1985). Ces deux freins a la croissance
viendront tempérer I'effet de relance résultant de la baisse des colts
d’importation dans un environnement monétaire assoupli. La consom-
mation pourrait progresser un peu plus rapidement que cette année, en
allant de pair avec 'activité et les revenus des ménages. Mais I'investis-
sement resterait peu dynamique, sauf dans les pays a monnaie forte
dont les relations commerciales avec la RFA sont étroits : Autriche,
Pays-Bas et Suisse.

Trés rares sont les pays qui espérent de ce fait réduire le chomage
I’an prochain. Par contre cette croissance modérée permettra de faire
de nouveaux progrés dans la désinflation, la hausse des prix passant en
dessous des 5 % I’an pour I'’ensemble de I’Europe et s’approchant de
4 % pour nos principaux partenaires de la CEE. L’excédent des paie-
ments courants européens pourrait augmenter et approcher 30 milliards
de dollars, des déficits subsistant dans plusieurs pays d’Europe du
Nord (Finlande, Suéde) et du Sud (ltalie, Gréce, Portugal).

La baisse du dollar rendra I'environnement international de la France,
comme des autres pays européens, moins contraignant,
mais sera défavorable a d’autres égards

Si la baisse tant attendue du dollar se confirme effectivement au
cours des prochains trimestres, il n’en résultera pas pour {’économie
frangaise que des conséquences uniquement favorables.

L’appréciation du dollar au cours des années récentes, dommagea-
ble en ce qu’elle provoquait une hausse du prix de nos importations et
nous contraignait a pratiquer une politique de taux d’intérét élevés, était
due a la vigueur de la croissance économique des Etats-Unis et a ses
modalités spécifiques. Cette croissance, directement et par le jeu du
multiplicateur du commerce mondial, a soutenu l’activité dans tous les
pays européens.

Afin de limiter la dégradation de leur compétitivité, les entreprises
américaines, pénalisées par la surévaluation de leur monnaie et directe-
ment confrontées a la concurrence des pays asiatiques, ont procédé a
une rationalisation de leur appareil productif par le moyen d’investisse-
ments importants et a une compression de leurs colts. Relativement
bien armées dans la compétition internationale en dépit d’un taux de
change excessif, elies pourront grace a sa baisse gagner des parts de
marché a I’exportation. Elles seront d’autant plus portées a s’y efforcer
que leur propre marché s’orientera vers une croissance lente. Et les
importations américaines, au méme moment, diminueront.

On peut espérer que la France, comme les autres pays européens,
subira une moins forte contrainte extérieure des taux d’intérét et bénéfi-
ciera d’une diminution du prix de certaines de ses importations, notam-
ment des importations énergétiques. Mais elle va patir d’'un moindre
soutien des marchés extérieurs.
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15. Etats-Unis

Niveau en 1984 Variations par rapport a la période précédente en pour-cent
Equilibre des biens : S t
et services it Années emestres i
en volume milliards de dollars 1984 1985 1986
aux prix de 1972 1972 1984 1985 1986 ]
S2 S1 S2 S1 S2
Consommation des ménages 1 062,4 53 3,8 2,1 1,6 2,4 1,1 1,0 1,0
Consommation publique .. .. 302,0 3,5 41 1,8 4.2 1,3 1,4 0,8 0.6
FBCF totale .............. 265,1 18,0 5,8 1,8 4.9 2,2 2.1 0,6 0,5
— Logement ........... 60,2 12,1 3,7 2.7 - 1,7 2,2 3,9 1,0 0
— Productive ........... 2049 24,6 6,5 2,0 6.8 2.2 1,6 1,0 0,5
Exportations .............. 146,0 47| - 21 56 1,7 | — 4,0 2,3 3,0 2,6
Importations .............. 161,0 27,0 6,8 -14 8,2 3.1 - 0,4 -1,0 -0,4
Variation de stocks ........ 24.8 24,8 10,4 6,0 23,7 13,3 7.5 6,0 6,0
PNB ..................... 1639,3 6.8 24 2.4 1,8 0,9 1,3 1,2 1.1
Prix a la consommation, variations par rap-
port a la période précédente ............. 4,2 3,8 4.0 2.0 1.6 2,2 1,9 1,8
Solde courant en % du PNB ............. - 28| -33[ -29[-381|-382] -33 [ -29 | -28 |
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16. Royaume-Uni

Niveau en 1984 Variations par rapport a la période précédente en pour-cent
Equilibre des biens . s
et services Units Annees emestres
& ‘Vomme millions de € 1984 1985 1986
aux prix de 1980 1980 1984 | 1985 | 1986
S2 S1 S2 St S2
Consommation des meénages 145 241 1.6 [+ 1,7 +2,0 + 0,6 + 14 + 0,5 +1,0 +1,5
Consommation publique . ... 50 945 1,0 |+ 0,9 +1,0 + 2,1 -0,3 +0,3 + 0,5 + 0,6
FBCF ... 45139 74 |+ 5,0 + 1,6 -1,0 + 3,6 + 3,8 +0,3 — 1,1
dont: Logement .......... 8816 1.6 | - 4,7 -20 -9.8 + 0,5 0 -1,0 - 2,0
Autres privés ....... 26 653 11,8 | + 12,0 + 3,6 + 3,8 + 6,5 + 4,0 +1,0 -1,0
Autres publics ...... 9670 1.8 [ - 5,3 -2,0 - 55 - 2,1 -1,0 -1,0 -1,0
Exportations .............. 67 761 66 |+ 7,5 + 3,0 + 3,7 + 5,0 +1,0 +1,5 + 2.1
Importations .............. 66 342 89 |+ 51 + 4,0 +5,7 + 0,9 + 2,5 +2.5 + 0,6
Variations des stocks en %
duPNB .................. — 479 0,2 0 + 0,2 + 0,2 - 0,1 0 + 0,2 +0,2
PIB sur la base des dé-
PENSES .. ...oiiiiennnnnn, 242 265 16 | + 3,0 + 1,5 +2,3 + 0,7 + 0,9 + 0,7 + 14
Prix & la consommation ................. 5,0 +7,0 + 6,7 +2,5 + 3,6 + 4,0 + 3,0 + 3,0
Solde couranten % duPIB.............. 02 |+ 0,5 0 - 0,1 + 0,8 + 0,2 + 0,1 - 0.1
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17. RFA

Niveau en 1984

Variations par rapport a la période précédente en pour-cent

Equilibre des biens .
et services i Annees Semestres
en volume et millards de DM 1984 1985 1986
aux prix de 1980 1980 1984 1985 1986 —— _
S2 S1 S2 St S2
Consommation des meénages 839,6 + 0,6 + 12| + 2,8 0 0,3 1,7 1,2 1.4
Consommation publique 308,8 + 2,0 + 10| + 1,3 2 - 04 0,8 0,5 0.9
= y - ]
FBCE s o o o 5% saw 315,0 +1,2 - 15| + 38| + 39| - 69| + 7,7 + 2 - 3,7
dont: Equipement ........ 1194 + 0,4 + 9 + 70| +110 |+ 23| + 27| +89 - 6,1
Batiment ...... 195,6 + 1,8 - 78| + 14 - 02| —12,8 | +11,7 - 30 -1,9
Exportations .............. 508,7 +79 + 75 + 3 + 46 | + 4.1 + 2,0 +1,5 +1,0
Importations .............. 446,3 + 5,7 + 40| + 5 + 1,4 | + 3,0 0,6 3.2 2,8
Variations des stocks en
milliards de DM 1980 ...... + 9,0 + 9,0 + 11 + 13 + 23| + 80| + 3 + 6 +7
PNB ..., 1534,8 + 2,6 + 20| + 23| + 1,7 0 2.4 +1,0 0,3
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Frangoise Milewski

La conjoncture francaise

Depuis le printemps 1985 P'activité frangaise connait un léger regain
aprés le creux du début d’année. La production industrielle s’accroit a
nouveau (planche | ™), soutenue essentiellement par la demande interne.
La consommation de produits manufacturés, déja forte cet hiver et au
printemps, s’est encore développée cet été, bien que celle de hombreux
produits industriels ait stagné pendant les six premiers mois, les achats
d’automobiles ayant progressé depuis janvier. Les entreprises investis-
sent davantage, grace au redressement de leurs profits; la hausse
d’activité des grossistes en biens d’équipement et le gonflement des
importations témoignent de la reprise en cours, encore centrée sur celle
de l'industrie. Cependant nos exportations industrielles stagnent en
volume ; un environnement international moins porteur et une compétiti-
vité entamée par I'élévation des prix de vente exprimés en francs (7 %
I'an au premier semestre) se conjuguent en effet pour amoindrir nos
performances.

Les récoltes agricoles ont été bonnes cet été, I'activité tertiaire a été
soutenue par la consommation et le batiment-génie civil a cessé de
reculer.

L’inflation est, au cours des mois récents, proche de 4 % I'an. Cela
est dG a I’heureuse conjonction de prix agricoles calmes, de tarifs
publics en sursis, de services sous surveillance et de prix industriels en
hausse modérée. Pour ceux-ci la compression des codts salariaux se
trouve épaulée par les baisses en francs du pétrole et des matiéres
premiéres importées (— 20 % de mars a aoQt). La concurrence étrangére
est entretenue par la bonne tenue du franc; les prix des produits
manufacturés importés ont peu augmenté au premier semestre (+ 2 % a
3 % Pan), incitant les industriels frangais au respect des accords de
programmation souscrits par eux (+ 3 % I’an en 1985).

Le déficit commercial, qui s’était creusé au premier trimestre .a
cause d’une facture pétroliere alourdie par la montée du dollar, se
réduit depuis le printemps (planche VHI). Le déficit de 18 milliards ‘de
janvier a aol(t est presque compensé par I’excédent des échanges de
services, si bien que la balance des paiements n’est, de janvier a ao(t,
déficitaire que de 2 milliards, malgré les intéréts a verser sur la dette
extérieure. Celle-ci se stabilise en francs et I’accroissement de nos
réserves de change depuis plusieurs trimestres a permis de rembourser
cet été par anticipation une petite partie de nos dettes.

Le chdmage a iégérement baissé au premier semestre ; malgré une
faible remontée en juillet et ao(t, le nombre de demandeurs d’emplois
était encore fin aolt inférieur de 0,3 % a celui de janvier (planche V).
Cela est di a la fois au ralentissement de la baisse des effectifs dans
I'ensemble des secteurs marchands non agricoles et aux mesures en
faveur des jeunes, notamment les travaux d’utilité collective.

("} Ces chiffres romains renvoient aux planches du Cahier de graphiques situé en fin de
revue.
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Chronique de la conjoncture frangaise

L’économie frangaise aborde donc la rentrée dans d’assez bonnes
conditions. Alors qu'en 1983 et 1984 la croissance francaise était
essentiellement fondée sur celle des exportations, aujourd’hui les
diverses composantes de la demande ont tendance a aller d’'un méme
pas. Les suppléments de revenus des ménages ont été concrétisés par
des achats avant méme qu’ils soient effectifs, ce qui a conduit a une
baisse de |'épargne. Les questions soulevées lors de la précédente
chronique (avril 1985) subsistent cependant.

La reprise de la demande interne sera-t-elle franche et durable ?
Celle de biens et services de consommation, en partie due a des
anticipations de réductions d’'impdéts, dépendra des comportements
d’'épargne et des achats de logement, celle d’'investissement du partage
effectué par les entreprises entre |I'assainissement de leurs structures
financiéres et les dépenses d’équipement. Ces questions seront exami-
nées ici, en accordant une attention particuliere aux aspects patrimo-
niaux, notamment pour les entreprises.

En 1985 la reprise de la demande interne
compense les mauvaises performances
extérieures

Le redressement, encore limité, des profits du secteur concurrentiel...

Le redressement des comptes des sociétés se poursuit maintenant
depuis deux ans. En 1984 une demande étrangére soutenue et le fort
ralentissement des couts salariaux avaient permis un gain d’un point du
taux de marge. Ces conditions ont bénéficié plus particulierement a
I'industrie, grace a son ouverture sur I'extérieur et a des gains de
productivité importants 'V,

Ce redressement reste cependant fragile. Une meilleure connais-
sance des comptes de 1983 permet a présent de relativiser la progres-
sion du taux de marge cette année-la : 0,2 point, et non 1 point comme
initialement estimé. Il est vrai qu'une part de I'amélioration sous-jacente
(peut étre aussi 0,2 point) a pu se trouver reportée en 1984. L’origine
de la révision est en effet un déstockage plus ample que prévu. Dans la
mesure ou ce déstockage a tenu a une mauvaise prévision de la reprise
de la demande étrangere et non a une simple réaction a la faiblesse de
la demande interne, on pouvait s’attendre a une correction en hausse
de I’évolution de l'activité et des profits pour 1984.

L'enquéte annuelle d’entreprise dans I'industrie '? qui a contribué a
la révision des comptes de 1983, et dont les premiers résultats viennent

o (1‘1)Arrl:-'gri—g;1e de I'amélioration des profits selon les secteurs d'activité a été analysée
dans la chronique de conjoncture de la revue n° 11 (avril 1985).
(12) Ministére de ['Industrie.

41



Francoise Milewski

d’étre connus pour 1984, donne une image mitigée du redressement de
la situation financiére : le résultat net comptable a été négatif en 1984,
comme en 1983. A la différence du résultat d’exploitation, ce résultat
comptable tient notamment compte des frais financiers et fiscaux, des
profits et pertes exceptionnels, des amortissements et des provisions ;
or celles-ci ont éte importantes en vue des restructurations. Si le
redressement des profits est engagé, son ampleur reste donc encore
limitée.

... a permis de réduire Pappel aux financements externes

Le taux d’épargne de I’ensemble des sociétés du secteur concur-
rentiel ¥ a atteint 10,2 % en 1984, en hausse de 1,3 point sur 1983.
Cette ameélioration est essentiellement attribuable aux résultats d’exploi-
tation évoqués plus haut. En 1983 la réduction des parts dans la valeur
ajoutée des frais financiers et des dividendes nets versés avait permis
une remontée de 0,7 point du taux d’épargne, donc bien au dela des
+ 0,2 point du taux de marge. En 1984, au contraire, leur stabilisation
(respectivement 6,2 % et 3,6 %) a rendu presque identique la hausse du
taux a'épargne et du taux de marge (+ 1,3 % ; + 1,1 %).

En pour-cent du total

16. Ressources 1o

des entreprises Endettement net
du secteur /\(’«—w
concurrentiel Endettement net
(structure a court terme ‘"
Cumulée) Actions et

obligations

Epargne des Socieles
(Autofinancement)

(1) Concours
obtenus auprés des

institutions financieres. 0 - . - - ; * -
S ons ancleres 77 78 79 BO B1 82 B3 B4

En pour-cent du total

17. Emplois réels 100 \/ Divers ————=
et financiers des Placements en litres

entreprises du

Accroissement
de hquidités

secteur
Concurrentie/ M Investissement fixe
(Structure el vanation de stocks
cumulée)

(1) Le remboursement
d’'une dette apparait
au graphique 16

en soustraction 0 L . ' L L L L
de I'endettement. 77 78 79 80 a1 82 83 B4

Source : INSEE, Tableau des opérations financieres.

(13) Ensemble des sociétés et quasi sociétés, hormis les grandes entreprises nationales
du secteur monopolistique.
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Chronique de la conjoncture frangaise

Le redressement des profits a surtout servi a réduire I'appel aux
financements externes. L’épargne a couvert 70 % des investissements
en 1984, contre 50 % en 1982, et le besoin de financement a été réduit
de 50 milliards de francs, revenant de 3,5% du PIB a 1,8 %. La
collecte de fonds auprés d’'un marché financier vigoureux ayant pu étre
accrue, cette réduction a porté d’abord sur les crédits a court terme et
ensuite sur ceux a long terme contractés auprés des institutions finan-
cieres (graphiques 16 et 17).

Une quantité plus grande d’épargne s’est portée sur des emplois
financiers. Le desserrement des trésoreries en 1983, qui s’était traduit
par une extension des avoirs liquides, a cédé la place en 1984 a une
accentuation du mouvement vers les valeurs mobiliéres. Les acquisi-
tions d’actions et participations ont atteint 77 milliards de francs en
1984, apres 37 milliards en 1983 et 17 milliards en 1982 ; une partie
importante est constituée de parts de SICAV et fonds communs de
placement court terme.

Les risques que fait peger un endettement croissant
imposent d’assainir les bilans

Le besoin qu’ont les entreprises de réajuster leurs sources de finan-
cement résulte de I’endettement important qui a accompagné la dégra-
dation de leurs comptes. Rapporté au chiffre d’'affaires I’endettement a
long terme des sociétés (hors GEN) parait avoir été assez bien contenu
depuis 1979 ; mais dans lI'industrie manufacturiere il a rejoint les points
hauts des années 1976 a 1978 (graphique 18). C’est surtout au passif
des bilans que se lit la déformation de la structure financiére des
entreprises. En effet le partage des capitaux permanents entre dettes a
long terme et fonds propres a été fortement modifié : le rapport des
premiers aux seconds s’est accru en quatre ans de 22 points et de 37
points dans !'industrie manufacturiére, ou il s’est rapproché de 100 %
en 1983. Le taux d’endettement global ' n’a guére cessé de s’élever.

L7A %
= ri '_T__“!r __hr IR _-r _?;I_L;f. d'endettement ' _‘_r._—E 42 18. StI’UCtUI‘e du

‘ | | | | | _techelle gauche) ' passif des bilans

' ' et ratios de
f risque
|

/—-—4——— 18

Structure des I 1 |
| capitaux_permanents’ (échelle gauche) '
| it it AR l

——

Entreprises

| e du secteur
A | .
Pt a ‘| - i . 1.-” concurrentiel
-7 R Y Dettes a long termes, -1~ | )
0 g t7<& rapportées au chiffre d'affaires dans— 14 ===~ Industrie

I'industrie manufacturiere

N/ | | (échelle droite) | ~
| Dettes a long terme ! (1) Dettes/total
rapportees au chiffre i du bilan.

|
| Ir d'affaires (échelle droite)
|

1

‘ { (2) Dettes a long terme/
10 fonds propres.

| |
[ |
0 L1 01 1 1
71 T2 73 74 75 76 77 78 79 80 81 az2 a3

Source : INSEE.

Les diagnostics que I'on peut porter sur cette question de I’endette-
ment peuvent étre trés difféerents selon I'indicateur retenu. Rapporter les

—Wﬁ;t) Rap;)—grt des dettes au total du bilan.
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dettes longues au chiffre d’affaires sous-estime assurément les risques
de trésorerie encourus par une entreprise. Inversement comparer sans
précaution les dettes a des fonds propres, dont on reconnait qu’ils sont
fréquemment sous-évalués du fait des régles de comptabilisation, four-
nit une image exagérément pessimiste. Il est probable qu’une réévalua-
tion des bilans fournirait une appréciation moins défavorable de la
dependance financiére des entreprises, mais une telle opération-vérité
ne saurait aller jusqu’a évacuer leurs problémes, comme le montre la
multiplication des faillites. On constate que le stock de capital des
entreprises mesuré par les comptables nationaux est supérieur aux
immobilisations inscrites a I’actif des bilans ; en revanche, son évalua-
tion quantitative, au moyen de regles intangibles de dépréciation écono-
mique, surestime sa valeur marchande, particuliérement en période de
restructurations résultant de la concurrence ou de !l'innovation.

Les entreprises peuvent-elles, dans ces conditions, continuer &
s’endetter, et dans quelle mesure ? On sait que, pour important que soit
son role dans la dégradation des bilans et I’accroissement des risques
encourus, l’endettement peut favoriser la rentabilité. Si les capitaux
empruntés permettent aux entreprises de dégager plus de profits
d’exploitation relatifs aux capitaux engagés sans que les frais financiers
s'accroissent autant, elles ont intérét a emprunter. Tant que le colit de
I'endettement total reste inférieur a la rentabilité globale (la rentabilité
différentielle est alors positive) la rentabilité des fonds propres, qui
intéresse l'actionnariat, bénéficie du levier de I'endettement (voir enca-
dré et graphiques 19, 20, 21).

La montée des taux d’intérét nominaux et la baisse de la rentabiiité
globale ont réduit la rentabilité différentielle depuis 1979. De plus, si
I'on tient compte des seules dettes rémunérées '®, susceptibles d’étre

%

19. Rentabilite as 1 I i i3 [ T | 1
des sociétés du | //\Rentabllte financiere '’ [
; ' |
secteur L [ -
: =1 o
concurrentiel ; T TN
\‘1-.__/1/
15 S [PFIPIR 1
| ! I :-
| Rentabilité globale ' |
10 - I S S
_-—-_T/ I \\""‘__"r—-—-———a-—-"d_‘.___'__‘-——-___.
| 5
T =FSe o I
—!—\Rentabmtés differentielles  _ des dettes totales
; |
. — des dettes
\ |[ | ] remunerées
1

=5
71 72 73 74 75 76 77 78 79 BO Bi 82 a3

Source : INSEE.

(1) (Excédent brut d'expioitation - frais financiers)/fonds propres.
(2) Excédent brut d’exploitation/ensemble des capitaux engages.

(15) Les crédits inter-entreprises ne portant que peu ou pas d’intérét sont importants
parmi les crédits a court terme et diminuent le taux d'intérét apparent de I'’ensemble des
dettes. De plus, ce ne sont pas des financements susceptibles d'influer sur la productivité
du capital et donc la rentabilité. Nous avons donc procédé a un partage indicatif de
I'endettement pour en isoler une partie rémunérée.
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Chronique de la conjoncture francaise

20

20. Taux
d’intérét et codlt
des fonds
empruntés

15

Taux d'intérét |
au jour le jour |

10

i |

Taux d'interét

dapparent des

dettes remunerees
; :

o e B Tl__j__ J
Taux d’interét

apparent des
dettes totales

:Zl
L

71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 B1 82 B3 84 85

A S e i T T 21. Levier
| i | | | ' d’endettement
i |

s N I (I B I ] | (dettes/ fonds

'}. | ' Levier des dettes / | |1 propres)
| totales | |
_ . : E
1 | [

250 - [

(1 2)+ 3

200

| Lewvier des dettes
remunerees (2)

— =

150

i Levier des

100 I ; 1 i [ " dettes non

| | remunerees (3)

| . | |

50 L . i I i | | | | | | l |
71 72 73 74 75 7B T i 79 80 81 B2 a3

Source : INSEE.

accrues pour développer l'activité en investissant, le taux d’intérét
apparent est sensiblement plus élevé et dépasse, a partir de 1981, la
rentabilité globale. L’effet de levier devient alors négatif et le poids de
I’endettement dégrade la rentabilité financiére, d’ou le besoin de se
désendetter. Méme si la rentabilité financiere remonte en fin de période
avec la baisse des taux nominaux et le redressement des résultats
d’exploitation, les entreprises ne peuvent a nouveau, dans leur ensem-
ble, profiter du levier de I’endettement, car les risques encourus ont
fortement augmenté avec la hausse, trés importante, des dettes rappor-
tées aux fonds propres.

En fait la désinflation inverse les perspectives d’évolution des indica-
teurs d’endettement décrits plus haut. Le rapport des dettes au chiffre
d’affaires aura moins de chance d’étre érodé par la hausse des prix ;
tandis gu’il deviendra moins difficile de contenir la dégradation de la
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structure des capitaux permanents('® voire de [I'améliorer. Telles
seraient les implications de taux d’intérét réels durablement élevés,
méme associés a des taux nominaux en recul.

L’effet de levier

L’'effet de levier que I’endettement peut avoir sur la rentabilité est
illustré par la décomposition suivante de la rentabilité financiére :

EBE — FF _ EBE _ [EBE _FF] _DT

FP TK TK DTJ FP
Rentabilité _ Rentabilité Rentabilité x Levier
financiére globale différentielle

Rentabilité _ Rentabilité Taux d’intérét

AVEC: differentielle ~  globale apparent

EBE : Excédent brut d’exploitation
FP :Fonds propres

FF : Frais financiers

DT : Dettes totales

TK : Total des capitaux engagés

Avec une rentabilité difféerentielle positive (codt de I'endettement infé-
rieur a la rentabilité globale), 'excédent de la rentabilité des fonds pro-
pres sur la rentabilité globale s’éléeve a mesure du recours a I'endette-
ment.

Cette multiplication des revenus de l'entreprise, longtemps présentée
comme une solution-miracle, ne vaut, bien entendu, que tant que les
préteurs acceptent de se contenter d’une rémunération inférieure a celle
qui résuiterait de la détention de fonds propres. C’est la contrepartie de
I’aversion pour le risque.

Faire jouer a I'’envers |'effet de levier en rehaussant les taux d'intérét
réels ne peut étre bénéfique a I'économie que si se développent, en
réponse, des formules de capital-risque.

Le rendement du capital s’améliore peu dans lindustrie

Dans [I'industrie le stock de capital tel qu’il est évalué par les
comptables nationaux s’est fortement accru dans les années soixante.
Aussi la stagnation des profits dés 1970, puis leur chute consécutive
aux deux chocs pétroliers ont entrainé une pause, puis une diminution
importante du taux de rendement économique ', Son augmentation en

(16) Rapport des dettes 2 moyen et long terme aux capitaux permanents.

(17) Le taux de rendement économique est le rapport de I'excédent brut d’exploitation
au stock de capital. En raison de I'absence de statistiques concernant les résultats d'exploi-
tation des branches, nous avons retenu l'excédent brut d’exploitation des comptes de
secteurs ; il a été rapporté au capital fixe brut productif (aux prix courants) des comptes de
branches. Sans remettre en cause les tendances dégagées, certaines limites doivent donc
étre apportées a f'utilisation d’un tel ratio.
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1973 et 1974 vient uniquement de la forte appréciation des stocks
(graphique 22).

Le taux d'investissement suit I’évolution du taux de rendement et se
réduit des 1971. Mais le stock de capital par personne employée
continue de progresser avec l'accelération de la substitution du capital
au travail.

%

22.
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Source : INSEE.

(1) Investissement/Valeur ajoutée.

(2) Excédent brut d'exploitation/capital fixe brut productif (prix courants).
(3) Excédent brut d’exploitation/immobilisations.

Depuis lors le rendement du capital se redresse difficilement. Sa
hausse en 1976 est le résultat d’une croissance des profits générée par
la reprise; celles de 1979 et 1983, qui fondent le redémarrage de
I'investissement en 1980 et 1984, proviennent d’une amélioration de la
situation financiére des entreprises. Mais le niveau atteint par le taux de
rendement en 1983 demeure bien inférieur a celui de 1970. Une hausse
importante des profits serait nécessaire pour restaurer les conditions
d’une reprise durable de l'investissement sans reprise simultanée de la
demande.

Ce déclin du rendement du capital est général, mais son évolution et
son impact sur l'investissement varient selon les secteurs d’activité
(graphique 23).

Dans le secteur des biens d’équipement professionnel, en dépit de
la baisse du rendement du capital, le taux d’investissement, au-dela
d’amples variations d’'une année sur I'autre, s’est a peu prés maintenu.
C’est qu’a partir de 1974, si la mécanique investit peu, la construction
électrique et électronique accroit fortement ses dépenses d’équipement.

Il en est de méme dans la construction automobile, ou la sortie de
nouveaux modeéles, nécessaires a la survie des entreprises, condition-
nent des cycles d’investissement. Le profil du taux de rendement y est
particulierement heurté, mais dégage néanmoins une tendance bais-
siere.
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Dans le secteur des biens de consommation courante la remontée
du taux d’investissement a partir de 1981, quand la rentabilité économi-
que demeure encore trés faible, provient de la mise en place de plans
de restructuration et de bonnes perspectives a I’exportation. En
revanche on retrouve dans celui des biens intermédiaires une évolution
similaire a celle de I'industrie dans son ensembile ; la plus forte crois-
sance du taux d’investissement en 1984 correspond a I'accélération de
la politique de restructuration de la sidérurgie '® et, plus généralement,
des industries des métaux.

Les entreprises modeérent leurs dépenses d’investissement
pour limiter leurs dettes

Cette analyse des comptes financiers et des rendements physiques
du capital des entreprises du secteur concurrentiel ' permet de mieux
comprendre {’atonie de l'investissement au cours des dix-huit derniers
mois, et éclaire les perspectives, modérées, qui peuvent étre aujour-
d’hui formulées.

En France |'assainissement des structures financiéres des entre-
prises, aprés le surinvestissement du début des années soixante-dix et
les chocs pétroliers, est moins encore qu’ailleurs réalisé.

Jugeant leur stock de capital trop élevé au regard des excédents
d’exploitation passés et prévisibles, les entreprises ont estimé depuis
dix ans que leurs capacités de production disponibles étaient aussi
excédentaires que lors du premier choc pétrolier. Mais la destruction de
capacités obsolétes, qui va de pair avec la modernisation, n’élimine pas
pour autant les dettes accumulées au passif. Aussi I'amélioration
récente des profits a-t-elle été prioritairement utilisée a restructurer les
bilans, a se désendetter plutdét qu’a accroitre les investissements. En
réponse aux enquétes de I'INSEE les principaux obstacles cités depuis
plusieurs années pour le développement des investissements sont I’'hé-
sitation a s’endetter davantage et la volonté d’accroitre |'autofinance-
ment. Grace a la modification du partage de la valeur ajoutée entre
salaires et profits depuis 1983 I'amélioration des bilans, rendue plus
nécessaire par la désinflation, est en cours et crée les conditions d’une
reprise ultérieure de l'investissement. Pendant une phase de restructu-
ration, des reprises localisées de l'investissement peuvent coexister
avec des comportements attentistes, la tendance générale étant a la
modération des dépenses.

Une meilleure gestion des trésoreries, tirant parti des nouveaux
instruments financiers, peut permettre une accumulation de ressources
par certaines entreprises, préalable a la réalisation de dépenses d’équi-
pement. Ceci explique le développement des placements financiers des
entreprises. Mais globalement ces accumulations préalables ne sont
possibles que si d’autres agents économiques acceptent de s’endetter.

(18) La réglementation communautaire imposant la suppression des aides aux investisse-
ments au-dela de 1985.

(19) Les Grandes Entreprises Nationales ayant un comportement spécifique, dicté en
partie par une politique nationale dans le domaine de l'énergie ou des services publics,
leurs ratios financiers et I'évolution des dépenses d’équipement divergent souvent des
évolutions d’'ensemble.
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Le recul des salaires réels s’atténue...

Le ralentissement de linflation s’est poursuivi en 1985, malgré le
palier du printemps diu a la hausse du dollar et la concentration au
premier semestre des hausses des tarifs publics. Au cours des huit
premiers mois, les prix de détail ont augmenté de 3,9 % (3,5 % si I'on
corrige des variations saisonniéres). La moyenne mensuelle de 0,4-
0,5 % a donc été en retrait par rapport a celie du second semestre
1984 (0,5-0,6 %).

Au titre de la compensation de la hausse des prix le SMIC horaire a
été relevé de 2,2 % au 1° avril et de 2 % au 1° juillet. Il I’'a été en outre
de 2,6 % au 1% mai pour son ajustement au temps mensuel payé. Cette
concentration des hausses au second trimestre a contribué a la pro-
gression de 1,8 % du taux de salaire horaire ouvrier.

Alors que le pouvoir d’achat du salaire horaire s’est a peu prés
maintenu au premier semestre 1985, celui de la masse salariale totale a
régressé, mais faiblement a cause d’un moindre fléchissement des
effectifs. Les effectifs industriels reculent encore de 0,6 % au premier
trimestre, soit une tendance proche de celle de I'an passé. Les effectifs
du batiment déclinent moins qu’auparavant, grace a une activité soute-
nue des artisans de ce secteur en début d’année et a une légére reprise
de l'investissement des entreprises. Dans ie commerce et les services
une faible croissance des effectifs a été rendue possible par une
consommation soutenue. Dans I’ensemble des secteurs marchands non
agricoles, le recul n’est que de 0,1 % au lieu de 0,4 % au cours de
chacun des trimestres de 1984.

Avec une durée de travail inchangée et I'absence de cotisations
supplémentaires au premier semestre, le recul des salaires réels nets
s’est atténué. Le relevement de 0,2 % des cotisations chdémage & la
charge des salariés au 1° juillet a peu modifié cette tendance.

... tandis que les transferts sociaux augmentent
et que la pression fiscale diminue

Les revalorisations des prestations familiales et vieillesse, au 1
janvier et au 1 juillet, ont simplement visé a maintenir leur pouvoir
d’achat en moyenne annuelle. Quant aux prestations chémage, le sys-
teme d’indemnisation défini en 1984 a réduit les prestations unitaires
versées en 1985. Cependant le volume des prestations sociales a
augmenté de prés de 1 % au premier semestre. D'une part les presta-
tions santé se sont fortement accrues au premier trimestre a cause du
froid, sans que cela permette de prévoir une compensation a la baisse
en cours d’'année ; d’autre part, le nombre des bénéficiaires de prére-
traites et d’allocations chdmage a augmenté encore jusqu’en avril, mais
il recule depuis.

Cette croissance des ressources des ménages s’est accompagnée
d'une diminution de leurs charges liée aux premiers effets de la politi-
que fiscale.

Avec la suppression de la contribution de 1 % de la Sécurité sociale
intervenant dés le début d’année et la réduction de 5 % des impots sur
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le revenu, effective au troisiéeme ou au quatrieme trimestre, la hausse
nominale de I'ensemble des impdbts sur le revenu et le patrimoine (y
compris les impdts locaux qui progressent fortement) atteint environ
3 % en année pleine, contre 12 % en 1984.

Les ménages ont accru leurs dépenses, au détriment de I’épargne.

Au premier trimestre 1985 la consommation s’est accrue de 1,5 %.
La vive élévation des dépenses d'énergie et de santé n'a pas été
compensée par un recul des achats de produits manufacturés, qui ont
au contraire progressé, rompant ainsi avec deux années de recul (gra-
phique 24). Au second trimestre la consommation totale s’est stabilisée
a son haut niveau du début d’année et les achats de produits indus-
triels se sont accrus.
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i' ! 24.
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Source : INSEE.

Les ménages ont d’abord utilisé le surcroit de revenu disponible,
puis anticipé des dégrévements fiscaux pour accroitre leurs dépenses.
Pour la premiére fois depuis deux ans ils prévoient une amélioration de
leur situation financiére et concrétisent cela par des achats immédiats
(graphique 25). En 1982 I'anticipation d’une baisse des revenus n’avait,
a l'inverse, provoqué qu’avec plusieurs mois de retard une baisse de la
consommation. Au premier trimestre 1985 le taux d’épargne a ainsi
fortement baissé, de 13 % a 12,1 % du revenu disponible, et il s’est
certainement peu redressé au second. C’est en partie di au fort recul
de l'investissement en logement, mais aussi & un choix en faveur des
dépenses immédiates, puisque le taux d’epargne financiére a aussi
reculé en début d’année.

La moindre part du revenu consacrée aux placements financiers
conduit a relativiser ’'engouement des ménages pour ces placements ;
le succés des nouvelles formules s’opére au détriment des dépodts
classiques. L’'épargne a reculé en valeur réelle. L’accroissement des
encours des livrets d’épargne n’est que le résultat de la capitalisation
des intéréts. La constitution d’épargne liquide de précaution face a un
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chémage élevé ne résiste pas a la volonté de maintenir une consomma-
tion élevée quand le revenu baisse, et de ['accroitre dés que les
anticipations concernant le revenu sont favorables, méme si ce doit étre
passager.

La crise de la construction de logements...

Le nombre de logements mis en chantier a continué a baisser en
1984. lI n’atteignait que 295 000, contre 556 000 en 1973 ; il retrouve
ainsi le niveau de 1955 (graphique 26). Parallélement I'investissement en
logement des meénages (logement neuf et entretien-réparation) a de
nouveau reculé de plus de 5 % en 1984 et se situe en-dessous de son
niveau de 1974, malgré une croissance réguliére jusqu’en 1983 des
dépenses d’entretien, l'investissement en logement neuf ayant reculé
d’un tiers.

Pourtant au début de 1985 quelques signes de reprise apparaissent :
les entreprises du batiment connaissent une amélioration de leur acti-
vité ; les promoteurs immobiliers publics constatent un léger regain de
la demande de logements neufs (qui n’est cependant pas confirmé par
les promoteurs privés) et les travaux d’entretien ont soutenu l'activité
des artisans du batiment.

Au-dela du simple rattrapage aprés I’hiver rigoureux et la réparation
des dégats qu’il a causés, peut-on espérer qu’aprés une décennie de
déclin le secteur du logement retrouve a nouveau le chemin de la
croissance ? Les déterminants sont multiples et pas seulement d’ordre
économique.

... n’est pas seulement francaise

La France n’est pas le seul pays ou le nombre de logements
construits ait fortemement chuté (graphique 26). En RFA le recul fut
plus précoce qu’en France ; aprés un mouvement de reprise passageére
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de 1970 a 1973, un nouveau repli s’opére jusqu’'en 1983. En Grande-
Bretagne la baisse des logements mis en chantier, publics et privés, fut
méme antérieure a celle de la France et plus accusée jusqu’au début
des années 1980. Aux Etats-Unis, si la tendance de la décennie est
restée a la baisse, les mouvements cycliques furent plus prononcés.

La situation de la France apparait cependant plus favorable que celle
de ses partenaires. De 1975 a 1983 c’est en France que le nombre de
logements construits par habitant a été le plus élevé (graphique 26).
L’avance sur la RFA s’est réduite depuis 1975 et s’est méme inversée
en 1984, mais elle reste sensible avec le Royaume-Uni. Dans tous ces
pays cependant la tendance est a la baisse. Le nombre de logements
construits diminue, alors que la population augmente en France, au
Royaume-Uni et aux Etats-Unis; il recule en RFA plus que la popula-
tion.

Le déclin de ce secteur n’est donc pas spécifique a la France, qui
apparait finalement moins atteinte que les autres pays, le parc de
logements rapporté a la population étant en France plus élevé qu’ail-
leurs (graphique 26).

Le nombre de ménages s’accroit plus vite que la population
et la taille des logements diminue

En France l'investissement en logements, soutenu jusqu’a la fin des
années cinquante par la reconstruction, I'a également été par I’accrois-
sement de la population jusqu’au milieu des années soixante-dix. Au-
dela de 1974 la population progresse moins vite a cause du recul de la
natalité (graphique 27).
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(1) Les pourcentages situés sur les courbes indiquent le taux de
croissance annuel moyen au cours des périodes considérées.

Cependant le nombre de ménages qui avait progressé au méme
rythme que la population jusqu’en 1968 s’éléve depuis plus rapidement.
L'arrivée a l'dge adulte des enfants nés entre 1945 et 1950, puis
I'accélération de la décohabitation (les jeunes quittent le foyer de plus
en plus tot) et plus récemment, le développement des familles monopa-
rentales expliquent cet écart.
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Tout cela ne suffit pas a expliquer I'effondrement des mises en
chantier depuis 1974, qui est lié a l'insolvabilité des ménages, mais
explique la diminution de la taille des logements construits.

La taille des ménages a régulierement décru depuis la fin des
années soixante, passant de 3,2 a 2,7 personnes en 1984. A partir de
1980 la chute des mises en chantier s’est accompagnée d’une baisse
du nombre moyen de piéces par logement et de la surface habitable. A
la contraction de la cellule familiale, se sont jointes les contraintes de
financement et c’est alors que la baisse de I'investissement en loge-
ment est devenue la plus forte.

Les professionnels ont réagi en proposant des formules qui tendent
a diminuer le colt global du logement et I'adapter aux possibilités de
financement de la clientéle ; le développement récent des « maisons en
Kit », des « maisons prétes a finir » et des « maisons agrandissables »
vise a enrayer la chute des mises en chantier.

L’effort d’épargne nécessaire pour le logement s’est heurté
d’abord a P’évolution du coit du logement,
puis a celle du revenu

De 1974 a 1980 le cout de ta construction s’est accru plus que
I'indice des prix & la consommation (graphique 28) et les poussées
speculatives de 1974 a 1979 n’ont pas été suivies de reculs. Depuis
lors par contre le ralentissement a été plus sensible que celui des prix
dans leur ensemble. Le developpement de procédés industrialisés pour
la construction, la réduction des prestations offertes et la concurrence
accrue entre les entreprises face au marasme du marché I'expliguent.
Mais le recul du revenu réel des ménages a pris le pas depuis lors pour
diminuer les possibilités d’apport personnel et les anticipations des
meénages ne peuvent qu’étre défavorables a des engagements a long
terme ; les baisses d'impOts de 1985-1986, qui apparaissent passa-
géres, ne suffisent pas a lever I'hésitation a s’endetter, surtout en
période de désinflation.
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Une étude récente ?® montre la fréquence accrue des difficultés
financiéres et des impayés parmi les accédants a la propriété ayant de
bas revenus (employés, ouvriers, artisans, petits commergants) souvent
bénéficiaires de 'aide personnalisée au logement. Il y a incompatibilité
entre les préts souscrits dans une période de forte inflation avec une
progressivité des remboursements et le ralentissement actuel de l'infla-
tion.

Pour les accédants a hauts revenus, qui investissent pour louer, les
mesures de protection des locataires ont constitué un obstacle a leurs
projets. Il semble cependant que depuis la mi-1984 les investisseurs
soient moins réticents, comme en témoigne la trés légére remontée du
pourcentage des investisseurs parmi les visiteurs d’une grande ban-
que @Y. La loi Quilliot effraie peut étre moins, et la rareté des locations
accroit leur rentabilité. Mais ce mouvement reste encore trés modéré,
en tout cas insuffisant pour fonder une relance de la construction.

Les ménages attendent des taux d’intérét encore plus bas
pour construire

L’investissement en logement doit étre le plus souvent précédé
d’une période d’accumulation permettant de constituer I’apport person-
nel nécessaire a l’achat. Pendant cette période I’épargne financiére
s’accroit, qu’il s’agisse d'une épargne logement (plans ou comptes) ou
de placements sur le marché financier.

Les placements financiers des ménages sont en partie déterminés
par I’échelle des taux créditeurs. Durant les années 1980, 1981 et 1982
le rendement des obligations aprés impdt était supérieur de 3 a 4 points
a celui des plans d’épargne logement. Cet écart, fortement réduit en
1983 et 1984, n’était plus que de quelques dixiemes de point en 1984
et au premier semestre 1985. La baisse de 9 a 7,5 % des taux des
plans épargne logement intervenue au 1% juillet dernier a rétabli un
nouvel écart de rémunération, mais de faible ampleur, le taux, net
d’impdts, des obligations garanties par I’Etat oscillant autour de 9 %.
Cette situation est favorable aux dépdts d’épargne logement, qui ont
progresse en début d’année. La concrétisation en achats de logements
n‘est cependant pas immédiate, et elle n’est jamais totale, puisque
environ la moitié seulement des dépdts donnent, a leur expiration, lieu a
un emprunt et a I'achat d’un logement.

Les taux nominaux des préts compiémentaires d’épargne logement
sont encore a 13,75 % (pour une durée de 10 ans) et les préts conven-
tionnés a 11,15 % @2 (contre 12,30 a la fin de 1984), ce qui fait que les
taux réels débiteurs restent élevés. La détente des conditions débitrices
est moindre que le ralentissement de l'inflation. On peut espérer de la
réforme du marché hypothécaire une baisse des taux pour le secteur
non aidé (annexe 1), mais I'avantage sera faible.

(20) Association nationale pour I'information sur le logement, juillet 1985.
(21) Centre d’information logement de la Compagnie bancaire.

(22) Taux de référence calculé par le Crédit foncier de France en fonction de I’évolution
des conditions pratiquées sur les marchés de capitaux a long terme.
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La baisse des taux d’int2rét nominaux n’est favorable que partielle-
ment aux décisions d’achat, car les ménages attendent pour construire
en s’endettant que ceux-ci aient baissé davantage.

Les déficits extérieurs mensuels ont été modulés
par les importations d’énergie

Alors qu’au début de I'année 1985 les déficits du commerce exté-
rieur étaient grands, un redressement s’est opéré depuis (— 3,6 milliards
par mois au premier trimestre ; — 1,2 au second ; — 1,9 en juillet-aot).
De janvier & aolt le déficit cumulé atteint cependant 18,2 milliards.

Les fluctuations mensuelles sont pour une bonne part dues aux
évolutions du colt de nos importations énergétiques. De janvier a avril
le deficit énergétique atteint en moyenne mensuelle 17,7 milliards de
francs (au lieu de 16,4 au quatrieme trimestre 1984 et 15,6 I'an dernier).
Pourtant en volume nos achats n’ont progressé que de 0,8 %, un fort
déstockage de pétrole brut et de produits raffinés ayant permis de
couvrir ’essentiel des besoins accrus par le froid. La dégradation
s’explique donc par la hausse des prix exprimés en francs : le prix du
brut en francs par tonne s’est accru de 4 % de décembre a mars, de
13 % en un an. La réorientation de nos fournisseurs et la montée du
dollar ont plus que compensé la baisse des cours mondiaux du brut.
Depuis mai au contraire le recul des importations en volume, puis la
baisse du dollar ont permis de réduire notre déficit a 13,4 milliards de
francs par mois (de mai a aout).

Les performances agro-alimentaires et industrielles se sont effritées

L’'excédent commercial agricole est resté élevé, mais les exporta-
tions de produits alimentaires ont fléchi par rapport a la fin de 1984, ou
de fortes ventes de viande avaient été rendues possibles par les abat-
tages consécutifs a I'instauration des quotas laitiers. L’excédent agro-
alimentaire s’est ainsi contracté par rapport a la fin de 1984, mais
dépasse en moyenne mensuelle celui de I'an dernier.

Notre excédent industriel a plafonné au premier semestre (8,7 mil-
liards en moyenne mensuelle), puis s’est fortement réduit au cours de
I'été: 5,3 milliards par mois en juillet-aout, les importations ayant
continué de progresser, tandis que les exportations stagnaient en début
d’année, puis reculaient cet été. Des performances médiocres dans le
domaine militaire y ont contribué, qui résultent d’un palier passager des
commandes enregistrées en 1983. Hors matériel militaire, nos exporta-
tions progressent en valeur de 1,5 % au cours de chacun des deux
premiers trimestres (soit une stabilité en volume), puis régressent.

Nos ventes vers I'OPEP, qui s’étaient maintenues jusqu’a I'automne
1984, fléchissent nettement. La France connait avec retard une évolu-
tion dont nos concurrents, la RFA en particulier, avaient déja souffert.
L’importance des grands contrats dans notre commerce avec le Moyen-
Orient décale de dix-huit mois a deux ans les effets de la chute de la
demande de cette zone.
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Vers les pays de 'OCDE nos ventes ont été réduites en volume par
la hausse des prix. Celles de nos exportations de produits manufacturés
se sont élevés au taux de 7 % I’an au premier semestre, au lieu de
10 % en 1984. Le retard de la modération de nos prix a I’exportation
par rapport & nos concurrents européens s’est aggravé, dégradant notre
compétitivité.

La hausse des prix d’exportation a été inégale selon les secteurs
d’activité (graphique 29). Les prix des biens d’équipement profession-
nel, pour lesquels V'élasticité de la demande étrangére est faible, ont
progresse trés fortement dés 1981. Au contraire la hausse de ceux de
I’automobile et des biens d’équipement ménager a tendu a se ralentir a
partir de 1983 car la concurrence étrangére s’est intensifiée sur ces
deux marches, bien que les Etats-Unis et les nouveaux pays industriels
y soient peu présents. Maintenant que la baisse du dollar et, au sein du
systéme monétaire européen, la dévaluation de la lire, reléevent le cours
effectif du franc, tout accroissement des marges compromet la compéti-
tivité, ce qui s’est traduit notamment dans les résultats du commerce
pendant I'été.
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Source : INSEE.

Nos importations totales de produits manufacturés ont peu aug-
menté en volume (graphique 30). Au premier trimestre la reprise de
I'investissement industriel a accru nos importations de biens d’équipe-
ment professionnel, mais celles d’autres produits ont stagné ou reculé.
Au deuxiéme trimestre au contraire, seuls nos achats de biens d’équi-
pement professionnel et ménager ont diminué, mais cette baisse a été
passageére ; les achats de cet été se sont fortement accrus en valeur.
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La croissance monétaire a été soutenue au début de 1985

L’évolution mensuelle de I’agrégat monétaire M2R, celui pour lequel
un objectif de croissance est annoncé @, est trés heurtée, en partie a
cause du calendrier des émissions obligataires (graphique 31), ce qui
rend délicate la compréhension des évolutions de court terme. Avec la
chute des cours des SICAV et FCP a la fin de 1984 la demande de
liquidités monétaires s’était raffermie, en contrepartie d’'une pause des
émissions. Aucune évolution inverse n’étant venue enrayer en début
d'année le rythme annuel de croissance de M2R, celui-ci était de 8,3 %
a la fin avril et de 7,4 % a la fin mai. Une expansion monétaire
également soutenue s’observe d’ailleurs en d’autres pays (encadre).

Milliards de francs Milliards de francs .
60 60 371. Croissance
1984 1985
de la masse
'\ Variation mensuelle de o monétaire et
40 la masse monetaire 4 H ;
M2R (cvs) emI.SSIOI"IS
/\ {échelle gauche) obligataires
20 20
0 —‘ 7 0
20 fr—r <. S — + 20
: * Emissions nettes Lo
d’'obligations
- (echelle droite)
. 40 T T L 1 + 40

o qe NP AR 3 oogﬁoo Q\o\ <<,° y\"‘q@‘@?\g \1‘?‘.{1\‘?*‘ 50‘“‘ O
Sources : Conseil national du crédit, Credit lyonnais.

(1) L'éche_lle des eémissions d'obligations a eté inversée pour
qu'apparaisse mieux leur etroite liaison avec les variations de la
masse monetaire.

(23) Calcule en moyennes trimestrielles centrées sur décembre, il est exprimé sous la
forme d'une fourchette: (5,5 % - 6,5 %) en 1984, (4 % - 6 %) en 1985.
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L’expansion monétaire
n’est pas propre a la France

Outre les Etats-Unis ou les agrégats M1 et M2 étaient a la fin juin au-
dessus des points hauts des fourchettes-objectiis (respectivement 4-7 et
6-9) — ce qui s’est amplifié cet été — plusieurs pays ont connu au
premier semestre une certaine expansion monétaire.

’ C’'est notamment le cas au Royaume-Uni et au Japon. En juin I'agrégat
M3 dépassait de 12,5 % le niveau comparable de 1984, alors que
I’objectif annoncé sous forme de fourchette était de 6-10, porté, par la
suite a 6-9. Au Japon l'agrégat M2+ CD avait crd de 9,1 % pour la méme
période, soit un rythme sensiblement plus élevé que I’an dernier. Dans les
deux cas I'évolution du crédit au secteur privé en est la principale cause.

En Italie, ou la croissance de M2 se faisait sur un rythme annuel de
prés de 15 % au premier quadrimestre, contre 11,8 % a la fin de 1984, le
dérapage s’explique par le financement du déficit budgétaire. En RFA la
croissance de la masse monétaire est restée modérée, bien que celle du
crédit prive ait été singuliérement forte au premier trimestre, mais des
effets restrictifs (ressources stables des banques, sorties de capitaux) ont
compensé celle-ci.

La réalisation de I'objectif de croissance de la masse monétaire
repose sur une évolution controlée de chacune de ses contreparties. Or
la forte entrée de capitaux, due notamment a la bonne tenue du franc
et a la rémunération offerte, a fait plus que couvrir le déficit des
transactions courantes, d’ou un effet expansif sur la masse monétaire
chiffré a 17,4 milliards de décembre a mai. D’autre part le déficit
budgétaire était a la fin mai trés proche de celui enregistré I’an dernier
a la méme époque (126 milliards contre 124,6), mais le Trésor a la fin
aolt n’avait pas émis plus de titres que I’an dernier, quoiqu’il ait di en
janvier procéder a un remboursement d’'un emprunt de 1981 d’'un mon-
tant de 5 milliards de francs. Et il n’a pas bénéficié cette année d’une
contribution aussi exceptionnellement élevée de la Caisse des dépots et
consignations, qui en 1984 avait apporté 14,1 milliards, produit de la
collecte des CODEVI. En conséquence le financement monétaire du
Trésor a été important : 74,4 milliards a la fin mai 1985, contre 58 a la
fin mai 1984.

Enfin la forte croissance des crédits bancaires, de I'ordre de 7 % en
ce début d’année contre 5,5 % visé pour respecter le haut de la
fourchette, est aussi responsable du dérapage monétaire. La demande
de crédit a été forte, tout particulierement par les PME et pour le
logement des particuliers (contrepartie d’un faible apport personnel),
tandis que le nouveau systeme de contrble de crédit s’est avéré initiale-
ment peu contraignant, de nombreuses banques ayant obtenu des
dérogations quant a la constitution des réserves supplémentaires. Aussi
la Banque de France a-t-elle pris récemment des mesures pour enrayer
la progression de |'agrégat M2R.
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Mesures prises le 2 juillet
pour freiner la création monétaire

e Reduction des emprunts contractes a I'étranger et incitation au
remboursement par anticipation de certains emprunts souscrits par des |
entreprises.

e Recours important au marché financier de la part du Trésor (95
milliards sur I'année) en vue de limiter le financement monétaire a 30
milliards de francs (20 % du déficit).

e Resserrement du controle de la distribution du crédit. La base de
référence pour le calcul de la croissance des encours est réduite de
1,5 % (indice 100 ramené a 98,5). Si les banques veulent poursuivre la
distribution de crédit, elles devront constituer des réserves supplémen-
taires fortement progressives ou faire appel au marché financier. Cepen-
dant les préts au logement ne sont pas découragés : pour le calcul des
réserves, la deéduction de 7 % appliquée au taux de croissance des
crédits est portée a 11,5 % “*.

) (24) Pour —plus de détail, voir Sterdyniak-Vasseur, « Encadrement du crédit et
politique monétaire », Revue n® 11, avril 1985.

Les banques ont développé leur appel au marché financier...

Le marché financier s’était encore fortement développé jusqu’en
aolt, puisqu’aprés une année deéja exceptionnelle les émissions dépas-
saient de plus de 20 % le montant atteint en 1984 (tableau 18). Aprés
un premier trimestre plus faible que celui de I'an dernier, le deuxiéme
trimestre a battu tous les records. Le niveau des émissions du Trésor
étant resté stable, cela a été di aux banques qui des la fin de juillet
avaient dépassé le montant de leurs émissions de toute I'année 1984.
Elles ont également accru considérablement leurs fonds propres (gra-
phique 32). |l semble qu’aprés un premier trimestre de mise en place du
nouveau systéme, ou, bien qu’ayant obtenu des dérogations, elies ont
globalement augmenté leurs réserves (moyenne du premier trimestre

18. Total des émissions brutes obligataires

Milliards de francs

Trimestres Semestres . :

Annee De. janvier
1 2 3 4 | I a aout
1983 . ... 51,0 39,8 55,8 51,2 90,7 | 107,0 | 197,7 114,0
1984 ... ... .......... 83,1 52,3 65,0 49,6 1354 | 1146 | 250,0 169,5
TOBS o2 o5 o e 2 25 s 77,3 95,3 — — 172,7 — — 204 1

Source : Crédit Lyonnais.
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1984 : 18 milliards ; moyenne du premier trimestre 1985 : 23 milliards),
elles aient décidé de recourir aux ressources longues, ce qui contribue
au ralentissement de la croissance monétaire.

Milliards de francs
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mobiliéres des -

60 3
banques L /_—'
1984

Emissions brutes 40

d’obligations
20 | / :

cumulées
0 1

L L 1 - W L L L 1 1 i
JAN FEV MAR AVR MAI JUN JUl AOU SEP OCT NOV DEC

Milliards de francs

1985

Emissions de valeurs
a revenu variable 4
cumuiées

1

1
JAN FEV MAR AVR
Source : Crédit Lyonnais.

MAI  JUN JUl AOU SEP OCT NOV DEC

. sur lequel I’épargne continue a se porter

Le processus de transfert de I’épargne des instruments traditionnel-
lement compris dans les agrégats monétaires (M2R ou M3R) vers les
placements jugés aussi liquides, voire méme plus liquides du marché
financier, dont les rendements sont plus élevés, se poursuit, ce qui est
propre a faciliter le respect de I'objectif monétaire.

Ainsi 75,3 milliards de francs se sont portés sur I’ensemble des
SICAV, dont 46,4 pour les seules SICAV court terme pendant le premier
semestre de ['année. L’actif des SICAV est passé de prés de 300
milliards a la fin de 1984 a plus de 410 miiliards a la fin aoGt 1985 ;
celui des seules SICAV court terme de 131 milliards a la fin de 1984 a
prés de 210 milliards a la fin aoit 1985. Inversement les dépdts sur
livrets se contractent. En 1984 I’excédent des versements, sur les
retraits des livrets A, B, LEP et CODEVI des Caisses d’épargne avait été
encore de 10 milliards (a comparer a 83 milliards sur les SICAV, dont 58
sur les SICAV court terme), au lieu de 30 milliards en 1982 (a comparer
a 16 milliards sur les SICAV et 9,5 sur les SICAV court terme). Et les
encours des livrets progressaient par le jeu de la capitalisation des
intéréts. Au premier semestre 1985, en revanche, les retraits ont
dépassé largement les versements pour l'ensemble des ressources
d’épargne centralisées par la Caisse des dépdts et consignations.
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En 1986 la croissance sera plus soutenue

La politique budgétaire soutiendra la consommation

Les orientations de la loi de finances pour 1985 — baisse des
prélévements obligatoires et déficit budgétaire limité a 3 % — sont
réaffirmées dans le projet de budget pour 1986. Selon les estimations
qui lui sont associées, le taux de prélévement obligatoire baisserait de
0,8 point en 1985 et a nouveau de 0,2 point en 1986, grace a la
nouvelle réduction de I'impdt sur le revenu, la moindre augmentation
des cotisations sociales, et malgré la hausse encore forte des impéts
locaux.

En conséquence les dépenses progresseront trés faiblement, de
3,6 % (2,8 % hors charge de la dette) pour une prévision officielle de
6,1 % de croissance du PIB en valeur et de 3,4 % des prix a la
consommation. Le budget militaire a été privilégié (+ 5,4 %) ainsi que
les dépenses de fonctionnement. L’effort de réduction a porté sur les
interventions, notamment économiques et sur les dépenses d’équipe-
ment. Ceci est plus sensible pour les autorisations de programmes
(— 29,5 %) que pour les crédits de paiement (— 5,7 %) qui résultent des
choix anterieurs.

Cependant les transferts a la Sécurité Sociale seront réduits (— 11
milliards) et les charges des PTT accrues. Méme corrigées de ces
postes, les dépenses progresseront de 4,8 % (4,1 % hors charge de la
dette), soit moins que le PIB.

La politique budgétaire interviendra indirectement par le rembourse-
ment de I'emprunt obligatoire de juin 1983 et par I’accroissement des
cotisations sociales. Au total, elle soutiendra légerement 'activité. Cet
effet expansif, résultant principalement du remboursement de I’emprunt,
jouera au premier semestre ¥,

L’équilibre des régimes sociaux reste structurellement compromis

Apres les larges excédents de 1983 et 1984 (11,2 et 16,6 milliards),
dus notamment a la cotisation exceptionnelle de 1 %, le régime général
de Sécurité sociale devrait étre en 1985 excédentaire de plus de 2
milliards. La décision prise en aout concernant le paiement des alloca-
tions familiales ?® devrait économiser 2 milliards cette année. En 1985
les recettes seront supérieures aux prévisions faites en juin par la
Commission des comptes de la Sécurité sociale, qui annongait un
déficit de 1,5 milliard.

Au début de 1986 I’excédent de trésorerie serait de 20 miiliards.
Sans mesures nouvelles, le déficit du régime général pourrait étre
compris entre 20 et 25 milliards, presque couvert par I'excédent de
trésorerie laissé par 'année 1985. La branche vieillesse verrait son

(25) Pour une analyse plus détaillée, voir la Lettre mensuelle n° 28 d’octobre 1985.

(26) Celles-ci étaient versées selon les caisses entre le 20 du mois et le 10 du mois
suivant. Desormais tous les paiements seront concentrés entre le 2 et le 5 du mois suivant.
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déficit se creuser, de 10 milliards en 1985 a 17 milliards en 1986, avec
une croissance des dépenses de plus de 8 % l’an. La branche maladie
subira la réduction de certains transferts budgétaires. Si la cotisation
vieillesse était augmentée de 1 % au premier juillet, le régime général y
gagnerait 11 milliards en année pleine, ce qui laisserait un excédent de
trésorerie a la fin de 1986.

Le systéme d’assurance-chdémage connaitra en 1985 un déficit,
estimé a 3,6 milliards si aucune mesure n’est prise. Les frais financiers
de 'UNEDIC constitués par les intéréts et le remboursement du capital
de ’emprunt de 12 milliards contracté en 1984 et par les agios consé-
cutifs au dépassement du découvert autorisé, s’élévent a 2,9 milliards.
Pour permettre un quasi-équilibre au 31 mars 1986, date de la fin de la
convention, I'UNEDIC espere voir la charge de sa dette allégée (de 1,25
milliard). D’autre part, les cotisations pourraient étre relevées de 0,5 %
d’ici la fin de I'année 1985 ", La date et la répartition de cette hausse
entre les employeurs et les salariés dépendent des négociations en
cours. Il se peut que dans la nouvelle convention d’avril 1986, le
partage des cotisations, au lieu d’étre 2/3 pour les employeurs, 1/3
pour les employés, soit progressivement rendu égal.

La baisse des taux d’intérét se poursuivra...

La baisse des taux de court terme, commencée des I’été 1984 s’est
poursuivie régulierement. Le taux du marché monétaire est passé en
juillet sous la barre des 10 %, pour la premiere fois depuis 1979. Cette
baisse a été rendue possible par celle des taux américains depuis un
an, d’ou I'afflux des capitaux en Europe, particulierement en France. La
persistance d'un différentiel de taux entre notre pays et la RFA, proche
de 5% (planche VI) et le peu de risque de dévaluation du franc,
jusqu’au début de 1986 tout au moins, expliquent cet attrait. Mais si la
Banque de France a réduit son taux d’intervention, qui est directeur du
marché, pour ralentir les entrées de capitaux qui gonflent la masse
monétaire et font monter le franc par rapport au DM, elle ne I'a fait
qu’avec une grande prudence, par crainte d’anticipations a la baisse du
franc.

La baisse des taux d’'intérét se poursuivra avec celle des taux
allemands et américains, grace a la réduction des désequilibres exté-
rieurs, sauf si elle était contrariée par les incertitudes liees a ’approche
de I’échéance électorale de mars 1986. Le taux du marché monétaire
pourrait se situer autour de 7 % a la fin de 1986.

Le gouvernement s’est donné I’objectif d’abaisser le cout du crédit
pour alléger les charges financieres tant des entreprises que des admi-
nistrations et favoriser I’'investissement. Il implique soit que le cout de
I'lintermédiation bancaire soit réduit, ce qui ne peut étre obtenu que
difficilement et lentement, soit que le colt des ressources des banques
soit abaissé. Aussi la décrue des taux sur le marché monétaire comme
sur le marché obligataire a-t-elle été accompagnée de la baisse de la

(27) Elles étaient au 30 septembre de 4,08 % pour les employeurs et 2,12 % pour les
employés, soit 6,2 %, dont 4,2 % pour 'UNEDIC.
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rémunération des dépots (livrets, épargne-logement) le 1° juillet. Grace
a quoi le taux de base bancaire, taux directeur de nombreux préts, a pu
étre ramené progressivement de 12 % au second semestre 1984 a
10,85 % cet été (graphique 33); mais des freins a la baisse joueront
encore au cours des mois a venir.
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Quand l'inflation recule, I’écart, trop longtemps négatif, entre le co(t
des ressources liquides des banques et linflation se réduit: il est
depuis 1984 devenu positif. Il n’est pas sain que cet écart soit négatif
et, quoiqu’il en soit, il parait difficile de réduire la rémunération des
placements sur livrets dans les banques et les Caisses d’épargne
compte tenu de la sensibilité de I'opinion a cette forme d’épargne et
des problemes de collecte. C’est pourquoi la baisse a été limitée a
0,5 % en juillet pour les principaux taux.
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Pour que le marché financier puisse recueillir des fonds il faut
maintenir une hiérarchie des taux et éviter que les taux longs viennent
buter sur les taux courts (graphique 33). Le Trésor ne peut réduire a
son gré ses propres taux : I'’emprunt d’Etat de 15 milliards de francs de
septembre 1985 a eu du mal a se placer, car émis volontairement a un
taux inférieur a 10 % (9,90 %) pour la premiére fois depuis 1979, son
taux actuariel (10,6 %) était inférieur au taux de rendement des
emprunts publics cotés en bourse.

La baisse du cout du crédit est ainsi ralentie par la résistance des
taux créditeurs. Elie I'est aussi par la modification de la structure des
ressources bancaires, comportant moins de dépdts et plus d’emprunts
obligataires. On pourrait cependant réduire sensiblement la rémunéra-
tion des dépdts dans le courant de I'année 1986 grace a une réforme
des marchés financiers.

... et sera facilitée par le décloisonnement
des marchés financier et monétaire

Selon une politique de modernisation qui n’est encore qu’amorcée,
les trois marchés de l'argent existant en France, fortement cloisonnés
— marché monétaire portant sur des créances a court terme, ouvert aux
banques et aux établissements financiers, marché hypothécaire (annexe
1) et marché des valeurs mobiliéres portant sur des créances a long
terme — feraient place progressivement a un marché unique, ou pour-
raient intervenir aussi bien les établissements financiers que les entre-
prises et les particuliers. Les échéances des placements ou emprunts y
seraient entre 1 jour et 30 ans.

La création de certificats de dépots (CD) avait été annoncée a la fin
de l'année 1984 et les premiers ont été émis le 4 mars 1985. |l
s’agissait de créer un véritable marché monétaire, en I'ouvrant large-
ment aux entreprises et en assurant une interconnexion entre les diffe-
rents marchés de l'argent (les CD peuvent étre des concurrents des
SICAV et FCP court terme). Dés la fin aoGt 'encours des CD atteignait
plus de 23 milliards de francs, sous forme de 2 000 certificats, mais
presqu’exclusivement émis au profit d’établissements de crédits, 2 a 3
milliards de francs seulement ayant été souscrits par des entreprises.
Au vu de ces premiers résultats le montant minimum de chaque certifi-
cat pourrait étre abaissé de 10 a 5 millions de francs.

Le marché monétaire s’ouvrira plus largement et le décloisonnement
entre les marchés de l'argent s’accélérera avec la création en 1986,
annoncée récemment, d'un papier commercial et I’ouverture a tous les
investisseurs du marché des bons du Trésor.

Les entreprises vont pouvoir émettre — comme dans d’autres pays,
notamment aux Etats-Unis depuis les années soixante — des papiers a
court terme, d’échéance probablement inférieure a six mois, afin
d’instaurer un marché de préts inter-entreprises. Le taux, proche de
celui du marché monétaire, serait alors nettement inférieur a celui des
préts de court terme accordés aux entreprises par les banques, le colt
d’intermédiation étant de I'ordre de 3 a 4 %. Dans un premier temps les
conditions d’émission devraient rester assez strictes pour éviter toute
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déstabilisation du marché obligataire. Seules les grandes entreprises
pourraient émettre de tels papiers. Le risque est que les banques
répercutent une partie de leur manque a gagner sur leurs autres clients.

Le marché des bons du Trésor négociables en compte courant,
cédés par adjudications et réservés jusqu’alors aux intervenants du
marché monétaire (les principaux détenteurs étant les banques et la
Caisse des dépodts et consignations), serait étendu aux entreprises et
aux particuliers, ce qui permettrait au Trésor d’accroitre ses possibilités
de financement a court terme. Les SICAV et FCP pourront détenir
davantage de bons du Trésor. Le taux de liquidité des SICAV avait déja
été porté I'an dernier de 25 a 40 % ; les FCP, qui lors de leur création
ne pouvaient pas détenir de bons du Trésor, peuvent en acquérir depuis
le printemps dernier a condition que leur actif comprenne au moins
60 % de valeurs mobilieres.

Grace a cette modernisation des instruments financiers ?® les entre-
prises vont disposer d'une gamme élargie de placements (comptes a
terme, CD, papier commercial, bons du Trésor, SICAV et FCP de court
terme) qui fera perdre aux banques leur monopole du marché de
I’argent. A politique monétaire inchangée, cela favorisera la détente des
taux par une concurrence accrue et rendra aux taux d’intérét un role de
régulateur des marchés. Cependant ce changement ne sera que pro-
gressif et la politique actuelle de distribution du crédit sera maintenue
en 1986.

La croissance monétaire serait faible I’an prochain

Les difficultés de mise en place du nouveau systéme de distribution
de crédits étant résorbées, ainsi que la création monétaire par I'exté-
rieur, I'objectif de croissance serait atteint en 1985 si se poursuit,
comme c’est probable, le développement du marché financier et que la
mise en place des réformes est faite prudemment pour éviter toute
déstabilisation.

La baisse de la demande de crédit par les entreprises et le fort
développement des ressources stables des banques faciliteront la mai-
trise de la masse monétaire. Les profits réalisés par les entreprises
réduisent leurs besoins de financement et celles-ci accroissent leurs
recours au marché financier (les émissions nettes d’obligations et
actions des entreprises s’éléevent a la fin d’aoat 1985 a 59,1 milliards,
au lieu de 47 a la fin d’aoit 1984).

Certes la limitation du financement monétaire du Trésor a 30 mil-
liards n’est pas acquise, car au-dela des émissions obligataires pré-
vues, il doit trouver une quinzaine de milliards de ressources non
monétaires. La souscription de bons du Trésor par les SICAV et FCP y
contribuera au moins en partie.

(28) D’'autres mesures ont été prises comme la création d’'un marché d'options négocia-
bles sur actions, d’'un marché d’'options sur devises, l'instauration d’'un marché a terme
d’'instruments financiers (MATIF)...
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En janvier 1986 le Trésor, en sus de ses besoins habituels de
financement, devra rembourser un emprunt de janvier 1980 de 12,5
milliards et I’emprunt obligatoire de juin 1983, soit 18 milliards, ce qui
pourrait provoquer des tensions sur le marche obligataire. Ce pourrait
étre l'occasion de tester l'attrait pour le secteur privé des bons du
Trésor. Si les actifs a court terme non monétaires se multiplient, I’objec-
tif de création monétaire pourra étre fixé a un niveau .relativement bas
en 1986. |l devrait étre atteint, sauf si s’opérait un retournement de la
confiance des détenteurs des nouveaux actifs ou s’ils voulaient les
utiliser ; mais cela parait peu probable.

Nos réserves officielles de change progresseront encore

Aprés une forte croissance en 1979 et 1980 — 136 milliards en
janvier 1979 a 360 en décembre 1980 — nos réserves se sont réduites
de 1980 a 1982, d’environ 125 milliards (graphique 34).
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34. Avoirs 500 T ‘

officiels
de change
en fin de mois

400

300 +

Or
——’ _________ -
| |
200 L |
Devises
100 ¢ R ,—-I '
- A= =TT A |--r-- ECUS _/
e L e E:
0 L e g apanieng) IIJI|'J'IJIlJlJI|||‘II|II'III pitplaininngg |J|'I|IIJIII|IlIJlJlJIJl“‘lJlJlJ|JIJ|J
1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

Source : Trésor.

Cette évolution s’explique surtout par celle de nos réserves en or,
qui en constituent I'’essentiel, et donc par celle du cours mondial de I'or
(tableau 19). Le poids de notre stock d’or varie trés peu, mais les
réévaluations faites semestriellement et prises en compte dans I'évalua-
tion de nos réserves ont une grande amplitude. Du premier semestre
1981 au second semestre 1982 le cours de I'or exprimé en francs a
baissé de 25 %. A I'inverse la forte croissance des réserves totales a la
fin de 1982, alors que les déficits extérieurs se creusaient, s’explique
par une hausse du cours de 45 %. Depuis lors la valeur comptable de
nos réserves en or est a peu pres stable.

Nos réserves en devises ont fluctué aussi (graphique 35). On peut
schématiquement distinguer trois périodes depuis 1981.

Du début de 1981 a septembre 1982 nos avoirs en devises ont
décliné d’environ 25 milliards de francs (soit le tiers de leur montant),
car I'ampleur du déficit extérieur fut telle que son financement a néces-
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19. Variation des réserves de change :
plus-values ou moins-values dues au cours des changes
(pour le mois considéré de réévaluation ")

Ensemble des avoirs publics Devises Or
do'francs | Voen | alo due| Oportons | Veraon | vake i QPSS | g i
@ + @) @) @) @ + O @) @ [Reedanges
Juin 1985 ~ 9477| - 12355 2878 | 1210 | - 1820 3030 | - 10 544
Décembre 1984| 8074 4 366 3708 | 8828 4904 3924 | — 1180
Juin 1984 2210 | — 656 2866 | 3621 3 050 571| - 880
Décembre 1983| 4353 4662 | — 309 | 3971 4308 |- 337|- 1760
Juin 1983 23618 | 23692| — 74| 6044 3614 430 | 13709
Décembre 1982| 95028 | 75166| 19862| 19897 | — 939 | 20836| 76517
Juin 1982 ~ 16729 | — 14484 | — 2245| 19477 5681 | 13765| - 24036
Décembre 1981| — 12450 | — 16 026 3576 689 380 309 | — 18 101
Juin 1981 — 1184 | — 2426 1242 8171 9157 | - 986 — 14225

Source : Trésor.

(1) Par exemple, entre mai et juin 1985, nos avoirs de change ont baissé de 9,477 milliards : I'application
de nouvelles bases d’évaluation des devises conduit & une moins-value de 12,355 milliards, tandis que les
entrées ont atteint 2,878 milliards. De méme, les opérations décrites pour le mois de décembre cotrespon-
dent aux variations entre novembre et décembre. Pour les mois autres que décembre et juin, les évolutions
correspondent a des entrées ou sorties effectives de devises, car les cours d'évaluation ne sont réviseés
que semestriellement en décembre et juin.
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sité non seulement d’importants emprunts extérieurs, a court et a long
terme, mais aussi le recours aux réserves de change pour soutenir le
franc. Avant chacune des deux dévaluations nos réserves se sont
amenuisées ; les seules reconstitutions d’avoirs s’opérérent lors des
réévaluations, semestrielles elles aussi, du stock de devises consécu-
tives a I'appréciation du dollar et du mark vis-a-vis du franc. Si I’on ne
tient pas compte des plus-values dues aux réévaluations semestrielles
les pertes de devises atteignent prés de 40 milliards de francs du début
de 1981 a l'automne 1982 au lieu de 25.

A partir de I'automne 1982 I'Etat emprunte a long terme les capitaux
nécessaires au financement des déficits extérieurs et a la reconstitution
des réserves ; I’endettement bancaire a court terme s’intensifie. Nos
avoirs en devises s’accroissent d’abord grace a ces emprunts, et aux
entrées de capitaux ayant fait suite a la dévaluation de juin 1983, puis
grace au rétablissement progressif de la balance des paiements. L'ap-
préciation du dollar a conforté ce rétablissement, qui reste fondé avant
tout depuis la fin de 1983 sur une maitrise de I’endettement extérieur.

Depuis le début de 1985 nos réserves se sont accrues encore (+ 19
milliards de janvier a la fin juillet), malgré la moins value sur la valeur
des devises comptabilisée en juin, parce que le faible déficit courant du
premier semestre a été plus que compensé par des entrées de capi-
taux. En aolt le remboursement anticipé d’une partie des emprunts
extérieurs de I’Etat (9,8 milliards de francs) a fait baisser ponctuellement
nos réserves de presque autant.

Cet heureux revirement est significatif, méme s’il peut se trouver
partiellement compromis par des tensions sur le franc au début de 1986
et les retraits temporaires des capitaux qu’elles impliqueraient. Les
perspectives de la balance des paiements sont favorables et la maitrise
de la dette extérieure semble acquise. Nos réserves de change reste-
ront donc élevées au cours des trimestres a venir. Aprés un possible
flechissement en début d’année, elles devraient s’accroitre a nouveau,
mais ce pourrait étre au ralenti, car les autorités monétaires intervien-
nent pour réduire le recours a des emprunts extérieurs et favoriser des
remboursements anticipés; d’autre part un moindre écart de taux
d’intérét entre la France et ses partenaires pourrait limiter les entrées
de capitaux. Enfin, méme si une dévaluation du franc venait a intervenir,
la réévaluation de nos réserves en résultant serait compensée peut-étre
au-dela par une baisse du dollar.

La renégociation de la dette extérieure privée...

La restructuration de la dette extérieure frangaise résulte d’abord de
I’évolution du marché international des capitaux. Depuis 1981 les taux
du LIBOR @9 ont baissé d’environ 5 points. Les capitaux empruntés de
1981 a 1983, a taux fixe (environ le tiers de la dette extérieure) sont
donc aujourd’hui trés colteux. En méme temps que les taux baissaient,
les marges par rapport aux taux du LIBOR se sont réduites, si bien que

(29) London Interbank Offered Rate: taux d'intérét a 6 mois qui sert de référence a la
plupart des emprunts européens.
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36. Renégociation de la dette exterieure publique

Emprunt d’'octobre 1982 de 4 milliards de dollars
tirées en totalité entre I'automne 1982 et le printemps 1983

En milliards (MM) de dollars

Découvert de 2.6 MM § Découvert de 2,34 MM §
(65 % du total) (65 % du total)
e Taux d'intérét e Taux d'interét

LIBOR + 0.5 % LIBOR + 0,25 %

(la commission d'engagement baisse
de un a deux diziémes).

Emprunts
renegocies

1.4
Prét de 1.4 MM § Prét de 1,26 MM §
(35 % du total) (35 % du total)
e Taux d'intérét s Taux d'interét
LIBOR + 0.5 % LIBOR + 0,25% jusqu’'en octore
1989
LIBOR + 0,1875 % de 1989 a 1992
Remboursement de 0.4 MM § Remboursement
0

Durée inchangée : échéance finale en octobre 1992 et amortissement de 20 % par an a partir d'octobre 1988.

Emprunt effectué par la CEE au profit de la France
de 4 milliards d’Ecu en juin 1983

En milliards (MM) de dollars

3,54 -
Emission de 0,350 MM § . Ba“?‘ C_‘"E'é’é‘ fixe: 11 % Emprunts
3,19 s culresans non renégociables
; E 150 MM d'Ec
3.04 uroemission de 0,150 d'Ecu (1) d
Euroémission de 1.8 MM § Euroémission de 1,8 MM §
s Taux d'intérét = e Taux d'intérét =
LIBOR + 0,125 % LIBID + 0,0625 %
e Duree de 7 ans e L'emprunt a été remboursé et un
emprunt de 5 ans a éte effectue,
L’échéance finale est donc la méme.
e Emprunt conditionnel pour I'emprun- e La France se soustrait au paiement Emprunts
teur et les porteurs qui peuvent de- d'une commission qu'elle aurait duo reneégocies
mander un remboursement anticipe effectuer aupres des préteurs qui
en 1988 auraient conservé leurs obligations
au-dela de 1988.
e La nouvelle émission n'est dénonga-
ble que par I'emprunteur.
1,24
Eurocrédit bancaire de 1,240 MM § 0.059 MM $ dont:
Durée 7 ans avec une période de s 0,040 8925 %
- :
franchise de 3 ans et remboursable b g.SS_D _33L1BOF! - 05%
a tout moment par anticipation LEee s 3 ans.
e Taux d'intérét .
LIBOR + 0,375 % les 3 premieres Remboursement de 0.650 MM $§ Remboursement
années
0 LIBOR + 0,5 % ensuite

(1)

0.8 a 11,125 % sur 3 ans,
0,4 4 11,25 % sur 7 ans,
0.3 2 11,5% sur 10 ans.

EMPRUNTS INITIAUX EMPRUNTS RENEGOCIES
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méme les capitaux empruntés a taux variables sont devenus trop oné-
reux. C’est pourquoi, depuis plusieurs trimestres déja les entreprises
francaises se sont engagées dans des opérations de restructurations de
leur dette, genéralement en remboursant de fagon anticipée leurs
emprunts pour en effectuer d’autres dans de meilleures conditions. Dés
1984 pres de 30 milliards de francs avaient déja fait I’'objet de tels
réaménagements. Du début de 1985 jusqu'a I'été prés de 50 milliards
d’emprunts ont été renégociés par les entreprises et les banques, soit
une part déja significative d’'une dette a long terme privée estimée a
455 milliards de francs a la fin de 1984.

. a été relayée par celle de la dette extérieure publique

L’accroissement de nos réserves de change et I’évolution du marché
des capitaux ont également permis aux autorités frangaises de renégo-
cier la dette publique. Le diagramme 36 présente les modifications des
deux principaux emprunts, I’eurocrédit bancaire de 4 milliards de dollars
contracté en octobre 1982 et I’'emprunt de 4 milliards d’ECU effectué
par la CEE au profit de la France en juin 1983. Une partie de ces
emprunts (1 milliard, soit 14 % du total) a été au cours de I'été
remboursé par anticipation. Le reste a été renégocié pour toutes les
parties qui pouvaient I'étre, soit I'essentiel, depuis mai dernier. La
préoccupation majeure a été de diminuer le colt supporté par la France
sans pour autant modifier I’échéance finale des contrats initiaux : les
aménagements portent sur les taux d’intérét et les marges. De plus, en
remboursant par anticipation une partie des emprunts, la France limite
ses appels au marché mondial des capitaux ©9,

L'emprunt effectué auprés de I’Arabie Saoudite en décembre 1982
tient une place particuliére : a I'origine ni ses modalités ni son montant
ne furent publics ®". Désormais cet emprunt est remboursé en totalité,
les bons du Trésor en devises a trois mois souscrits par la Saudi Arab
Monetary Agency ayant été progressivement remboursés en 1984 et au
premier semestre 1985.

L’économie budgétaire totale qui sera réalisée pour les deux
emprunts a long terme jusqu’a I’échéance finale de 1992 dépasse
probablement 100 millions de dollars, dont I’essentiel provient des taux
d’intérét plus faibles et de marges plus restreintes ; mais le bénéfice du
remboursement anticipé est trés limité, environ 10 millions de dollars.

La restructuration de la dette extérieure publique reste ainsi de faible
ampleur au regard de la dette publique totale et de ses intéréts annuels.
Néanmoins elle témoigne de I'assainissement en cours et résulte d’un
comportement rationnel : I’Etat, comme tout débiteur, doit tirer parti des
conditions financiéres meilleures qui s’offrent. Nul doute que les entre-

(30) En revanche lorsqu’un emprunt est renégocié, I'emprunt initial est remboursé et un
nouvel emprunt du méme montant a des conditions plus avantageuses est effectué ; les
emprunts autorisés nets de la balance des paiements frangais ne sont pas modifiés ; mais
les statistiques de I’OCDE n’enregistrant que les emprunts nouveaux font encore apparaitre
la France parmi les premiers pays emprunteurs.

(31) Il n'apparaissait pas dans la dette extérieure des situations du Trésor.
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prises continueront au cours des prochains mois a refinancer leurs
propres dettes. La charge extérieure totale de la France s’en trouvera
allégee.

Le déficit commercial serait réduit

L’équilibre commercial pourrait étre atteint au cours des derniers
mois de 1985. Le déficit énergétique, grave pendant les quatre premiers
mois, resterait limité ensuite a environ 14 milliards de francs par mois,
car la baisse du dollar réduira le coit du pétrole importé et la renégo-
ciation des conirats gaziers diminue les volumes importés et les prix
d’achat. En outre peut-étre le restockage habituel de fin d’année sera-t-
il différé, en prévision de nouvelles baisses du dollar, voire méme du
prix du pétrole.

Il est probable que I'’excédent industriel retrouvera, aprés le creux de
juillet-aodt, des niveaux comparables a ceux du début d’année (8,5
milliards par mois). La reprise de la demande intérieure allemande
pourrait en effet favoriser nos ventes outre-Rhin au second semestre,
prolongeant ainsi leur croissance sensible depuis mai. En revanche vers
I’OPEP le fléchissement se poursuivra inévitablement ; les ventes mili-
taires et aéronautiques civiles ne soutiendront plus nos ventes totales,
car les livraisons d'Airbus, fortes au premier semestre (33 appareils)
seraient limitées a 15 au second, et méme si les ventes militaires
s’accroissent sensiblement au second semestre, elles plafonneraient en
1985 au niveau de I'an passé.

Les bonnes récoltes de I’été peuvent permettre d’égaler I'excédent
agricole de 1984. Si le déficit énergétique est ramené a 180 milliards et
si les excédents industriels et agro-alimentaire sont stables, le déficit
FAB/FAB de I'’ensemble de I'année restera inférieur a 20 milliards de
francs au lieu de 24 en 1984.

'y a de bonnes chances que I'année 1986 soit plus favorable. Le
déficit énergétique pourrait étre réduit par la diminution tendancielle du
recours a l'importation et par la baisse du dollar. Il le serait encore plus
si, en dépit d'une demande un peu raffermie, les pays producteurs se
livraient a une guerre de rabais pour tenter individuellement d’accroitre
leurs ventes afin de préserver leurs recettes.

L'excédent industriel devrait a nouveau progresser. La croissance
européenne sera en effet plus favorable au développement des exporta-
tions frangaises que ne I'a été la reprise américaine. Le ralentissement
de la hausse des prix de production devrait étre mieux répercuté sur les
prix d’exportation qu’au cours des trimestres passés, a cause d’une
concurrence accrue de nos partenaires européens. Celle-ci s’est déja
renforcée au début de 1985, méme dans les secteurs des biens de
consommation et des biens intermédiaires, ou elle avait auparavant
fléchi. Notre compétitivité souffrira de la baisse du dollar, car les
produits américains seront plus compétitifs sur I’ensemble des marchés
et les nouveaux pays industrialisés davantage présents en Europe qu'’ils
ne l'ont été lors c2 la reprise américaine. Les importations industrielles
se trouveront d'autre part accrues par la reprise conjointe de la con-
sommation et de l'investissement.
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L’excédent agro-alimentaire risque d’étre réduit d’environ deux mil-
liards, bien que les récoltes de 1985, malgré la sécheresse, soient
bonnes, parce que la concurrence mondiale ira s’exacerbant; les
marchés du Moyen Orient et du Maghreb seront trés disputés et les
besoins de 'URSS en céréales réduits.

Le déficit commercial FAB/FAB s’établirait aux environs de 10 mil-
liards de francs si le prix du pétrole restait stable. Si ce prix était
abaissé jusqu’a 25 dollars le baril dans le courant de 1986, I'équilibre
commercial pourrait méme étre presque atteint.

L’excédent courant et la baisse du dollar
stabiliseront I'endettement extérieur

La balance des paiements courants serait excédentaire de 5 milliards
en 1985, comme en 1986. Les évolutions décrites pour les invisibles
dans la chronique d’avril 1985 restent valables au vu des résultats du
premier semestre et peuvent étre étendues a I'année 1986 ; I'’excédent
des services se contractera d’autant plus que les recettes touristiques
risquent d’étre plus faibles en raison de I’évolution du dollar.

Le fait nouveau est que I’endettement extérieur, exprimé en francs,
se stabilisera, non plus seulement en termes nets (c’est-a-dire si I'on
déduit nos créances sur I’étranger), mais également en termes bruts. Le
besoin de financement extérieur se réduisant, de moindres emprunts
seront alors compatibles avec un accroissement de nos réserves de
change. Exprimée en dollars la dette continuerait a progresser un peu,
mais la baisse du dollar a déja permis de stabiliser en juin 1985 la dette
exprimée en francs, maigré 15 milliards d’emprunts nouveaux au pre-
mier semestre (tableau 20). A la fin de I'année 1985, compte tenu de
I'accentuation de la baisse du dollar en cet automne, la dette brute en
franc baissera en valeur absolue, mais a la fin de 1986 elle risque de se
trouver accrue faiblement.

20. Dette extérieure brute a long terme de la France

En milliards | En milliards Cours Aggrfiiassgg?é\t Dont

de $ de francs du $ en francs effet §
31 décembre 1984 ... .. .. 54,3 528 9,72 + 59 33
30 juin 1985 . ........... 57,2 532 9,30 + 4 - 13
31 décembre 1985 (p) .... 62 495 7,95 - 37 — 44
31 décembre 1986 (p) .... 65 510 7,85 + 15 — 4

Sources : Ministére de I'Economie et des finances, prévisions OFCE.
(1) Seulement 58 % de I'encours de la dette est exprimé en dollars. L’effet dollar mesuré dans ie tableau
tient compte de la structure en devises de la dette.
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Les salaires horaires se ralentiront comme les prix

La hausse des prix de détail se ralentit fortement au second semes-
tre 1985. Les prix des carburants ont baissé au troisieme trimestre, il
n'y a pas eu de tensions notables sur les prix alimentaires et les
reliquats des hausses programmeées en début d’année sont peu impor-
tants. Si les tendances récentes des changes persistent, la hausse des
prix pourrait étre contenue a 1,8 % de juin a décembre, si bien qu’elle
ne serait que de 5,2 % de décembre 1984 a décembre 1985, apres
6,7 % en 1984, 9,3 % en 1983 et 9,7 % en 1982.

En 1986 la reprise de la demande intérieure restant modérée, il y a
de grandes chances que le ralentissement de l'inflation se poursuive,
sauf si une libération des prix des services intervenait. L’inflation en
cours d’année atteindrait 4,5 % avec des hausses réparties assez égale-
ment entre les deux semestres.

Cette prévision exclut a priori tout « coup de pouce » au pouvoir
d’achat du SMIC. Des relévements de 2 % interviendraient donc en
1986, probablement vers février, juillet et en fin d’année, résultant de la
simple indexation sur P’indice du cout de la vie.

Le taux de salaire horaire augmenterait de 2 % au second semestre
1985, ce qui maintiendrait son pouvoir d’achat. Comme en 1984 un
creux saisonnier est vraisemblable entre les hausses, liées au SMIC, et
les relévements de 'automne. En 1986 il augmenterait de 4,5 %, comme
les prix.

Les augmentations des traitements des fonctionnaires en 1985 (+
1,5 % en février, juillet et novembre) laisseront subsister une perte de
pouvoir d’achat de 0,7 point. Les relévements de traitements en 1986
devraient étre calés sur la prévision d’inflation associée a la loi de
finances (+ 2,9 %). lls seront vraisemblablement répartis entre une
hausse au printemps et une autre a I'automne. Nous faisons I'hypothése
qu’une hausse ponctuelle interviendrait en outre au début de 1986, pour
corriger partiellement la perte de pouvoir d’achat de 1985, en suppo-
sant que la clause de sauvegarde jouera en fonction du glissement en
cours d'année et en dehors des effets d’ancienneté.

Le revenu disponible réel progresserait d’environ 1 %
au cours de I'an prochain...

La baisse des effectifs de l'industrie et du batiment s’atténuera
vraisemblablement I’an prochain. Les diminutions d’emplois dans la
fonction publique (telles qu’elles sont prévues dans le projet de loi de
finances) infléchiront peu cette tendance ; le recul de la masse salariale
brute réelle serait donc faible en 1986 (— 0,2 % contre — 1,3 % en 1985
en moyenne).

Les transferts sociaux continueront a s’accroitre, de + 2 % en
termes réels et moyenne. En effet la stricte indexation des prestations
unitaires sur les prix s’accompagnera de I’accroissement du nombre de
bénéficiaires des pensions de retraite et des allocations chomage. De
plus I'application en année pleine des mesures prises en juillet dernier
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pour les chdmeurs de longue durée et les jeunes chémeurs conduira a
des versements supplémentaires d’environ 3 milliards de francs en
année pleine (contre 1,5 en 1985).

La hausse des cotisations sociales serait volontairement limitée,
comme on I'a vu plus haut. Cette limitation serait facilitée par une
progression des prestations réelles moindres que cette année.

C’est la politique fiscale qui, encore plus qu’'en 1985, determinera la
croissance du revenu et de la consommation. Les impots sur le revenu
et le patrimoine devraient progresser de 2 % seulement en valeur, en
supposant que la contribution exceptionnelle pour la Sécurité sociale ne
soit pas rétablie en cours d’année.

Le revenu sera augmenté du montant des intéréts versés lors du
remboursement, anticipé au 15 janvier, de I’emprunt obligatoire de juin
1983. Ces intéréts s’éleveront a 4,1 milliards de francs.

La croissance du revenu disponible réel pourrait ainsi atteindre
1,2 % en moyenne annuelle.

... et la consommation resterait privilégiée au détriment de Fépargne

Le remboursement du capital de I'emprunt obligatoire de juin 1983
fera baisser le taux d’épargne, car les sommes disponibles ne seront
pas replacées en totalité sur le marché financier. Par son caractére
forcé, sa durée limitée et son rendement, qui a I’émission paraissait
faible, cet emprunt ne peut en effet étre assimilé a une épargne sponta-
née. |l est fort possible que les ménages anticipent a la fin de 1985 ce
surcroit de ressource, qui sera disponible au début de 1986, période de
retombée habituelle de la consommation. Ainsi I’épargne des ménages
se réduirait dés le quatrieme trimestre 1985, si bien que le profil de la
consommation serait moins heurté.

37. Taux 15 El%,ju,rfv?nvu disponible i ,
d’épargne des
meénages

EUECIEUSN RIS ST s LA | (R 4__|_|

i1 L_,__ A NN (R _
1985 1986

1983 1984
Sources : INSEE, prévisions OFCE.

Aprés avoir fortement reculé au premier trimestre, le taux d’épargne
retrouverait au second trimestre son niveau de la fin de 1985 et pourrait
se stabiliser au second semestre (graphique 37). Cette évolution s’expli-
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querait principalement par la conjoncture du logement ; l'investissement
immobilier reculerait encore, mais la baisse serait moindre que dans le
passé, et surtout des perspectives meilleures pourraient se traduire par
la constitution d’une épargne financiére préalable. On ne peut cepen-
dant en déduire une remontée du taux d’épargne globale, car la conser-
vation du patrimoine financier en période de désinflation est facilitée par
des taux d’intéréts réels positifs, cependant que des taux d’intérét
nominaux a court terme retrouvant leurs plus bas niveaux depuis la fin
des années soixante-dix, faciliteront les emprunts.

La consommation progresserait alors d’environ 1,5 % en moyenne
annuelle.

Le recul de la construction de logements devrait encore se poursuivre,
mais serait atténué

Les perspectives de construction de logements seront encore
moroses en 1986. La modeste progression du revenu des ménages sera
un handicap et la crainte du chémage n’incitera pas les particuliers a
s’engager dans des dépenses a long terme ; des acquéreurs potentiels
seront rendus prudents par la crainte de devoir déménager pour trouver
ou conserver un emploi ®?. La baisse des taux d’intérét ne suffira pas a
resolvabiliser la clientele. Restent les mesures d’incitations (voir enca-
dré) qui permettront un développement des achats de résidences
secondaires, en général moins couteuses que les résidences principales
et donc plus accessibles. Les régles monétaires favorables aux préts au
logement inciteront certainement les banques a octroyer des préts, mais
I’obstacle de I’'insolvabilité demeurera. Une hausse des crédits est com-
patible avec un recul de l'investissement en logement, du fait de la
baisse de I'apport personnel, comme dans les années passées. On peut
s’attendre a un développement des investissements des ménages a
revenus moyens et élevés, concernés par l'achat de résidences de
loisirs ou d’habitations ne bénéficiant pas d’aides. La demande des
investisseurs pourrait aussi étre un peu plus soutenue. En revanche la
politique budgétaire annulera en partie en 1986 les efforts entrepris lors
du plan de relance de janvier 1985 (annexe 1) ; les préts locatifs aidés
et les préts d’accession a la propriété seront restreints, contractant la
demande des ménages a bas revenus.

En moyenne annuelle, le recul de l'investissement en logement des
ménages pourrait encore atteindre un point I’an prochain, au lieu de
cing cette année.

La rénovation des immeubles anciens resterait plus dynamique que
la construction neuve. Les ménages qui sont dans I'impossibilité
d’acheter entreprennent des dépenses de rénovation, ce qui sera favo-
risé par la baisse du pourcentage minimum de travaux exigé pour
bénéficier d’'un prét conventionné dans une opération d’acquisition-
amélioration de |'ancien.

(32) Méme si les assurances chdomage se développent.
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Nouvelles mesures en faveur du logement

Proposées en janvier dernier, les nouvelles mesures du logement ont
été définitivement adoptées en juin.

e Les déductions fiscales pour I'achat d’'un logement sont accrues.
Les contribuables peuvent déduire de leurs impots une partie (25 %) des
intéréts payés sur les emprunts contractés pour acheter ou améliorer un
logement, dans la limite d’un plafond. Ce plafond des intéréts a été porté
de 9000 a 15000 francs et le supplément par personne a charge de
1500 a 2000 francs pour les emprunts contractés depuis le 1° janvier
1985.

e Le plafond des déductions fiscales dans le domaine des économies
d’énergie est également accru: il passe de 8 000 a 12 000 francs et le
supplément par personne a charge de 1000 a 2 000 francs.

e Les préts d’épargne logement, auparavant réservés a |’achat d’une
résidence principale sont désormais étendus aux résidences secondaires
(achat ou travaux d’amélioration d’une résidence existante). Une restric-
tion supplémentaire a été introduite : un titulaire de compte-épargne
logement qui a déja bénéficié d’'un prét ne pourra bénéficier d’un autre
prét qui si le précédent est intégralement remboursé.

La reprise de linvestissement industriel se ralentirait I'an prochain

La forte reprise en 1984 de l'investissement dans I'industrie concur-
rentielle s’est poursuivie en 1985. Localisée dans l'industrie de base,
elle se diffuse aux biens d’équipement professionnel. Le fait nouveau
viendrait de son ralentissement en 1986. Les industriels prévoient méme
une légére baisse en volume.

La restructuration de la sidérurgie, s’intensifiant cette année a cause
de la suppression des aides que la réglementation communautaire
prévoit a la fin décembre, fléchirait I’an prochain. En revanche le
secteur des biens d’équipement professionnel, porté en 1985 par la
reprise de l'investissement en France et plus généralement en Europe,
accroitrait ses investissements. Ce serait particulierement le fait des
industries électriques et électroniques. Mais les industries mécaniques,
rompant la tendance des années récentes, accompagneraient ce mou-
vement. Le secteur des biens de consommation courante porté, par une
demande en hausse, pourrait également développer ses équipements.
Les perspectives de la construction automobile et des industries agro-
alimentaires seraient plus modérées.

Dans les commerces et les services une meilleure conjoncture a déja
permis en 1985 d’atténuer un recul des dépenses d’équipement trés
marqué en 1983 et 1984 ; I'an prochain l'investissement pourrait s’ac-
croitre a nouveau. Il en serait de méme dans le batiment-génie civil.
Dans l’agriculture, aprés une forte chute en 1984, due aux abattages du
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cheptel, le recul est moins ample en 1985 et une légeére reprise pourrait
intervenir I’an prochain.

Les grandes entreprises nationales, incitées a restreindre leur endet-
tement par une gestion plus rigoureuse, continueront a réduire leurs
dépenses ; mais ce recul sera atténué en 1986 par le développement
des équipements des PTT et de la SNCF.

Ainsi malgré une moindre croissance dans l'industrie, I'investisse-
ment productif total des entreprises s’éléverait de presque un point en
1986, au prix de 1985 (graphiques 38 et 39). Cependant la reprise ne

serait pas encore franche, a cause de l'insuffisance de la demande et
des difficultés financiéres.

1985: 7 %
1986: 2 %

1985: — 3% 38. .
1986 © 1 % Investissement
productif des
1985 — 4 % entreprises
1986 : 1 %

Ensemble 1985 — 1 % X KA AKX K]
4 SOsosese e l0 % %%

es entreprises 1986 2 %
1985: 0.7 %
1986 : 0.8 %

1985: 0%

1986 : 0 % 1985: - 55 %

1986 : -~ 2 %
1985: - 0,5 %
\ 1986 : 1 %

— Le pourcentage situé a !'intérieur du diagramme indique la pondération en
1984.

— Les pourcentages situés a I'extérieur du diagramme indiquent les évolu-
tions en francs constants.

Sources : INSEE, prévisions OFCE.

1970 = 100
160 39. Volume
d’investissement
Total
productif |
|
120 ¢
|
j
1
\\\ ,, J
\‘I
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70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86

Sources : INSEE, prévisions OFCE.
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Ce schéma peut se trouver quelque peu modifié si des entreprises
accélerent certaines dépenses de modernisation pour bénéficier du
régime d’amortissement exceptionnel avant sa suppression a la fin de
1985. Et elles profiteraient I’an prochain du nouveau régime (voir enca-
dré) pour consolider leur bilan en poursuivant I’amélioration de leur
situation financiere. Les dépenses faites par anticipation avant la fin de
cette année réduiraient la croissance de 1986.

Réduction de I'impo6t sur les sociétés
pour les bénéfices réinvestis

Les entreprises exergant une activité industrielle, commerciale, artisa-
nale ou agricole et soumises a I'impd6t selon un régime de bénéfice réel,
bénéficient d’un amortissement exceptionnel au titre des biens en équipe-
ment acquis entre le 1° janvier 1983 et le 31 décembre 1985.

Cette aide a l'investissement sera remplacée en 1986 par une réduc-
tion de 50 % a 45 % du taux de I'impdt sur les sociétés pour les
bénéfices non distribués : En cas de distribution ultérieure, un complé-
ment d’impdt de 5 % serait acquitté. Cette mesure a un caractére défi-
nitif.

L’emploi des bénéfices non distribués est laissé a I'initiative de I'entre-
prise : investissements immatériels ou en équipements ou désendette-
ment.

*

Sur les aides fiscales et leurs modalités voir A. Fonteneau, A.
Gubian, « Comparaison des relances francaises de 1975 et 1981-1982 »,
Revue n° 12, juillet 1985.

La croissance sera plus soutenue en 1986,
mais encore inférieure a celle de nos partenaires européens

On peut penser qu’en 1986, le produit intérieur brut s’accroitrait de
1,7 %, aprés 1% en 1985 et 1,9 % en 1984. Abstraction faite des
fluctuations induites par les variations des stocks, I’économie francaise
suit un sentier de croissance de 1,2 a 1,5 % l’an.

La production industrielle progresserait de 2% a 3 % en 1986 en
moyenne annuelle. |l est a craindre que la baisse du nombre de ché-
meurs qui a eu lieu au premier semestre de cette année ne se poursuive
cependant pas et que des l'automne le chdmage augmente a nouveau.
Car si les effectifs diminueront peu, I’effet de I’entrée en formation des
jeunes sera moindre. Le nombre de demandeurs d’emplois pourrait
alors atteindre 2,5 millions a la fin de I’année 1985 et 2,65 a la fin de
1986.

Les performances frangaises resteraient ainsi inférieures a celle de
nos partenaires européens, dont le PIB progressera d’environ 2,5 % en
moyenne pour chacune des deux années. L’augmentation de la con-
sommation des ménages, qui aura cette année été proche de celle de

80



Chronique de la conjoncture francaise

nos voisins, serait en 1986 plus en retrait. De méme la reprise de
I'investissement des entreprises resterait plus faible qu’a I'étranger.

Nos exportations ont été révisées en baisse cette année, a l'inverse
de celles de la plupart des autres pays, du fait de |'effritement de notre
compétitivité. L’an prochain la croissance de nos ventes a I’étranger
pourrait étre un peu supérieure a celle de cette année (3 % au lieu de 2)
et se rapprocher ainsi de celle de nos concurrents, sans pour autant
’atteindre ; tandis que nos importations, contenues par une demande
intérieure moindre qu’a I’étranger, seraient plus faibles.

Consommation, investissement et exportations progresseraient en
France uniformément et modérément. Ce sont les symptomes d’une
économie convalescente, mais encore fragile.

Achevé de rédiger le 10 octobre 1985
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Perspectives de I’économie francgaise

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

En % -
; : ; Moyennes
Taux de croissance trimestriels snniiallos
1984 1985 1986
1984 1985 | 1986
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
Produit intérieur brut ...... 09| -0,3 12|-011-03 0,6 0,6 0,4 09| -04 0,4 0,3 1.9 1,0 1,7
Importations ............. 0,5 0,1 0,3 2.3 0,2 0,1 0,8 1,0 1,6 0 1,2 1,0 2,3 2.9 3.6
Consommation des mé-
NAages ......c.oveueenennn. 0,11 -0,1 0 0 1,5 0,2 0,5 0 1,3 - 0,5 0,4 0,6 0,7 1,9 1,6
Consommation des admi-
nistrations ............... 1,91 -1,0 26(-0,8 0,8|/-01]-0,2 0 0,8 0,8 0,7 0,8 2.9 1,0 1,8
FBCF totale .............. -111-07|-03[-05]-0,6 0,6 1.4 1,01 - 0,6 0,7 0,5 02]- 2.3 0,4 2,0
dont: sociétés ........... -1,2 04|-06|-05 1,4 0,2 1,5 20]-0,5 1,0 0,8 0,8]- 0.8 2,2 3.1
meénages .......... -23|-20|-25|-151-14|-3,9 3,0 0 -05|/-05]1-02|-02]- 65|— 57— 0,7
R I e
Exportations ........ A 23] -13 2,8 1,50-09 0,6 0 1,5 0,5 1,2 0,5 0,2 6,8 2.1 3,0
Variation des stocks en mil-
liards de francs .......... 1,8 2,8 3,9 4,5 2,0 2,7 3,0 3,0 4,0 2,5 3,0 3,0 12,9 10,7 12,5

prévision
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22. Prix de détail et taux de salaire horaire

En % -
Taux de croissance trimestriels Années
1984 1985 1986
— 1984 | 1985 | 1986
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
Glissement des prix .......... 2,0 1,6 1,7 1.2 1,8 1,6 0,8 0,9 1.3 1,1 1,3 0,8 6,7 52 4,5
Glissement du taux de salaire
horaire ...................... 1,5 2,0 1.0 1,7 1.4 1.8 0,8 1.2 1.4 1,1 0.8 1,2 6.4 5.3 4.5
Moyenne des prix ............ 1,7 1,9 1,7 1.4 1,4 1.8 1,0 1,0 0,9 153 1.3 1,0 7.4 6.0 4.5
Moyenne du taux de salaire ho-
FAITE . oo e e e 1.7 1,7 1:5 1,4 1,6 1.6 1,3 1.0 1.3 1.2 1,0 1,1 7.6 6.0 4.5
prevision
23. Emploi, production, productivité
En %
. . ; Moyennes
Taux de croissance trimestriels annuelios
1984 1985 1986
- = 1984 | 1985 | 1986
1 4 1 2 3 4 1 2 3 4
Effectifs industriels ....... -06,-07|-08/-08]-06|-06|-05|-05|{-04|-04|-03]|-03]-28|-26|-1.7
Production industrielle 16| —1.1 22| -06}-01 0,8 0,7 0,7 0,9 0.5 0,6 0,6 2.1 1,4 2.0
Productivité industrielle 23| -04 3,2 0,2 0,5 1.4 1,2 1,2 1,3 09 0,9 0,9 54 41 4,5

prévision
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Pouvoir d’achat "

24. Eléments du compte de ménages

Taux de croissance trimestriels Moyennes
annuelles
1984 1985 1986
4 1984 | 1985 | 1986
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
e des salaires nets ....... 02{- 17(- 09|- 08} 03 |- 05| 03 |- 02] 05 |- 05|- 09| o1 ]- 22|- 14| -0.4
e des prestations sociales 0 0.4 0,5 1.4 11 0 0,7 02] 11 0.2 0,5] 05 2,0 2.7 2.0
e du revenu disponible brut| - 0,1|- 1.1 0,2|- 0,8y 0,8 0 1,5 |- 03] 06 0 0 02— 07 0.6 12
Taux d'épargne .......... 14,00 13,6| 13,4 13,0 121 12,3 13,0 12,71 12,0 13,00 12,9| 12,8 13,51 12,5 12,7
—
(1) Indice de prix des 295 postes. prévision
25. Taux de change
1984 1985 1986
1984 | 1985 | 1986
1 2 3 4 | 2 3 4 1 2 3 4
- —
Dollar-franc ............. 830 | 833 | 896 | 936 | 996 | 9.41 | 869 | 8,00 | 7,95 | 8.05 | 8.05 l 7,851 8,74 | 9,00 8.00J

prévision
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ANNEXES

. La réforme du marché financier
hypothécaire

Créé en 1966, le marché hypothécaire a été congcu deés l'origine
comme un marché interbancaire permettant aux établissements d’obte-
nir le refinancement des crédits immobiliers hypothécaires qu’ils ont
accordés. C’est un marché étroit, ou les intervenants sont peu nom-
breux ; I'offre de créances émane des établissements financiers spécia-
lisés dans le financement du logement ; parmi les acquéreurs la part
des grands réseaux collecteurs d’épargne est prépondérante.

Depuis la création de ce marché la durée des billets hypothécaires
émis par les établissements préteurs s’est fortement raccourcie; en
1984 40 % des billets émis ont une durée inférieure a cing ans et 22 %
sont a moins de deux ans; le marché hypothécaire s’est donc rap-
proché du marché monétaire a court terme dont il pratique plus ou
moins les taux. A la mi-1985 les établissements peuvent refinancer aux
environs de 10 % les préts qu’ils accordent au taux de 15 %. Cette
marge est justifiée par I'ampleur du risque encouru lors du financement
d’'un crédit long par des ressources courtes, dont les taux peuvent
fortement fluctuer. Les banques de dépdts qui ont développé leurs
préts au logement fondent de plus en plus leurs crédits sur leurs
ressources propres, d’ou |'étroitesse du marché hypothécaire : pour des
créances totales de 280 milliards en 1984, moins de 72 milliards étaient
mobilisés sur ce marché, soit 26 % (contre 35 % en 1978). Les transac-
tions annuelles ont été limitées a 7 a 8 milliards de 1981 a 1983 et a
16,5 % en 1984, les transactions s’étant accrues au second semestre a
la suite de la baisse des taux. Les principaux émetteurs de billets sont
les banques spécialisées dans I'immobilier qui ne disposent pas de
ressources propres.

La réforme élaborée en mai dernier et qui devrait s’appliquer dés cet
automne, vise, en élargissant le marché a abaisser le colt du finance-
ment du logement non aidé et a supprimer les risques nés d’'un déra-
page vers des refinancements de courte durée.

Les établissements préteurs émettront des billets hypothécaires cor-
respondant aux préts consentis aux particuliers qu’ils pourront refinan-
cer a tout moment auprés d’'une agence créée a cet effet.

L’agence, disposant a son actif de billets hypothécaires, émettra en
continu des titres obligataires, cotés en bourse et a durée de vie longue
(15 a 20 ans).

Billets et titres auront des durées de vie semblables, si bien que
I’agence n’opérera aucune transformation de I’épargne. Les établisse-
ments préteurs mettront a la disposition de 'agence un volume de
créance supérieur au montant des billets hypothécaires refinancés, de
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facon a accroitre la qualité des titres qu’elle émet. La garantie de I’'Etat
pourra étre accordée aux titres émis par I’agence, garantie qui s’ajou-
tera & celle de I’hypothése immobiliére et celle de I'agence.

Ainsi cette réforme procurera des ressources longues aux établisse-
ments financiers qui accordent des préts au logement et abaissera le
colt de l'intermédiation. En proposant aux établissements préteurs une
ressource longue au prix actuel du marché obligataire, soit environ
11 %, elle réduira leur risque ce qui devrait permettre d’'abaisser les
taux des préts non aidés. La baisse attendue est de 1 a 2 points et le
volume des obligations qui seront émises est estimé de 10 a 30
milliards la premiére année. La mise en place de I'agence est prévue en
octobre. Les émissions devraient atteindre 4 milliards de francs au
cours des trois premiers mois.

Cette réforme s’inscrit dans celle des marchés financiers, dont les
autres volets sont constitués par les certificats de dépodts, le marché a
terme des obligations et la réforme boursiére.

li. Le logement et le budget

La contribution du budget de I'Etat au financement du logement —
prés de 37 milliards de francs dans la loi de finances pour 1985 83 —
comprend deux types d’aide : /'aide a la personne et ’aide a la pierre.

Par aide a la personne, on entend /’aide personnalisée au logement
(APL), dont I'attribution tient compte du revenu et du montant des
dépenses de logement et peut étre liée a I'obtention de certains préts
et I'allocation-logement (fonds national d’allocation logement).

L’aide a la pierre consiste en bonifications associées aux préts a
taux préférentiels et certaines subventions aux organismes spécialisés
dans le financement du logement. Les préts locatifs aidés (PLA) visent
la construction et la rénovation de logements locatifs et sont financés
principalement sur ressources de livrets A., I'Etat prenant en charge le
colt de la bonification. De méme les préts a I'accession a la propriété
(PAP) sont bonifiés par I'Etat, qui verse également les primes associées
aux préts épargne-logement. Les préts conventionnés (PC) sont distri-
bués par les banques et ne coltent rien a I’Etat si ce n'est 'APL a
laquelle ils peuvent donner droit.

Le projet de budget pour 1986 vise la contraction des dépenses tout
en ne défavorisant pas le logement (tableaux 20 et 21). Les préts aidés
(PLA, PAP) verront leur nombre diminuer, mais la demande réelle est
restée jusqu’a présent en dega des objectifs : par exemple les PAP sont
sur un rythme annuel de 110 000, alors que 150 000 avaient été prévus
par la loi de finances pour 1985. A l'inverse le nombre des PC s’est
relevé fortement, le nombre des PC accordés en 1985 dépassant les
160 000 inscrits dans la loi de finances. Les banques peuvent satisfaire

(33) Il s’agit des seules dépenses du budget a I'exclusion des avantages fiscaux.
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la demande puisque ces préts bénéficient pour elles de conditions plus
favorables que les autres préts. D’autre part, avec la réeforme de finan-
cement des PLA au 1° janvier 1986, le colt budgétaire se réduit.

Mais les crédits de paiement ne se sont réduits qu’assez peu, car la
charge des bonifications correspond a un encours qui n’est affecté que
marginalement par ces mesures. L'APL, dont un montant équivalent a
celui inscrit au budget de I'Etat est versé par la Caisse d’allocations
familiales et la Mutualité sociale agricole, augmentera fortement, le
nombre des bénéficiaires s'accroissant sans cesse.

26. Codt budgétaire de I’aide au logement

Mi_tliards de francs

Loi de finance | Projet de loi

initiale de finance
1985 1986
Aide personnalisée au logement ............ 6,5 8,4
Allocation l0gEMENL: . o swnmiemmmsensms v s e s 6,6 6,0
Construction ou amélioration de logements _ .. 22,8 21,4
dorit: PLA: = = 2 vp s svass @ isein S 0 0y o5 7,5 5,0
PAPR . 4 o ininn s il s owme s o8 o o 3 7.2 8.6
Epargne logement . .................. 6,2 6,2
T @ os oo s ST SRS oY o e I 36,1 36,0

27. Préts locatifs et d’accession a la propriéte

70 000
o + 10 bop 70 000
T 150 000 110 000
|
160 000
PC o porté a 200 000
190 000

(*) Dans le plan de retance du BTP en janvier 1985.

PLA : préts locatifs aidés
PAP : préts d'accession a la propriété
PC : préts conventionnés
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