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Perspectives de I’économie

francaise
en 1986 et 1987

Département d’économétrie de I’OFCE !

Les transferts de revenus résultant du contre-choc pétrolier
devraient stimuler la croissance des pays de I'OCDE au cours
des dix-huit prochains mois. Toutefois, les délais de réaction des
agents économiques et les incertitudes sur la réorientation des
politiques économiques en réaction au contre-choc pétrolier font
que cette amélioration ne s’est pas encore traduite sur I’évolu-
tion récente : I’économie mondiale restant, comme en 1974 a la
suite du premier choc pétrolier (mais en sens inverse), en « sur-
fusion ».

La croissance economique de 1986-1987 dépendra donc trés
largement des réactions des gouvernements et des entreprises
aux transferts de revenus. S’ils les utilisent pour se désendetter,
la croissance restera modérée : I’'épargne intérieure se substi-
tuant au déficit extérieur pour financer un montant d’investisse-
ment inchangé. Or c’est précisément !'un des risques que fait
apparaitre la prévision réalisée pour I’économie francaise a l'aide
du modele OFCE-trimestriel.

Du fait notamment de la conjugaison d’une politique salariale
relativement restrictive et de la libération des prix, le partage de
la valeur ajoutée pourrait continuer a se déformer en faveur des
entreprises, ces derniéres étant les principales bénéficiaires du
contre-choc pétrolier. D’ou la situation paradoxale suivante :
alors que — toutes choses égales par ailleurs — la croissance
des profits stimule I'investissement, un partage du revenu natio-
nal trop favorable aux entreprises peut, en déprimant la
demande des ménages, non seulement nuire a la consommation,
mais du fait de l'influence de la demande sur !’investissement
nuire également a l’investissement.

Cette situation n’est pas inéluctable. D’'une part les réduc-
tions d’impots peuvent étre plus importantes que celles qui sont
retenues dans la prévision centrale ; d’autre part les entreprises

(1) Cette prévision a été élaborée a l'aide du modéle OFCE-trimestriel au département
d’économeétrie de I'OFCE, dont le directeur est Pierre-Alain Muet, par Alain Fonteneau, avec
la collaboration de Michel Boutillier. Elle incorpore les informations disponibles au 1¢ juin
1986 et notamment les comptes trimestriels jusqu'au premier trimestre 1986.
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peuvent ne pas profiter de la libération des prix pour améliorer
leurs marges. Ces deux hypothéses conduisent a un scénario
alternatif ou l'inflation serait plus faible et la croissance du
revenu réel des ménages plus élevee.

L’amélioration du solde extérieur résultant du contre-choc
pétrolier devrait étre limitée en 1986 par la dégradation de
I’excédent industriel. L’excédent du solde des biens et services
s’établirait a 20 milliards environ en 1986 et 1987.

Selon les derniéres indications fournies par le gouvernement,
la politique budgétaire pour I'année prochaine se traduirait par
une réduction délibérée des dépenses de 35 milliards de francs,
par rapport a |’évolution spontanée et par une diminution du
deficit budgétaire de 20 milliards par rapport a I’'année précé-
dente. Ceci rend possible une réduction délibérée des impoéts
d’une quinzaine de milliards de francs. Compte tenu des
mesures déja annoncées dans la loi des finances initiale pour
1986 et dans le collectif budgétaire cette hypothése conduit a
une réduction supplémentaire des impots sur le revenu d’environ
4 milliards. Celle-ci ne permet pas d’honorer la promesse de
réduire I'impot sur le revenu de 8 % hors IGF (soit 17 milliards).
Nous nous sommes néanmoins limités a cette réduction dans la
prévision centrale. Dans le second scénario, on a supposé que
la promesse serait honorée, quitte a accepter un déficit budgé-
taire un peu plus élevé.

Un déficit du régime général de la Sécurité sociale est proba-
ble en 1986. Cependant, une augmentation des cotisations
sociales ne parait pas indispensable des cette année, compte
tenu des excédents de trésorerie. Nous avons supposé qu’elle
interviendrait au début de I'année 1987, le taux de cotisation
retraite des salariés étant accru d’un point. Le budget social
exercerait donc un impact négatif sur le revenu des ménages en
1987.

Les exonérations de charges sociales pour I'embauche et la
formation des jeunes de moins de 25 ans auront vraisemblable-
ment des effets bénéfiques sur I’emploi mais ceux-ci seront
annulés par I'impact négatif de la suppression de ['autorisation
administrative de licenciement et des réductions d’emplois dans
la fonction publique. La production devrait croitre au méme
rythme que la productivité du travail, permettant un arrét de la
diminution des effectifs salariés. Mais, du fait de la progression
de la population active, le chébmage continuerait a croitre.
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Tableau synthétique des principaux résultats

Variation annuelle en
e PIB marchand (%)
e Importations (%)

e Investissement total (%)
dont : - entreprises (%)

e Exportations (%)

du PIB)

- glissement annuel
- moyenne annuelle

e Pouvoir d’achat
des ménages (%)

e Emploi total (%)

Demande
(moyenne annuelle en milliers)

des entreprises (en points)

tions ** (en % du PIB)

lidé “** (en % du PIB)

Prévision Prévision
1985 centrale alternative
1986 1987 1986 1987
%
................... 1,3 a7 o1 2.7 2,4
...................... 5,2 3,1 4,0 3.1 4,2
e Consommation des ménages (%) 2,4 2,9 1,0 2,9 1,5
................ 2,7 3,3 3,9 3,3 4.1
................ 3,8 4.5 55 4,5 59
- ménages (%) ........... ... - 28 |- 0,8 24 |- 1,0 2,5
..................... 2,4 2,1 4.9 2,1 5,0
e Variations de stocks (contribution en %
............................. - 0,3 0 + 0,25 0 + 0,2
e Prix a la consommation (%) :
.................. 4.8 2,8 4,0 2,4 3,2
.................. 5,8 2.9 3,9 2.7 3,0
du revenu disponible
.................... 1,0 2,7 0,7 2.8 1,6
..................... - 09 |- 02 |- 00 |- 0,2 0,1
d’'emplois non satisfaites
........... 2,38 2,44 2,53 2,44 2,52
Taux d'épargne des meénages (en points) 12,4 12,1 11,8 12,1 12,1
Excédent brut d’exploitation/valeur ajoutee
.............. 38,4 40,6 411 40,5 41,0
Solde commercial "' (en milliards de F) - 19,3 19,5 22 19,5 20
Capacité de financement des administra-
.................. - 24 |- 28 |- 28 |- 28 |- 31
Taux de prélévements obligatoires conso-
.................. 45,0 44,0 43,7 44 A 43,5

(") En termes de comptabilité nationale. Le solde douanier (FAB-FAB) est plus faible d'environ 4 a 5

milliards de francs.
(**) Hors produits de la privatisation.

(***) Les versements entre administrations ne sont pas pris en compte. Le taux de préléevement obligatoire
brut était de 45,6 en 1985. Il sera d'environ 44,7 en 1986.

(1) Avec une faible répercussion de la libération des prix sur l'inflation et une réduction de 8 % des imp6ts

sur le revenu en 1987 (voir pages 35 a 37).



Département d’économétrie

L’environnement international

Les baisses des cours du dollar et du prix du pétrole intervenues
durant les derniers mois suscitent aujourd’hui deux types d’interroga-
tions. La premiére concerne la pérennité de ces baisses au cours des
prochains trimestres, la seconde les conséquences qu’elles ont eu sur
la conjoncture mondiale récente et celles qu’elles pourraient avoir au
cours des trimestres a venir.

Les baisses du dollar et du pétrole
ne devraient pas étre remises en cause au cours
des prochains trimestres

Les réponses a la premiére question sont en effet relativement
concordantes. La plupart des experts pensent gqu’une nouvelle baisse
de 10 a 15 % du dollar serait nécessaire pour permettre aux Etats-Unis
de retrouver I’équilibre de leur balance commerciale a I’horizon 1990. II
est donc peu probable que sa récente remontée perdure. Nous avons
au contraire supposé qu’il continuerait a se déprécier légerement au
cours des prochains trimestres pour atteindre 2,10 DM a la fin de 1987.

S’agissant des prix du pétrole nous avons prévu une quasi-stabilité
autour de 15 dollars le baril, en moyenne, au cours des dix-huit pro-
chains mois, sauf événements politiques impossibles a prévoir. En effet
un prix durablement inférieur a 15 dollars mettrait gravement en péril les
grandes compagnies pétroliéres et les banques américaines et une forte
augmentation serait contradictoire avec I'intérét a long terme de I’Arabie
Saoudite, seul pays a posséder d’énormes réserves (100 ans selon
certains experts). Ce pays a intérét a ce que la consommation de
pétrole reste importante a long terme. Pour cela il faut que les prix
soient bas pendant un certain temps, afin de décourager les nouvelles
prospections et les substitutions d’énergies. En conséquence, une
remontée ou une baisse sensible du prix du pétrole nous parait impro-
bable dans les prochains trimestres.

La baisse du dollar réduit V'inflation en Europe
mais elle exerce un effet dépressif sur I’activité

Les simulations réalisées a I'aide du modéle OFCE-trimestriel mon-
trent que la baisse du dollar intervenue depuis le troisiéme trimestre
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1985 a, toutes choses égales par ailleurs, les conséquences suivantes
pour I’économie frangaise (tableau 1, partie gauche) :

e Elle freine la hausse des prix a la consommation en glissement de
0,5 point en 1985, 0,8 point en 1986 et 1 point en 1987.

e Elle ralentit la croissance des exportations en volume de 0,7 point
en 1985, 1,3 point en 1986 et 0,6 point en 1987. Il en résulte une
réduction de la croissance du PIB en glissement de 0,15 point en 1985,
et 0,4 point en 1986, malgré la reprise de la consommation stimulée par
les gains de pouvoir d’achat des ménages.

e Elle réduit le déficit commercial de 8,5 milliards au second semes-
tre 1985 et 15 milliards en 1986, dont 10 milliards au premier semestre.

La prise en compte des effets induits (tableau 1, partie droite) chez
nos principaux partenaires commerciaux aggrave le caractere récessif
de la baisse du dollar sur I’économie francaise (la croissance est freinée
de 0,7 point au lieu de 0,4 point en 1986) et annule les effets positifs
sur le solde extérieur a partir du quatrieme trimestre 1986 (soit une
amélioration pendant cing trimestres).

La chute du dollar permet donc une redistribution de la croissance
dans le monde au profit de la zone dollar. Elle contribue, en contrepar-
tie, a ralentir sensiblement V’inflation en Europe. Elle permet également
une amélioration transitoire des balances commerciales, grace a la
réduction du coit en dollar des matiéres premiéres importées Qqui
intervient immédiatement, alors que les effets des pertes de compétiti-
vité apparaissent plus lentement (courbe en J).

1. Impact de la baisse du dollar sur I’économie frangaise
Ecarts sur le taux de croissance annuel, en glissement

Avec effets induits

Sans effets induits sur nos partenaires

1985 1986 1987 1985 1986 1987

PIB marchand (%) - cowmvnwsmsmmmnms - 0,4 0 - 0,3 - 0,7 - 0,4
Consommation des ménages (%) ...| + 0,15 | + 0,2 + 0,1 + 0,15 + 0,1 0
Investissements des entreprises (%) 0 + 0,2 + 0,6 - 0,2 - 0,3 - 0,2
Exportations (%) ................. - 0,7 - 13| -06 | —1,2 - 2,0 -1,3
Prix a la consommation (%) ....... - 0,5 - 08| —-1,0 | -0, - 0,9 = 4.0
Balance commerciale (milliards de

FIANCE)! 5w s s s . w5 + 8,5 + 15 + 6,5 + 7,6 + 9,8 — 2,0
L

Source : Simulation du modéle OFCE-trimestriel.

La baisse du pétrole devrait améliorer la situation des pays de 'OCDE
a partir du second semestre 1986

Le premier effet direct de la baisse du prix du pétrole concerne les
taux d’inflation. Selon les calculs de I'OCDE la baisse du prix de
I’énergie ralentit la hausse moyenne des prix a la consommation de
1,3 % en 1986. Les simulations que nous avons faites avec le modéle
« OFCE-trimestriel » sont trés proches de ce résuitat, puisqu’elles con-
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duisent a un ralentissement de 1,2 % des prix a la consommation en
glissement en 1986 et 0,6 % en 1987 (tableau 3).

Le deuxieme effet direct est la redistribution du revenu réel entre la
zone OCDE et les exportateurs de pétrole extérieur a celle-ci V. Le
tableau 2 indique I'ordre de grandeur des transferts directs de revenu
entre zones qui résulte du passage du baril de pétrole de 26,5 dollars a
15 dollars (le prix des combustibles concurrents étant supposé in-
changé).

2. Transferts de revenus
dus & une baisse de 11 dollars du prix du pétrole

En milliards de dollars, en rythme annuel

OCDBE s io: o o versassmsn ey & 59 63 0% o9 iaseia i 63
COPER ' s os sossnmvensstnmnmg s i 95 68 oo s - 59
PVD non producteurs du pétrole .................. 2
Pays a économie planifiée ................c.c...... - B

Source : OCDE, perspectives économiques, n® 39, mai 1986

L'impact des transferts de revenus sur la croissance dépend de la
maniére dont chacune des zones ajuste ses dépenses a son nouveau
revenu.

Si chacune des zones maintenait ses dépenses inchangées malgré la
modification de son revenu, comme cela a été le cas de fagon transi-
toire au début du premier choc pétrolier, I’effet de ce transfert serait nul
sur les grandeurs en volume (PIB, consommation, investissement). Il se
traduirait simplement par une modification de I’épargne des agents de
chacune des zones : I’'épargne des agents intérieurs de la zone OCDE
augmenterait d’un montant égal a I’accroissement du revenu, c’est-a-
dire qu’il y aurait substitution de I'épargne intérieure au déficit extérieur
pour financer un montant de dépenses d’investissement inchangé ©@.

Si, au contraire, la propension a la dépense (c’est-a-dire la somme
de la propension a investir et 8 consommer) des agents reste constante,
ce transfert de revenu exerce un effet de relance sur la zone QCDE
dont le revenu croit, et un effet dépressif sur les pays de ’OPEP dont le
revenu décroit. Lorsque les propensions a la dépense (ou capacité
d’absorption) ont la méme valeur dans les deux zones, I’effet global sur
la croissance mondiale est nul, les deux effets se compensant. Si,
comme c’est le cas, la propension a la dépense est plus forte dans la
zone OCDE que dans la zone OPEP, qui comprend les pays du Moyen-
Orient a faible capacité d’absorption (ou forte propension a I’épargne),
I’effet global est positif sur la croissance mondiale, I'effet de relance sur
la zone OCDE I’emportant sur I'effet dépressif de la zone OPEP.

(1) 1ty a également des transferts de revenu entre pays de I'OCDE, des pays exporta-
teurs vers les pays importateurs de pétrole et, a I'intérieur de chaque pays, des producteurs
vers les consommateurs.

(2) Pour une analyse approfondie des conséquences des transferts de revenus dus aux
chocs pétroliers, on pourra se reporter au chapitre 1 de I'ouvrage d’A. Fonteneau et P.A.
Muet « La Gauche face a la crise ».

10
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Or, pour bien comprendre la conjoncture présente, il faut tenir
compte des délais de transmission des flux de revenus réels (qui passe
par la répercussion des baisses de prix des producteurs aux consom-
mateurs) et, plus encore, des délais d’ajustement des dépenses aux
variations des revenus. Ces délais ont pour conséquence que les effets
a trés court terme de la baisse du prix du pétrole sur la croissance
peuvent étre nuls (voir négatifs si les pays de I'OPEP ajustent plus
rapidement leurs dépenses a la baisse que les pays importateurs a la
hausse). Ce phénoméne de retard s’est observé, mais en sens contraire,
au cours du premier choc pétrolier : I’économie des pays est restée
dans une phase de croissance au cours du semestre qui suivit le choc,
avant de s’enfoncer dans la dépression.

Pour l'instant, il semblerait que I'industrie pétroliere américaine ait
procédé a une réduction rapide de ses dépenses d’équipement. Simul-
tanément les pétroliers n’ont pas répercuté intégralement la totalité des
baisses du brut sur les consommateurs et dans certains pays, notam-
ment en France, ont réduit leurs stocks. Par ailleurs les agents inte-
rieurs ont sans doute adopté une attitude attentiste, du fait de leurs
anticipations désinflationnistes. Ces différents éléments ont contribué a
restreindre 'accroissement des dépenses dans les pays importateurs.
Enfin I’ajustement des dépenses des pays exportateurs de pétrole exte-
rieurs a la zone de I'OCDE a la baisse de leurs revenus depuis 1982
s’est accéléré en 1985. Au total la chute des prix du pétrole a donc eu
des effets négligeables, voire négatifs sur la croissance de I'OCDE au
cours des derniers mois.

On serait malavisé d’extrapoler cette évolution au cours des pro-
chains mois, car les effets expansionnistes des transferts de revenus
commenceront a s’exercer davantage. Les agents intérieurs des pays
importateurs ne bénéficieront en effet pleinement du transfert de revenu
réel qu’a partir du second semestre 1986. Il en résultera donc un
accroissement de leur demande au cours des prochains trimestres. En
contrepartie la demande des pays exportateurs se réduira, mais, sauf
pour quelques pays, beaucoup moins que leurs revenus. D’une part en
raison des réserves financiéres importantes dont disposent les pays du
Golfe et, d’autre part, en raison de la difficulté qu’auront les pays les
plus endettés (Mexique, Nigeria, Venezuela, etc.) a procéder rapidement
a des nouvelles compressions de leurs dépenses. Les effets expansion-
nistes seront en outre renforcés par I'effet multiplicateur di aux interde-
pendances économiques.

Par ailleurs, la baisse ponctuelle des prix, initiée par la chute du prix
du pétrole devrait se répercuter sur les hausses salariales et, par le jeu
de la boucle prix-salaire, permettre de prolonger en partie la désinfla-
tion initiale.

Le dernier facteur qui contribuera a stimuler la croissance est la
baisse des taux d’intéréts nominaux, que permet la désinflation. Cette
baisse allégera la charge des agents et surtout des pays endettés a
taux variables.

Au total la baisse du prix du pétrole devrait contribuer a un nouveau
ralentissement de I'inflation et permettre une croissance plus rapide de

M
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la production dans les pays de I'OCDE au cours des dix-huit prochains
mois.

Les simuilations faites avec le modéle « OFCE-trimestriel » montrent
que, toutes choses égales par ailleurs, la croissance frangaise serait
stimulée de 0,4 point en glissement en 1986 et 0,8 point en 1987. La
hausse des prix & la consommation serait freinée de 1,2 point en 1986
et 0,6 point en 1987 et le solde extérieur amélioré de 35 milliards en
1986 et 28 milliards en 1987 (tableau 3). Si I'on intégre les effets induits
sur les autres économies, évalués a partir des simulations réalisées par
la Direction de la prévision a I'aide du modéle multinational ATLAS, les
conséquences sont amplifiées en particulier sur la croissance (0,7 point
en 1986 et 0,8 point en 1987).

3. Impact de la baisse du prix du pétrole
sur I’économie francaise en 1986-1987

Ecarts sur le taux de croissance annuel, en glissement

Sans effets induits | Avec effets induits
1986 1987 1986 1987

PIB marchand (%) ................ 0,4 0,8 0,7 0,8
Importations (%) ................. 0,5 1,8 1,3 1,4
Investissements des entreprises (%) 1,4 1,9 1.9 22
Exportations (%) ................. 0,2 0,3 1,3 0,3
Prix a la consommation (%) ....... - 1,2 - 0,6 - 1,2 - 0,6
Balance commerciale (en milliards
de francs) ....................... + 35 +- 28 + 39 + 31

Source : Simulation du modéle « OFCE-trimestriel ».

La demande mondiale de produits manufacturés
devrait redémarrer en 1986-1987

Au cours de I'année 1985 la demande mondiale de produits manu-
facturés adressée a la France a stagné (+ 0,6 % en glissement mais
+ 3,2 % en moyenne annuelle, compte tenu de P'acquis de la fin de
1984) ®. L’amélioration de la conjoncture prévue au cours de I’année
1986 devrait permettre une reprise de la demande mondiale au cours
des prochains trimestres, mais a un rythme qui resterait modéré
(+ 3,5 % a 4 %), compte tenu de I'impact négatif de la baisse du dollar
sur les exportations européennes et de I'importance des pays de
I’OPEP dans les exportations francaises.

4. Demande mondiale de produits manufacturés adressée a la France
Variation en %

1984 1985 1986 1987
Glissement annuel .. .............. 8,5 0,6 3.8 3,5
Moyenne annuelle ................ 8,5 3,2 2,6 4,0

Source : Département des diagnostics de I'OFCE.

(3) Voir lettre de I'OFCE, n° 35, mai 1986.
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L’excédent commercial sera modéré
malgré la forte réduction du déficit
énergétique

Le déficit extérieur global de 1985 a été similaire a celui de 1984 (24
milliards de francs en termes douaniers), mais les soldes par produits
ont été sensiblement différents. La réduction de 14 milliards du soide
industriel a été compensée par l'accroissement des excédents en pro-
duits agro-alimentaires (+ 5,6 milliards) et en services (+ 2,6 milliards)
et par une réduction de 7,5 milliards de la facture énergétique
(tableau 5).

5. Le solde commercial de 1983 a 1987

En milliards de francs

1983 1984 1985 1986 1987
Industrie . .................. 58 94 1 80,6 46 52
ERBEGIE = «comusesnsum e — 170 - 189,3| — 181,8] — 116 — 122
Agro-alimentaire ............ 21 24,8 30,4 33 38
Services . ... ... 43 48,9 51,5 56 54
TOTAL oo o v sarmamn s sk — 48 - 21,4 - 193] + 19 + 22
Solde douanier FAB-FAB ....| - 491| - 243| - 24,2 + 15 + 18

Sources : Compte trimestriel INSEE, prévisions OFCE en 1986-1987.

Le solde industriel continuera a se dégrader en 1986 (de 35 milliards
selon nos prévisions), mais la réduction de 65 milliards du déficit
énergétique devrait permettre de dégager un excédent commercial de
15 a 20 milliards. Cet excédent suppose toutefois que le solde agro-
alimentaire soit au moins aussi important qu’'en 1985 (30 milliards de
francs), ce qui est une hypothése raisonnable, compte tenu des résul-
tats observés au cours des quatre premiers mois. Il suppose également
la poursuite de I'amélioration tendancielle du solde des services, au
sens de la comptabilité nationale.

En 1987 le solde industriel se redresserait progressivement et I’'excé-
dent commercial serait du méme ordre de grandeur qu’en 1986. Le
solde des autres produits serait en effet un peu moins favorable (gra-
phique 1).

13
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En milliards de francs

1. Soldes & Agro—alimentairre et services
extérieurs [ m___.’ —
1 '\._..,h Industriel _
i .

15

-

—p————————+1— Commercial —

=45

-30 T En-_itge_t ifxf

-60 I 1 L 1 1 1 | 1 1 1 I | 1

1984 1985 1986 19687

Sources : Comptes trimestriels INSEE, prévisions OFCE en 1986-1987.

Le solde industriel se dégrade depuis le second semestre 1985

Un examen des évolutions au cours de I'année 1985 montre que
c’est depuis le second semestre que I’excédent industriel s’est réduit
d’environ 2 milliards par mois (il était de 8,5 milliards au premier
semestre et seulement de 6,3 milliards au second). Au premier trimestre
1986 I'’excédent s’est maintenu en moyenne a 6 milliards par mois, mais
on a constaté une réduction réguliére entre janvier (+ 9,5 milliards) et
avril (+ 1,2 milliard). 1l est donc probable que I'’excédent sera encore
plus faible au deuxiéme trimestre (+ 3 milliards par mois).

Pour expliquer cette dégradation il est nécessaire d’examiner I’évolu-
tion de la demande et des parts de marché sur le marché intérieur et
sur les marchés extérieurs.

Nous avons vu précédemment que la demande mondiale de produits
manufacturés avait stagné au cours de I’'année 1985, mais ceci n’expli-
que gqu’en partie la mauvaise tenue de nos exportations industrielles au
cours de I'année 1985 et au début de 1986. De la mi-1982 a la mi-1984
les exportateurs avaient maintenu leurs parts de marché (graphique 2).
A partir du second semestre 1984 ils commencent a en perdre légére-
ment et, depuis la mi-1985, ces pertes s’accélérent. La dégradation de
la compétitivité vis-a-vis de la zone mark dés 1984 et de la zone dollar
depuis I’été 1985 explique en partie ce recul (graphique 3). La récente
dévaluation du franc devrait permettre de stopper les pertes de part de
marché a partir du second semestre 1986 mais, compte tenu de sa
faible ampleur, il est probable que I'on ne regagnera pas en 1986-1987
les pertes enregistrées en 1984-1985.

La reprise de la demande mondiale que nous prévoyons au second
semestre 1986 rendra néanmoins possible un redémarrage de nos
exportations industrielles : + 3 % en glissement au second semestre
1986 et + 3,5 % en 1987 (graphique 4).
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La croissance des importations en volume en 1985
s’explique par augmentation de la demande intérieure

Les importations industrielles en volume ont fortement augmenté en
1984 et 1985 (respectivement 6,1 % et 5,5 % en glissement). L’origine
de cette forte hausse est cependant trés différente pour chacune des
deux années.

En 1984 la demande intérieure a stagné, mais la part de cette
demande satisfaite par les producteurs étrangers a fortement cra,
comme le montre clairement le graphique 5. Les producteurs nationaux
ont donc perdu des parts de marché. En 1985, cette part est restée au
haut niveau atteint en fin 1984 mais elle n’a pas cri, c’est donc
Paugmentation de la demande intérieure (notamment la consommation
des ménages) qui explique la hausse des importations industrielles.

En %
5. Rapport des
importations a -
la demande - L—] =
intérieure dans - /\/\
I'industrie s
39 A /4

Y %
—

2g Ll L L T ) [ Y N AN D T T N T T S | T T

1978 1879 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Sources : Comptes trimestriels INSEE et prévisions OFCE

(") Compte tenu de I'ouverture tendancielle des frontiéres, il est
normal que cette courbe augmente. Les accélérations ou des
décélérations par rapport a la tendance sont par contre significa-
tives de I'évolution de la part de marché des producteurs étran-
gers sur le marché intérieur francais.

En 1986 la quasi-stabilité du ratio importations sur demande inté-
rieure, que devrait permettre I’amélioration de la compétitivité résultant
de la dévaluation de mars (graphique 6) conjuguée a un ralentissement
de la demande intérieure en produits industriels au cours du second
semestre nous conduit a prévoir une croissance plus modérée des
importations : + 3 % en glissement et la méme chose en 1987.

Au total la reprise des exportations et le ralentissement des importa-

tions devraient entrainer une amélioration du solde industriel a partir du
troisieme trimestre 1986.
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6. Compétitivité
sur le marche
intérieur )
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(") Rapport entre le prix des importations industrielles et le prix de
la production, corrigé de la tendance. Une remontée de la courbe
traduit une ameélioration de la compétitivité des producteurs natio-
naux. Entre la fin de 1984 et le début de 1986, notre compétitivité
a chuté mais a partir du deuxieme trimestre 1986, elle se redresse
grace a la dévaluation et a la stabilisation du dollar.

Le déficit énergétique devrait se réduire d’environ 65 milliards en 1986

Au cours du premier semestre 1985 le déficit énergétique a été en
moyenne de 16,4 milliards par mois. Au second semestre la baisse du
dollar I’'a ramené a 13,8 milliards. Au premier trimestre 1986 il est
descendu a 10,5 milliards par mois en moyenne, grace a la baisse du
brut et a la réduction des stocks de pétrole et de gaz. A partir du
deuxiéme trimestre le déficit devrait se situer iégérement en dessous de
10 milliards par mois en moyenne, en dépit de la nouvelle baisse des
prix par rapport au premier trimestre. En effet le volume des importa-
tions sera accru par la hausse de la consommation d’énergie et la
reconstitution progressive des stocks que nous avons supposée. Au
total la facture énergétique passerait de 182 milliards en 1985 a 116
milliards en 1986 et 122 milliards en 1987. Il faut remonter a 1979 pour
retrouver un déficit plus faible (82 milliards).

Prix, salaires et profits

Désinflation et rétablissement du profit des entreprises ont reposé
depuis 1984 sur |'écart qui s’est creusé entre la croissance de la
productivité du travail et le salaire réel. A cette évolution s’ajoute
depuis le second semestre 1985 la baisse du cours du dollar puis la
chute du prix du baril. De sorte que la désinflation atteint un palier en
1986, malgré la libération des prix (moins de 3 % en moyenne annuelle
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pour les prix a la consommation). Mais la hausse reprend en 1987,
lorsque s’atténue I'effet du contre-choc pétrolier. Du fait de la conjugai-
son de la rigueur salariale et de la libération des prix, le partage de la
valeur ajoutée continue a se déformer tres fortement au détriment des
salariés, de sorte que les entreprises sont les principales bénéficiaires
du contre-choc pétrolier.

Les coits de production diminuent en valeur nominale en 1986

En 1984 I'unique facteur de désinflation a été la politique des prix et
des salaires. Elle a permis notamment de limiter trés fortement la
croissance du colt salarial, alors que la hausse du dollar entrainait une
forte augmentation du colt des consommations intermédiaires, malgré
la baisse du prix des matiéres premieres en devises amorcée dés le
milieu de I’année 1984. A partir du deuxiéme trimestre de I’année 1985,
I'effet combiné de la baisse du dollar et du prix des matiéres premiéres
devient le principal facteur de désinflation. La contribution des consom-
mations intermédiaires a la hausse des colts unitaires passe de 4 %
par an en 1984 a 0,5 % seulement en 1985. Ce ralentissement est le
facteur essentiel de la réduction de la hausse du colt unitaire en 1985
(2,1 % au lieu de 5,9 % en 1984). Cette réduction n’est que partielle-
ment reportée dans les prix de production, qui augmentent de 4 %,
procurant une forte amélioration des marges des entreprises. Le phéno-
meéne s’accentue en 1986. La baisse du prix du pétrole entrainerait,
pour la premiére fois depuis 1952, une baisse du colt des consomma-
tions intermédiaires qui, accentuée par la baisse du co(t salarial unitaire
(la hausse du salaire réel est inférieure a la croissance de la producti-
vité du travail) et celle des frais financiers, provoque une diminution de
2,4 % du colt unitaire total (tableau 5). Comme I'année précédente,
I’écart entre la baisse du colt unitaire et un prix de production qui
augmente légérement (0,3 %) accentue fortement la croissance des
profits.

5. Formation des colts et des prix des entreprises de 1984 a 1987
Glissement annuel en %

1984 1985 1986 1987
Contribution a la croissance des
colts unitaires :
(1) Consommation intermédiaire .. .. 4,0 0,5 - 1,6 1,7
(2) Salaire horaire ................ 2,3 2,0 0,9 15
(3) Cotisations employeurs ........ 0,2 0,1 — —
(4) Productivité du travail ......... - 1,4 - 0,8 -1,2 - 1,2
(5) Impots sur la production ....... 0,4 0,3 - 0,1 0,2
(6) Frais financiers . .............. 0,4 - - - 0,4 - 0,3
Colts unitaires . ... ............. 5,9 21 — 24 1,9
Prix de production ................ 5,9 4,0 0,3 2,2

Sources : Comptes trimestriels INSEE et prévisions OFCE en 1986-1987.
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La désinflation atteint un palier en 1986

En 1986, la hausse des prix a la consommation serait de 2,8 % en
glissement (tableau 6) avec les hypothéses de change et de prix du
pétrole retenues précédemment ). Compte tenu de I’acquis des quatre
premiers mois (+ 0,5 point), la hausse moyenne des prix entre mai et
décembre serait donc a peine inférieure a 0,3 point par mois.

6. Evolution des prix de 1984 a 1987

1984 1985 1986 1987
MA GA MA GA MA GA MA GA

Prix a la consommation

e Agriculture ...............|{ 7,7 5,7 4,2 4,1 3,7 3,5 4,3 4,6
e Energie ...icicvviweiiiain 7.6 8,1 7,4 1,7 |- 14,0|- 18,0/— 10,0 — 6,0
e Industrie ................. 6,2 5,6 5,0 4,4 4,6 5,0 4,8 4,2
8 SEIVICES v v sioseam amed 7,0 6,4 6,0 5,4 4,9 5,1 5,4 5.1
Indice INSEE, 295 postes ....| 7,7 6,7 5,8 4.8 2,9 2,8 3,9 4,1

Prix implicite du PIB mar-
Chand ..o o6 sveias e daem b 7,0 5,7 6,2 6,2 4,2 3,0 3,0 3,3

Prix de la production indus-
trielle: .. .o as o e o v o s 7.7 6,6 5,2 3.4 3,1 2.9 3,7 3,5

Sources : Comptes trimestriels de I'INSEE pour 1985 et prévisions OFCE pour 1986-1987.

MA : Moyenne annuelle.
GA : Glissement annuel.

L’objectif du gouvernement de limiter la hausse des prix a 2,3 % sur
I’année serait donc dépassé de 0,5 point. La désinflation de 2 points
obtenue en 1986 (2,8 % contre 4,8 % en glissement en 1985) serait
uniquement due aux facteurs extérieurs.

En effet, la baisse en francs de 40 % en moyenne annuelle des prix
de I’énergie importée (graphique 7) conjuguée a la stabilisation du dollar
autour de 7,20 francs permet, selon les simulations présentées précé-
demment (voir la partie environnement international), un ralentissement
de l'inflation d’environ 2 points en 1986, par rapport a une situation ou
le prix du baril de pétrole aurait décru au méme rythme qu’en 1985.

Les facteurs internes contribuant au ralentissement de Vinflation
(couts salariaux unitaires, frais financiers) seraient pratiquement com-
pensés par I'impact négatif :

— de la dévaluation du franc (+ 0,3 point) ;

— de la libération totale des prix industriels (20 % des prix restaient
controlés a la fin de 1985) : de la libération par étapes des prix du
commerce (les trois quarts sont libérés dés le second trimestre) et des

(4) Soit le plus faible taux d’inflation constaté depuis 1954.
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Base 100 en 1978
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prix des services qui devrait intervenir aprés la mise en place, a
Ilautomne, de la nouvelle loi sur la concurrence. Ces mesures accroi-
traient d’environ un point l'inflation ;

— des hausses de tarifs publics de transport et du relévement de
certaines taxes (tabac).

L’impact direct de la baisse du pétrole sur les prix a la consomma-
tion ne jouera qu’en 1986. L’année prochaine seuls les effets induits sur
les hausses de salaires et les prix interviendront. On devrait donc
logiquement connaitre une hausse plus élevée des prix a la consomma-
tion en 1987 d’environ 1 point ©® ce qui la porterait pratiquement a 4 %
en glissement. Nous examinerons a la fin de cet article un scénario
dans lequel les chefs d’entreprises et les commercgants répercuteraient
plus fortement la réduction de leur colt unitaire sur les prix. Il en
résulterait une hausse plus faible des prix a la consommation en 1986
et 1987.

La réduction sensible de l’inflation en 1985 et au début de 1986
a permis un léger gain de pouvoir d’achat des salaires...

Entre le premier semestre 1983 et le second semestre 1985 le
salaire horaire a cri moins rapidement que ne le décrit une relation
économétrique estimée sur le passé. Les écarts entre I’évolution obser-
vée et I’évolution simulée sont de 0,5 point au second semestre 1983 ;
0,75 point au premier semestre 1984 et 0,3 au second ; 0,2 point au
premier semestre 1985 (tableau 7). La politique salariale a donc eu un
effet maximum au premier semestre 1984, mais son impact s’est pro-
gressivement réduit. Au second semestre 1985 la relation conduit a une

(5) Lorsque les prix du pétrole ont augmenté, c’est I’'évolution inverse qu’on a constaté.
Dans un premier temps, les prix ont fortement augmenté puis I'année d’apreés la hausse a
été plus faible, bien qu’elle soit restée élevée du fait de la transmission, par la boucle prix-
salaire, de l'inflation importée.
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hausse du salaire plus faible que celle qui a été observée. Ceci s’expli-
que par le ralentissement plus rapide que prévu des prix. Cet « effet de
surprise » a également joué au premier trimestre 1986, puisque le
salaire horaire a cri de 0,8 %, alors que les prix sont pratiquement
restés stables (+ 0,1 %).

7. L’évolution des salaires de 1983 a 1985

Glissement semestriel en %

1983.1 { 1983.11 | 1984.1 | 1984.11 | 1985.1 | 1985.ll

Salaire horaire observé ............ 5,9 4.7 3,55 3,2 2,9 2,8
Impact du marcheé du travail et de la

constante . ...................... 0,8 0,6 0,3 0,1 0 0
Impact de l'inflation .............. 4.5 45 3,9 3,3 3,0 24
Impact du SMIC .................. 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1
Ecart (observé moins simulé) ...... o5@ |-05®]-0,75" - 0,3 | — 0,2%® 0,3@

Source : OFCE.

(a) Effet du rattrapage résultant du blocage des salaires en 1982.
(b) Impact de la politique salariale.
(c) Effet de la forte désinflation non anticipée au second semestre 1985.

En taux de croissance trimestriel .
B — 1 T I T [ 7 8. Prix
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Sources : Comptes trimestriels INSEE et prévisions OFCE en 1986-1987.

Au cours des trois derniers trimestres de I'année 1986, la hausse
des salaires devrait au contraire étre légérement inférieure a celle des
prix. La hausse de 2,1 % du SMIC le 1* juin et celle de 1,2 % qui va
intervenir en juillet devraient, en effet, étre en partie compensées par
les faibles augmentations qui sont prévues pour les autres salariés. Les
salaires dans les entreprises publiques sont gelés jusqu’a la fin de
I’année, compte tenu de « I'effet de report » de 1985.

En glissement annuel, la hausse des salaires serait de 3,2 % en
1986, contre 5,9 % en 1985. Les gains de pouvoir d’achat du salaire
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seraient donc de 0,4 % en 1986, contre 1,1 % en 1985. C’est essentiel-
lement au second semestre 1985 et au premier trimestre 1986 que ces
gains ont été acquis grace a l’accélération de la désinflation.

... mais le salaire réel stagnerait en 1987, alors que les profits s’envolent

Du fait de la remontée de l'inflation, le salaire réel pourrait connaitre
une stagnation en 1987. Ainsi, pour la quatrieme année consécutive,
I’écart entre la croissance de la productivité du travail (3,3 % en 1986,
3,5 % en 1987) © et la quasi-stagnation du salaire réel (0,9 % en 1986,
— 0,1 % en 1987) entrainerait une déformation du partage de la valeur
ajoutée en faveur des revenus non salariaux (tableau 8). Celle-ci serait
accentuée en 1986 par l'effet du contre-choc pétrolier : indexé sur le
prix a la consommation qui augmente moins rapidement que celui de la
production, le salaire nominal croit moins que le prix de production,
d’ou une évolution favorable au profit. La part des revenus non sala-
riaux dans la valeur ajoutée, qui s’était redressée de 4 points en 1984
et 1985, augmenterait encore de 6 points en 1986 et 1987.

8. Facteurs explicatifs de la variation de la part des salaires
dans la valeur ajoutée

En points
1983 1984 1985 1986 1987
Salaireréel ......... ... + 1,4 +04 | +0,4 +09 )| —-0,1
Productivité du travail ............. -19 | -35| 24| —-33| —3,5
Cotisations sociales .............. +12 | +03]| +1,0 0,0 — 0,1
Prix relatifs consommation/PIB ....| + 0,1 +07| —-04| —121| +0,9

Part des salaires dans la valeur

AJOVEE « v ersss wme o 9 S s +06 | —22| -15| —-33| —2,8

Source : Calculs OFCE.

Or si le redressement de la part des profits était nécessaire pour
effacer la dégradation induite par deux chocs pétroliers, la poursuite de
cette déformation de la répartition des revenus est une des principales
causes de la faiblesse de la demande que met en évidence la prévision
pour 1987. Des profits excessifs face a un investissement limité par les
perspectives de croissance peuvent, comme des profits insuffisants
dans la situation inverse, étre un obstacle a la croissance économique.
Nous reviendrons sur ce point en étudiant I'investissement.

(6) Evolution en moyenne annuelle.
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La politique budgétaire et fiscale

Le collectif budgétaire

En écoutant les promesses de l'opposition avant le 16 mars on
pouvait penser que des mesures significatives concernant la réduction
du déficit budgétaire et des impbts auraient été effectives dés 1986.
L’examen du collectif budgétaire voté début juin montre que ce n’est
pas le cas (encadré 1).

Quelques remarques peuvent néanmoins étre faites sur ce collectif :

— les réductions d’impots annoncées n’ont pas d’'incidence budgé-
taire en 1986, mais elles réduiront sensiblement les recettes en 1987
(encadré 2);

— le montant net des économies sur les dépenses est plus faible
que prévu : 6,3 milliards (4,4 milliards pour les dépenses de fonctionne-
ment et 1,9 milliard de crédit de paiement pour les dépenses en
capital), alors que le ministre des Finances avait annoncé 15 milliards
lors du réajustement monétaire de mars ;

— des nouvelles dépenses en faveur de I'emploi des jeunes (4
milliards d’allégement de cotisations sociales des employeurs) sont
financées par une augmentation des impdts pesant sur les ménages
(tabac, loto, etc.) et un prélevement sur la CAECL (2 milliards) ;

— le produit des cessions d’actifs (8 milliards) sert a financer I’aug-
mentation des dotations en capital a Renault et a la sidérurgie ;

— la consolidation des préts a la sidérurgie transforme des
dépenses a caractere temporaire en dépenses a caractéere définitif, mais
n’affecte pas le solde budgétaire.

D’un strict point de vue économique ce collectif aura donc trés peu
d’incidence cette année. Des lors la question qui se pose au prévision-
niste est de savoir quelles seront les mesures décidées dans le budget
1987. Dans ce domaine il existe un certain flou, les déclarations des
ministres concernés étant soit contradictoires, soit trés vagues.

La préparation du budget de 1987

A I’'heure actuelle, en dehors des mesures fiscales qui ont déja été
décidées (suppression de I'impdt sur les grandes fortunes, réduction de
I'impdt sur les sociétés, modification de la fiscalité sur les valeurs
mobiliéres), la seule orientation relativement précise de la politique
budgétaire concerne ta réduction progressive du déficit budgétaire afin
de retrouver I'équilibre, hors charges d’intéréts, d’ici I'année 1990 ™.

(7) En 1986, les intéréts de la dette publique seront d'environ 100 milliards de F.
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Le collectif budgétaire

A. Les nouvelles dépenses Milliards de francs
Dépenses civiles ordinaires

Dépenses supplémentaires .................... 11,7
dont :

— plan pour 'emploi des jeunes ............... (4,0)

— interventions sociales ................ ... ... (2,8)

— consolidation des préts a la sidérurgie ....... (3,5)

— aides a l'agriculture .................. .. ... (0,2)

— autres interventions économiques ........... (1,2)
ANnuiations . ... ... ... e — 44
dont :

— travail, emploi et formation professionnelle (- 0,6)

— santé et solidarité nationale . ................ (— 1,2)

— fonctionnement de [|’administration (blocage
des salaires, suppression de 2 000 emplois,

G, ) it e (- 1,7)
— AU .. e e e (- 0,9)
Variations nettes des dépenses civiles .......... + 7,3
Dépenses civiles en capital
Dépenses supplémentaires .................... 20,3
dont :
— consolidation des préts a la sidérurgie ....... (11,9)
— dotations en capital aux entreprises publiques (8,0)
— AUIIES .. e e e (0,4)
Annulations ™ . . - 1,9
dont :
— action de politique industrielle .............. (— 0,25)
— fonds spécial des grands travaux ........... (- 0,5)
— recherche et technologie ................... (— 0,55)
— autres ... e (— 0,6)
Variations nettes des dépenses en capital ....... 18,4
Comptes spéciaux du Trésor . .................. 1,7
Totaldes charges ............................ 27,4

B. Les nouvelles recettes
Ressources du budg~t général

Recettes du budget général ................... 0,5
dont :
— enregistrement, timbres .......... ... ... ... (0,2)
— impots indirects (tabac) ........... ... .. (0,3)
Recettes non fiscales ..............cccviin... 4,0
dont :
— prélévements surla CAECL ................. (2,0)
— autres (loto, etc.) ... ... i i, (2,0)
Ressources des comptes spéciaux du Trésor . ... 24,3
— remboursements de préts par les entreprises

sidérurgiques ........ ... i (16,1)
— produits des cessions d’actifs .............. (8,0)
— AURIES .. i e e e (0,2)
Total des recettes définitives et temporaires ... .. 28,8
(Ex)cédent net des charges (—) et des ressources
) e e e 1,4

(*) En termes de crédit de paiements. Les autorisations de programme sont réduites
de 3,2 milliards de F.
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D’aprés les récentes indications fournies par le gouvernement cet
objectif se traduirait pour I'année 1987 de la fagon suivante :

— limitation du montant des dépenses nouvelles susceptibles d’étre
envisagées a 5 milliards de F (cette directive limitera singuliérement les
marges de manceuvres pour les ministres qui voudraient engager des
actions d’envergure) ;

— réalisation d’un programme d’économie de 40 milliards de F ;
— réduction du déficit budgétaire de 20 milliards de F.

Les deux premieres directives signifient que les dépenses nettes
devraient étre réduites de 35 milliards, par rapport a I’évolution sponta-
née des dépenses qu’on aurait eu en 1987 ®.

En prenant comme hypothése un taux d’accroissement « spontané »
des dépenses budgétaires (y compris budgets annexes) de 3 % en
1987, on aboutit a une augmentation de 39 milliards (1 305 mil-
liards x 3 %), ce qui conduit finalement a un accroissement des
dépenses en valeur nominale de 4 milliards de F (39-35 milliards de F)
en 1987. Cette trés importante réduction des dépenses en volume
toucherait principalement :

— les effectifs de la fonction publique qui devraient diminuer de
1,5 % en moyenne (soit plus de 20 000 personnes) ;

— les aides aux entreprises et aux ménages ;
— les préts bonifiés, etc.

Si I'on suppose par ailleurs une augmentation « spontanée » des
recettes budgétaires de 3,5 % @, soit 40 milliards (1 143 mil-
liards x 3,5 %) on aboutit, compte tenu de l'objectif de réduction du
déficit budgétaire de 20 miliards, a une réduction « volontariste » des
impots d’environ 15 milliards de F. Compte tenu des mesures déja
annoncées dans la loi de finances initiale pour 1986 (réduction a 45 %
de I'impot sur les bénéfices non distribués : colt 4 milliards) et dans le
collectif budgétaire (suppression de I'impdt sur la fortune et réduction a
45 % de I'impot sur les bénéfices distribué : colt d’environ 8 milliards),
il serait donc possible de procéder a une réduction suppiémentaire des
impots d’environ 4 milliards en 1987 (0,

Nous avons supposé que cette réduction s’appliquerait a I'impo6t sur
le revenu des ménages modestes, conformément a ce qui a été dit lors
de la suppression de I'lGF.

Au total les impots sur les particuliers sont réduit de 8 milliards en
1987 dans notre projection de référence, ce qui présente une baisse
d’environ 3,7 % (contre 3 % en 1986 et 11 % en 1985) 'V,

(8) Cette interprétation nous est suggérée par les déclarations du ministre d’Etat de
I’Economie et des finances.

(9) Hors produit des privatisations.

(10) Nous envisageons par la suite un scénario ou les impbts des particuliers seraient
réduits de 21 milliards au total (4 pour I'lGF et 17 pour I'IRPP).

(11) Y compris la suppression du 1 % Sécurité sociale.
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2. Les réductions d’impots en 1986

Loi de finances initiale pour 1986

Pour les particuliers :

— remboursement en janvier 1986 de I’emprunt obligatoire de juin
1983 (18 milliards dont +,2 d’intéréts) ;

— baisse de 3 % de I'imp6t sur le revenu (6 milliards répartis sur
chacun des trois versements) ;

— indexation du baréme et reléevement des abattements.

Pour les entreprises :

— réduction a 45 % de I'imp6t sur les sociétés pour les bénéfices
non distribués (coGt de 4 milliards environ a partir de 1987) ;

— reconduction de la réduction de 10 % de la taxe professionnelle
et plafonnement de cette taxe a 5 % de la valeur ajoutée.

Loi de finances rectificative d’avril 1986

Pour les particuliers :

— suppression de I'impdt sur les grandes fortunes au 1% janvier
1987. Le prélévement spécifique sur la valeur des bons anonymes étant
maintenu, le colt de cette mesure sera d’environ 4,0 milliards pour le
budget de 1987 ;

— amnistie fiscale sur les capitaux rapatriés avant le 1% janvier
1987. Les fraudeurs ont un mois aprés le rapatriement de leurs fonds
pour acquitter une taxe libératoire de 10 %. Le paiement de cette taxe
est anonyme ;

— les abattements sur les revenus d’actions et d’obligations sont
globalisés et unifiés a 10 000 F pour un couple marié et 5000 F pour
une personne seule (colt de 300 millions environ).

Pour les entreprises :

— réduction a 45 % de I'imp6t sur les sociétés pour les bénéfices
distribués (cout estimé a 3,8 milliards en 1987) ;

— exonération partielle ou totale pendant un an des charges
sociales pour les entreprises qui embauchent des jeunes de moins de
25 ans {crédit évaluatif de 4 milliards en 1986) ;

— la contribution a I'effort de construction (0,9 % du salaire) et a la
formation professionnelle continue (1,1 %), qui était obligatoire pour les
entreprises franchissant le seuil de dix salariés, est gelée pendant trois
ans. En revanche la taxe transport est maintenue.

Mesures fiscales en faveur du logement (projet) :

— la déduction forfaitaire sur les revenus fonciers passerait de 15 a
35 % pour les nouveaux investissements locatifs et serait portée de
20000 a 40000 F pour les acquéreurs de logements neufs a usage
locatif (cout de 500 millions environ) ;

— pour favoriser I'accession a la propriété des catégories sociales
« intermédiaires », le plafond de la déduction des intéréts des emprunts
du revenu imposable passerait de 15 000 a 30 000 F.
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Les taux des cotisations sociales augmenteront vraisemblablement en
1987

Le régime général de la Sécurité sociale a dégagé un excédent de
14 milliards en 1985 (contre 16,6 en 1984 et 11,2 en 1983). Cet
excédent n’était pas prévu. En juillet 1985 la commission des comptes
de la Sécurité sociale prévoyait au contraire un déficit de 1,5 milliard de
F. Plusieurs raisons peuvent expliquer ce résultat :

— la désinflation plus rapide que prévu au cours du second semes-
tre 1985 ;

— le raccourcissement des délais de paiement des cotisations pour
les entreprises, qui est intervenu a la fin de 1984 et qui a accru les
rentrées de cotisations au cours du premier semestre, d’ou I'augmenta-
tion importante du taux apparent de cotisation sociale employeur durant
cette période (graphique 9) ;

— la baisse plus faible que prévu des effectifs salariés ;

— la meilleure gestion de la trésorerie ;

— enfin ’laugmentation modérée des dépenses, notamment dans les
hoépitaux.

En %

40; — ot 120 9. Taux de
L . cotisations
L mployeurs i
L (échelle de gauche) | soc:a/es
P - |, 5 apparent

des employeurs
. et salariés "

——

Salariés
1 (échele de droite)

[ IS0 ST AN SR N SN -

w
M
o
Ay

S 17 B
¢
~

J_LII';'1D

0L 11
1985 1986 1987

1980 1981 1982 1983 1984

L 4

Sources : Compte trimestriel INSEE et prévisions OFCE en 1986-1987.

(") Rapport cotisations sociales versées sur salaires et traitements
bruts.

En 1986 la moindre détérioration de I'emploi que nous prévoyons
devrait continuer a jouer favorablement sur les rentrées de cotisations,
mais les autres facteurs cesseront vraisemblablement d’avoir un impact
favorable sur les finances sociales. En outre la libéralisation du prix des
produits pharmaceutiques augmentera les dépenses.

Dans ces conditions un déficit du régime général est probable en
1986 (2. Une augmentation des cotisations sociales ne nous parait

(12) Le gouvernement a annoncé un déficit de 20 a 25 milliards de F pour 1986, ce qui
nous parait imprudent (compte tenu des erreurs commises en 1985), et volontairement
exageéré.
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cependant pas indispensable dés cette année, compte tenu des excé-
dents de trésorie. Nous avons supposé que celle-ci interviendrait au
début de 'année 1987. Le taux de cotisation retraite des salariés (qui
porte uniquement sur le salaire plafonné) serait accru d’un point (gra-
phique 9). Cette augmentation « colterait » environ 10 milliards aux
salariés. Parallelement de nouvelles mesures d’économies intervien-
draient.

Au total le budget social exercerait donc un impact négatif sur le
revenu des ménages en 1987.

Un partage des revenus trop favorable
aux entreprises peéserait sur la croissance...
et sur linvestissement!

Principales bénéficiaires du contre-choc pétrolier et des premiéres
mesures de politique économique, les entreprises, confrontées a une
demande encore incertaine, n’augmentent pas I’investissement en pro-
portion des profits réalisés. D’autre part I’évolution défavorable pour les
ménages du partage des revenus pése sur la consommation et, par
I'effet d’accélération, sur [Iinvestissement des entreprises. Sans
mesures correctrices du co6té des ménages (allégements fiscaux notam-
ment ou croissance plus forte des salaires) le risque est grand, qu’aprés
avoir été limité par une profitabilité insuffisante, I'investissement soit
maintenant limité par des profits trop élevés et une demande interne
trop faible.

Le revenu des ménages a augmenté rapidement en 1985...

Alors que le pouvoir d’achat du revenu des ménages avait diminué
d’environ 1,8 % entre la mi-1982 et le premier trimestre 1985, il a cri
de 3,3 % en glissement au cours des trois derniers trimestres 1985 (en
moyenne annuelle sa progression a été de 1 % par rapport a 1984).
Deux facteurs principaux expliquent cette forte croissance :

— le ralentissement de l'inflation, plus rapide qu’anticipé, qui a
permis d’accroitre le pouvoir d’achat des salaires, des prestations
sociales et des autres revenus des ménages (tableau 9) ;

— la réduction de la fiscalité directe (baisse de 5 % des impdts sur
le revenu, suppression de la cotisation sociale exceptionnelle de 1 % du
revenu imposable).

-.Mmais sa progression sera plus faible en 1986-1987.

L’évolution infra-annuelle du pouvoir d’achat des ménages en 1986
devrait étre I'inverse de celle de 1985.
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9. La situation des ménages de 1985 a 1987

Evolution en pouvoir d’'achat

Part
dans
le; RDB 1 sem.|2°® sem.|1* sem.|2®° sem.|1* sem.[2° sem.
en 1985
1. Salaires bruts ............. 52,3 — 0,6 0,2 - 0,2 0,2 0,2
2. Cotisations sociales ....... 7.6 — 0,2 0,2 - 0,4 —
3. Prestations sociales ....... 36,8 0,7 0,4 1,0 0,3 0.4 0,3
4. EBEl i s vavvs s s 15,0 — 0,1 0,6 0,2 - —
5. Autres revenus ............ 13,0 0,1 0,4 — - 0,2 0,2 0,2
6. Impébts directs . ........... 9,5 — —= 1,2 0,7 — - 0,1 —
Revenu disponible brut
1+3+4+5-2-6........ 0,8 2,5 0,9 0,1 0,5 0,7
Taux de croissance en %
— Consommation des ménages
résidents . ............ ... .. 1,6 2,2 1.4 0,7 0,4 0,5
— FBCF logement ........... - 0,9 2,4 0,4 1,2 0.8 1,7
— Taux d’épargne (en point) .. 12,3 12,5 12,4 11,9 1,71 11,8

Sources : Comptes trimestriels INSEE et prévisions OFCE en 1986-1987

Au cours du premier semestre, sa progression restera soutenue
(+ 0,9 %) en raison:

— du versement en janvier des intéréts lié au remboursement de
I’emprunt obligatoire de juin 1983 ' (4,2 milliards) ;

— du rattrapage des salaires de la fonction publique, intervenu en
février 1986 dans le cadre de la clause de sauvegarde de 1985 ;

— de la concentration sur le début d’année des hausses de presta-
tions sociales (primes de rattrapage des retraités de la fonction publi-
que, allocations familialesl, etc.) ;

— d’une croissance soutenue du revenu des entrepreneurs indivi-
duels.

Par contre au second semestre, pratiquement toutes les compo-
santes du revenu seraient déprimées, en raison du gel des salaires dans
la fonction publique et les entreprises publiques, de la faible progres-
sion des prestations sociales et des intéréts regus par les ménages (a
cause de la baisse des taux d’intérét des comptes sur livret).

Au total le pouvoir d’achat du revenu disponible des ménages croi-
trait seulement de 1 % en glissement en 1986 ' (mais de 2,7 % en
moyenne annuelle). En 1987 sa progression resterait modérée (+ 1,2 %
en glissement), en dépit de la baisse des impots directs que nous avons

(13) Le remboursement du capital (13,8 milliards) n’apparait pas dans le revenu des
ménages en comptabilité nationale.

(14) 1,4 % si on inclut le remboursement de I'emprunt obligatoire.
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retenue dans le compte de référence (4 milliards pour I'lGF et 4 mil-
liards pour I'IRPP). En effet cette réduction serait plus que compensée
par la hausse des cotisations de retraite en janvier. Seule la légére
amélioration de I’emploi contribuerait a soutenir le revenu, les presta-
tions sociales progressant moins rapidement qu’en 1985-1986 (2,5 % en
volume contre 2,8 % en 1985 et 4,5 % en 1986).

La consommation des ménages risque d’étre peu dynamique
au cours des trimestres a venir

En 1985 la consommation des ménages a cri nettement plus vite
que nous |'avions prévu. Cette erreur résulte d’une baisse importante du
taux d’épargne (12,4 % en moyenne annuelle, contre 13,5 % en 1984),
difficilement prévisible, compte tenu de la forte croissance du revenu au
cours de ’année (graphique 10).

Au premier trimestre 1986 la consommation est restée soutenue
(+ 0,8 %), elle devrait I’étre a nouveau au deuxiéme (+ 0,6 %) en raison
de I'augmentation des achats de biens durables (automobiles, électroni-
que grand public). Cette évolution s’accompagnera d’une nouvelle
baisse du taux d’épargne (graphique 10).

Au cours des deux derniers trimestres de 1986, la consommation
devrait croitre a un rythme plus lent (+ 0,4 %) en raison du ralentisse-
ment dans la progression du pouvoir d’achat.

En 1987 nous avons supposé que le taux d’épargne se stabiliserait
au bas niveau atteint a la fin de 1986. D’une part, en raison de la Iégére
reprise de I'investissement logement (lié a la baisse des taux d’intérét et
aux mesures qui sont annoncées par le ministre du Logement) et,
d’autre part, en raison de la légére remontée de l’inflation que nous
prévoyons pour 1987. Dans cette hypothése, et compte tenu de la faible
progression du pouvoir d’achat, la consommation des ménages rési-
dents progresserait a peine de 1 % et leur investissement logement de
2,5 % en glissement.
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La reprise de l'investissement s’accentuerait...

Au prix de I'année 1970, l'investissement des entreprises a aug-
mentée de 4,2 % en 1985 selon les comptes trimestriels ; mais mesurée
au prix de l'année précédente la hausse de l'investissement en 1985
n‘est que de 1,9 %. Au-dela de ces différences, qui soulignent la
relativité des agrégats et la fragilité des évaluations provisoires en
matiere d’investissement, se confirme la reprise amorcée en 1983 dans
I'industrie et fin 1984 dans les autres secteurs (graphique 11).

Cette reprise se poursuivrait en 1986 et 1987 (respectivement 4,5 %
et 5,5 % en moyenne annuelle), stimulée notamment par la forte pro-
gression des profits des entreprises. Dans le secteur industriel la reprise
de I'investissement depuis le second semestre 1983 résulte essentielle-
ment de la reprise mondiale. De méme, le ralentissement observé en
1985 et anticipé par les chefs d’entreprises pour 1986 selon I'enquéte
de I'INSEE (la hausse en volume prévue par les entreprises en mars
serait de 4 % en 1986 contre 7 % en 1985 et 10 % en 1984) est a relier
au ralentissement de la demande mondiale de produits manufacturés.
La reprise de celle-ci au cours des prochains trimestres et ’augmenta-
tion continue des profits devrait conforter la croissance de I’investisse-
ment industriel en 1987.
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Sources : Comptes trimestriels INSEE et prévisions OFCE pour 1986-1987.

...mais moins que ne le permettraient les profits réalisés

Dans les autres secteurs, !'investissement dépend (plus fortement
que dans l'industrie) de I'autofinancement disponible et de la demande
intérieure. Une évolution moins favorable de la demande interne limite-
rait la croissance qu’autoriserait une capacité d’autofinancement excep-
tionnellement élevée. L’autofinancement pourrait alors dépasser le mon-
tant de l'investissement, le taux d’autofinancement s’établissant a des
niveaux jamais observés en France depuis la seconde guerre mondiale
(102 %).
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La prévision centrale réalisée pour 1987 fait aussi apparaitre une
situation relativement paradoxale. Alors que le profit exerce une
influence positive sur l'investissement — toutes choses égales par
ailleurs — un partage du revenu national trop favorable aux entreprises
peut, en déprimant la demande des ménages, non seulement nuire a
court terme a la croissance mais par l'influence de la croissance sur
’investissement nuire également a l'investissement.

L’emploi et le chdmage

L’impact des mesures gouvernementales pour I'emploi

Les deux principales mesures concernent les exonératins de charges
sociales pour I'’embauche et la formation des jeunes de moins de 25
ans (encadré 3) et la suppression de l'autorisation administrative de
licenciement.

Il est évidemment trés délicat de prévoir I'impact sur I’emploi et le
chémage de ce type de mesures. A court terme la premiére devrait
toutefois avoir des effets bénéfiques et la seconde des effets négatifs.

Deux types d’exonérations de charges sociales sont a considerer :
celles qui concernent les actions de formation et celles relatives aux
embauches.

Les exonérations totales de charges sociales pour les jeunes
accueillis en formation alternée auront vraisemblablement trés peu
d’impact sur les évolutions de I’emploi et du chémage. En effet ce type
de mesure doit étre apprécié par rapport aux actions entreprises précé-
demment. Or le nombre de bénéficiaires potentiels (environ 250 000) est
proche des années précédentes.

Par contre les exonérations a 25 % ou 50 % pour les embauches
devraient avoir une incidence favorable, puisque cette mesure n’avait
pas d’équivalent dans le passé récent. Cette incidence doit étre appré-
ciée par rapport a ce qui se serait produit en I'absence d’exonération.
Ce qui est trés difficile a évaluer. En effet, une aide générale a I’emploi
a pour conséquence de subventionner des emplois, qui de toute fagon,
auraient été créés ou conservés et, d’autre part, de substituer des
emplois subventionnés a des emplois non subventionnés.

En considérant que les exonérations de 25 % ou 50 % permettront
de créer ou de conserver de 40 000 a 50 000 emplois en année pleine,
on a retenu une hypothése t’rés optimiste.

Cet effet favorable serait toutefois annulé par I'impact négatif des
réductions d’emplois dans la fonction publique (cf. ci-dessus) et de la
suppression de l'autorisation administrative de licenciement. D’aprés les
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calculs que nous avons fait il y a quelques mois ¥, cette mesure
réduirait I’emploi d’environ 30 000 personnes la premiére année et
20 000 personnes la seconde (les effets négatifs dus a la résorption des
sureffectifs étant plus importants que les embauches supplémentaires
dues a la possibilité de licencier en cas de repli de I'activité, qu'on peut
en attendre a court terme).

3. Les exonérations de charges sociales
pour ’embauche des jeunes de moins de 25 ans

e Trois taux d’éxonération des charges sociales ont été retenus :

-— 25 % pour tout recrutement de jeunes de 16 a 25 ans, soit la
totalité des cotisations d’allocations familiales. Cette exonération est
d’un an maximum et doit prendre fin le 1% juillet 1987 ;

— 50 % pour tout jeune recruté aprés une formation en alternance
ou un travail d’utilité collective. La durée est d’'un an a partir du
recrutement ;

— 100 % pour tout jeune de 16 a 25 ans accueilli dans les entre-
prises en apprentissage ) ou en formation en alternance. Il existe trois
formules de formation : le stage d’initiation a la vie professionnelle
(SIVP) d'une durée de 6 mois, le contrat de qualification (durée de 6
mois a 2 ans) et le contrat d’adaptation (durée d’au mois 1 an). La
durée de I’exonération est égale au temps de formation.

e Un crédit évaluatif de 4 milliards de F a été retenu dans le collectif
budgétaire pour financer ces mesures en 1986. Compte tenu des délais
de mise en ceuvre et du nombre de bénéficiaires potentiels, il semble
peu probable que ce colt dépasse 3 milliards en 1986. Il atteindrait par
compte 4,5 milliards en 1987 et 700 millions en 1988. Son codlt total sur
les trois années 1986-1988 serait donc d’environ 8 milliards de F.

(") Auparavant seules les entreprises artisanales étaient exonérées a 100 % de
charges sociales. Elles fournissaient 85 % des contrats d'apprentissage.

L’amélioration de la croissance devrait permettre de stopper la chute
des effectifs

Au cours de I'année 1985 la baisse des effectifs s’est fortement
ralentie (— 0,2 % par trimestre en moyenne contre — 0,4 % en 1984).
Cette évolution s’explique par la reprise de la demande interne ainsi
que par le ralentissement des gains de productivité, conformément a ce
que nous avions prévu a la fin de I’année 1984. La forte croissance de
la productivité au cours des années 1983-1984 s’expliquait en effet par
I'importance des sureffectifs accumulés en 1981-1982.

(15) Voir lettre de I'OFCE n° 31, janvier 1986.
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En 1986 et 1987, la productivité du travail devrait croitre en glisse-
ment a peu prés au méme rythme que la valeur ajoutée, (tableau 10) ce
qui permettrait une quasi-stabilité des effectifs salariés (en moyenne
annuelle, il y aurait encore une baisse de 0,3 % en 1986, compte tenu

de l'acquis négatif de 1985).

10. Croissance, emploi et productivité

Variation en %, en moyenne annuelle

1984 1985 1986 1987
Valeur ajoutée ...............oiuunn 1.8 2,6 2.1
dont: — industrie™ .. .. ... ........ 0,8 1,0 2:
— autres secteurs @ . ......... 1,5 2,8 1,8
Effectifs totaux . ......... ... ... .... -1,5 -1,2 - 0,3 ,
dont : — industrie™ ... ... ... ... ... - 3,3 - 3,2 - 2,7 — 2.3
— autres secteurs @ ... .. ... - 0,7 - 0,1 1,1 1,4
Durée du travail ..................... -0,3 -0,2 0 - 0,2
dont: — industrie™ ... . ... ... ..... - 0,5 - 0,2 0 0
— autres secteurs @ ... ...... - 0,2 - 0,2 0 - 0,4
Productivité horaire apparente du tra-
VAL cimim s avise s e mvme e s ew wmm 3,7 2,9 2,3
dont: — industrie™ ... ... ... ... ..., 4.8 3.7 4.3
— autres secteurs @ ., ........ 2,4 1,7 0,8
Sources : Comptes trimestriels INSEE, prévisions OFCE pour 1986-1987.
(1) Hors BTP, énergie et agro-alimentaire.
(2) BTP, transports-télécommunications, services, commerces.
Base 100 en 1980
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-

Mais le chomage continuera a croitre

La stabilisation de I’emploi sera insuffisante pour éviter une nouvelle
progression du chdomage au cours des années 1986-1987 (graphique
13). En effet la population active potentielle continuera & croitre, selon
les derniéres projections de I'INSEE, d’environ 160 000 par an au cours
des années 1985-1990.

En milliers
21300 T T j 13. Emploi
i , i et chémage
21 200 \ == . — } # GO0
| Chomage o
- | (échelle de dmite)’/'
21100 = o
21000 oo 2 400
s
L ._/ [ Emploi |
f g (échelle de gauche) |
20 900—~— 1 — ————— ,
s | I
- f, |
! . : i
20 800 5 1 ] L | L - 1 | 2200

1984 1985 1986 1987

Sources : Comptes trimestriels INSEE et prévisions OFCE pour 1986-1987.
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11. Equilibre ressources - emplois de biens et services marchands (aux prix de 1970)

PIB marchand
Importations ........................
Consommation marchande des mé-
RAGES 5 s v oo SRR A 8 5 B
Consommation marchande des admi-
nistrations
FBCF totale
dont : — Entreprises

— Meénages hors El

— Administrations publiques ...
EXpOrtations: « we s e 2 o
Variations de stocks (en milliards de
F70) o e

Produits manufacturés :

Production
Importations
Exportations
Variations de stocks (en milliards de
FTO) comvnmnn n os w3 13 w6 so sy o

Niveau .

mi(lﬁgrd Taux de croissance trimestriel Taux d;nﬁlrl(éllssance
F 70)

1985 [ 1985-3|1985-4| 1986-1|1986-2| 1986-3| 1986-4]| 1987-1|1987-2| 1985 | 1986 | 1987
1071 1,0 ,6 0,2 1,0 0,7 0,6 0,4 0,4 1,3 2,7 2,1
308 45| -1,6 0,2 1,2 1,0 1,2 0,7 0,9 2 3,1 4.0
780 0,9 1,1 0,8 0,6 0,4 0,3 0,1 0,2 2.4 2,9 1,0
62 0,3 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,6 1,3 1.1
240 32| —-1,2 1,6 0,1 0,7 0,8 0,8 1,2 2,7 3,3 3,9
139 52| -2, 2,8 0,0 1,3 1,1 1,3 1,6 3,8 4.5 5,5
47 -13(-111] -0,7 1.4 0,2 1,0 0,3 0,5 -28| —-0,8 2,4
32 1,0 15 -16| -04 0,2 0 0,1 0,6 2,3 1.5 0,9
305 - 1,2 04| —0,6 1,5 1,7 1,6 1,5 0,6 2,4 2.1 4.9
4.4 (3,1) (1,6) (0,1) (1,3)| (1,5 (1,9) 1,7 (1,7) 4.4 47 7,3
550,2 14| -03| —-0,3 0,4 0,8 1.1 0,8 0,8 0,4 1,6 3,4
235,8 6,1 —1,6 0,3 0,6 0,8 1,3 0,7 0,7 6,5 3,3 3,3
210,3 04| -13]| -0,8 1.1 1,4 1,5 1,6 0,9 1,4 0,4 4.8
6,3 2,9 2,6 1,5 1,2 1,2 1,8 1,6 1,5 6,3 5,6 6,8

Sources : Comptes trimestriels INSEE publiés en avril

1986. Prévisions OFCE a partir du 1° trimestre 1986.
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12. Quelques résultats significatifs

1985 1986 1987
1985-3 | 1985-4 | 1986-1 | 1986-2 | 1986-3 | 1986-4 | 1987-1 | 1987-2

MA GA MA GA MA GA
Effectifs salariés ** (en%) ......... -02 | -01 | -01 0,0 0,1 0,1 0,0 00 -12 |-08 -03 0,1 0,1 0,2
dont Industrie en%) .............. -08 | -07 ) -07|-07 |-06 |-05|-06 [—-06 |—-32 |—31 -27 |—-25 -23 |21
Demandes d'emplois non satisfaites
(en millions) ..................... 239 2,33 2,39 244 | —246| —247| — 249 2,51 238 | 2,33 244 247™ 253| 257"
Prix & la consommation *** (en %) .. 09 0,7 0,1 0,9 08 1,0 1,0 1,0 58 48 29 2.8 39 40
Salaire horaire moyen (en %) ....... 15 1,3 07 0,6 0,7 0,7 1.1 1.1 6,2 59 3.8 3,2 3.8 44
Pouvoir d'achat du revenu disponible
des ménages (en%) .............. 0,7 1,8 0,5 0,4 01 | -0, 03 0,2 1,0 3,3 2,7 1,0 0,7 1:2
Taux d'épargne (en points) ......... 12,2 12,8 12,5 12,3 12,0 11,7 1,7 11,7 124 (128 ™ 121 { 117" 118 | 118 ™
Entreprises :
Excédent brut d’exploitation/Valeur
ajoutée (en points) ................ 39,2 39,0 39,7 40,5 40,9 41,2 411 41,1 384 (390™ 406 | 412™ 411 [ 411 ™
Epargne brute/PIB  marchand (en
POINES) o cnrimmanmnys ves v v 81 7,7 8,7 9.4 9,8 10,1 10,2 10,3 7.3 7.7™ 95 (101 ™ 104 | 106 ™
Taux d'autofinancement (en points) .. | 85,6 83,0 89,3 97.4 998 | 1021 | 102,7 | 102,7 794 | 830 ™| 972 |[102,1 ™| 1026 (1023 ™
Administrations :
Capacité de financement/PIB total (en
POIS) vovmmnsnmos v o s s -26 | -21 | -29 | -28 |—-28 |—-28|—-27 |-28|—-24 |-21™ —-28 |—-28™ —-28 |—-28"™
Taux de prélevements obligatoires
consolidé (en points) .............. 443 445 443 441 439 43,8 439 43,7 450 | 445 ™) 440 | 438 ™| 437 | 435 ™

Sources : Comptes trimestriels INSEE publiés en avril 1986 et prévisions OFCE a partir du 1% trimestre 1986.

(*) En fin d'année.

(**) Hors administrations et institutions financiéres.

(***) Indice INSEE, 295 postes.
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13. Les hypothéses d’environnement international ; le solde extérieur

Demande mondiale de produits industriels
adressée a la France ......................

Prix des concurrents en devises .............
Prix des importations d'énergie en dollars .. ...

Taux de change: $/DM ...................
DM/F ..

Prix des importations en francs ..............
Prix des exportations en francs ..............
Solde commercial ™ (en milliards de F) .......

Capacité de financement de la nation (en mil-
liardsde F) ...,

1985-3 | 1985-4 | 1986-1 | 1986-2 | 1986-3 | 1986-4 | 1987-1 | 1987-2 1985 1986 1987
0 13 0,6 0,8 1,2 1,2 1,0 09 3,2 2,8 4,0
- 05 - 06 0,2 0,2 05 0,6 0,7 0,7 41 0,1 2,5
- 06 6,1 -126 | —238 0 0 0 0 - 29 | —~252 |— 13
2,85 2,59 2,35 2,31 2,26 2,25 2,21 2,16 2,94 2,29 2,14
3,04 3,04 3,06 318 | 3,21 3,24 3,24 3,24 3,05 317 3,24
8,68 7,88 7,20 735| 7,25 7,30 7,15 7,0 8,98 7,27 6,94
- 36 -07 - 56 | — 08 0,6 09 -02 0,2 06 | — 81 0,9
- 03 -15 - 26 |- 02 0 0,3 0 0,1 37 | — 37 0,1
= 7 -33 33 59 5,6 5,0 7,5 6,0 -193 19,4 21,8
- 149 =¥ - 05 1,7 1,5 0,9 2,2 0,7 =377 37 09

Sources : Comptes trimestriels INSEE publiés en avril 1986. Prévisions OFCE & partir du 1% trimestre 1986.

(*) En termes de comptabilité nationale.
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Perspectives de I'économie frangaise en 1986 et 1987

Des interrogations
et des prévisions alternatives

Si 'on excepte les incertitudes relatives a I’évolution internatio-
nale 9 | subsiste trois interrogations sur I’évolution de I’économie
frangaise que nous avons décrite précédemment : la premiére concerne
le partage de la valeur ajoutée entre salaire et profits, la deuxiéme
I’'ampleur des réductions fiscales qui seront accordées aux ménages en
1987, la derniére est relative a I'impact qu’on peut attendre de la baisse
des taux d’intérét.

Un partage de la valeur ajoutée plus favorable aux salariés

Dans la prévision présentée précédemment les entreprises conti-
nuent a s’approprier une partie importante des progrés de productivité :
le salaire réel augmente trés peu et les cotisations sociales employeurs
sont stabilisées. A cela s’ajoute le fait qu’elles sont les principales
bénéficiaires du « contre-choc pétrolier » puisqu’elles ne répercutent
que partiellement la baisse de leur colt sur les prix, en particulier dans
le secteur tertiaire du fait de la libération des prix.

Il résulte de ces deux comportements une forte augmentation des
profits qui n’est pas completement répercutée sur l'investissement a
cause... de la faiblesse des revenus et de la demande des ménages ; la
stagnation du salaire réel de ces derniers n’étant pas compensée,
comme en 1985, par des réductions importantes d’impdts, le pouvoir
d’achat de leur revenu disponible croit faiblement.

On suppose maintenant que les entreprises repercutent plus forte-
ment la baisse de leurs colts unitaires sur les prix ce qui améliore la
situation des ménages. Cette hypothése revient a admettre que les
entreprises ne profitent pas de la libération des prix pour donner un
« coup de pouce » a leurs tarifs, ce qui est trés optimiste compte tenu
de leur comportement passé, notamment lors des précédentes expé-
riences de libération des prix.

Dans ces conditions, la hausse des prix a la consommation serait
plus faible en 1986 (+ 2,4 % en glissement contre + 2,8 %). Du fait de
la pré-détermination des hausses nominales de salaire en fonction de
I'inflation qui a été anticipée en début d’année, le pouvoir d’achat des
salaires serait amélioré de 0,4 %.

En 1987 le comportement plus « responsable » des entreprises étant
supposé se maintenir, la hausse des prix est moins élevée que preceé-
demment (+ 3,2 % contre + 4 %) et par conséquent les gains de pou-
voir d’achat plus importants (+ 1,1 % en glissement pour le salaire brut
contre + 0,7 %) malgré une progression plus faible des salaires nomi-
naux (+ 4,1 % contre + 4,4 %).

(16) Celles-ci ont été examinées dans la premiére partie de cet article.
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Au total le pouvoir d’achat du revenu disponible des ménages aug-
mente en glissement de 0,2 point supplémentaire en 1986 (+ 1,1 %,
contre 0,9 %) et 0,4 point en 1987 (+ 1,5 % contre + 1,1 %), ce qui
permet une hausse un peu plus forte de la consommation en 1987
(+ 1,3 % en glissement, contre + 0,9 %) et un léger redressement du
taux d’épargne.

En contrepartie la progression du profit des entreprises est un pgu
plus lente, mais ceci n’est pas néfaste a I'investissement du fait de
I’amélioration des débouchés internes et externes (la hausse moins
rapide des prix stimule les exportations). Globalement la croissance est,
en moyenne, accrue de 0,2 point (2,3 % contre 2,1 % en 1987).

Des réductions d’impét plus importantes

La deuxiéeme facon d’améliorer le revenu des ménages serait de
pratiquer des réductions d’impét plus importantes en 1987 que nous
I’avons supposé précédemment.

Afin d’illustrer cette possibilité, nous avons réalisé une variante dans
laquelle on suppose une diminution supplémentaire des impodts sur le
revenu de 13 milliards en 1987.

Cette mesure permettrait, compte tenu de la réduction de 4 milliards
intégrée dans la prévision centrale, de porter la baisse des impéts sur
les ménages a 17 milliards (non compris les 4 milliards de I'IGF) soit
8 %, ce qui serait conforme a la promesse qu’a faite le Premier ministre
lors de la déclaration de politique générale en avril, mais rendrait
problématique la réduction de 20 milliards de francs du déficit budgé-
taire (qui n’est d’ailleurs pas nécessaire compte tenu du désendette-
ment des entreprises).

La réduction supplémentaire des impdts de 13 milliards '” accroitrait
le pouvoir d’achat du revenu disponible de 0,6 point, les dépenses des
ménages de 0,4 point, le PIB de 0,2 point (en glissement annuel) et
améliorerait I’emploi salarié de 14 000 personnes.

Une inflation plus faible et une croissance plus soutenue en 1987

La combinaison des deux variantes précédentes conduit a un
deuxiéme scénario d’évolution de I'’économie frangaise, dans lequel les
ménages bénéficient plus amplement que dans la prévision centrale du
transfert de revenus diu au « contre-choc » pétrolier. Le scénario peut
étre considéré comme optimiste dans la mesure ou il suppose d’une
part que les chefs d’entreprises frangais ont vraiment renoncé a leur
comportement inflationniste et, d’autre part, qu’ils délaissent les place-
ments financiers au profit des investissements physiques. Il suppose
egalement que I’'Etat participe a I'accroissement du revenu des
ménages en honorant ses promesses en matiére fiscale, quitte a accep-
ter un déficit budgétaire un peu plus élevé.

(17) Cette réduction est supposée étalée sur I’ensemble de I'année.
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Dans ces conditions la hausse des prix a la consommation serait
plus faible en 1986 (2,4 % en glissement, contre + 2,8 %) et 1987
(3,2 % contre 4 %). La croissance serait plus soutenue I’année pro-
chaine (+ 2,4 % en moyenne annuelle contre + 2,1 %) mais cela nuirait
trés peu a la balance commerciale qui resterait excédentaire d’environ
20 milliards (tableau 15). En effet la meilleure compétitivité permettrait
de limiter la hausse des importations (malgré la plus forte croissance) et
soutiendrait les exportations. Le nombre de demandeurs d’emplois
serait d’environ 2,55 millions a la fin de 1987. Cette prévision, répétons-
le, suppose que de nombreuses conditions favorables soient réunies.

14. Un scénario plus favorable en 1986-1987
En moyenne annuelle

1986 1987
PIB marchand (%) .....ccoiiiiiiiinnnnonn. 2,7 2,4
ImMportations (Yo) v wm vy e as o o 3,1 4,2
Consommation des ménages (%) ........... 2,9 1.5
Investissement des entreprises (%) .......... 4.5 59
ExXpontations (%) «ausiasmenimi e s o i o o 2.1 5,0
Prix a la consommation (%) :
—= glISSEMENt. .. i GeriTnaeTeRdnaney 5 & 2,4 3,2
— moyenne annuelle ...................... 2.7 3,0
Pouvoir d’achat du revenu des ménages (%) 2,8 1,6
Taux d’épargne des ménages (en points) .... 12,1 12,1
Excédent brut d’exploitation/valeur ajoutée
des entreprises (en points) ................. 40,5 41,0
Chémage (moyenne annuelle en millions) . ... 2,44 2,62
Solde des biens et services (en milliards de
FEAEE) o wmesnmsnas ons sxs 505 08 0 @H 375 W8 90 SERIBHEIIRIRS 19,5 20
Capacité de financement des administrations
(en % du PIB) ... - 2,8 - 3,1

Source : Prévisions OFCE.

L’impact de la baisse des taux d’intérét

La politique monétaire est I'un des domaines ou le gouvernement,
celui d’avant le 16 mars 1986 comme celui d’apreés, s’avere particuliére-
ment actif. Quatre grands projets peuvent y étre discernés : la réorgani-
sation des marchés financiers, la levée de I’encadrement du crédit, la
baisse des taux d’intérét nominaux et la levée du contrdle des changes.

En dehors peut-étre du dernier axe pour lequel le gouvernement
précédent n’avait pris que quelques timides mesures, les mesures
« libérales » prises par I'actuel gouvernement le 7 avril, en accompagne-
ment du réaménagement monétaire, et le 15 mai, s’inscrivent dans la
continuité des mesures de modernisation du financement de I’économie
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prises par |I’ancien gouvernement, ainsi que de sa politique volontariste
de baisse des taux d’intérét.

Cependant des mouvements importants des taux d’intérét pourraient
bloquer une « libéralisation » fragile et la Banque de France saisit main-
tenant 'opportunité de relever le taux de réserves obligatoires afin de
remettre sur pied cet instrument de controle de la masse monétaire. De
ce fait, la baisse des taux nominaux ne devrait se poursuivre qu’a un
rythme prudent, la baisse des taux réels se faisant sentir surtout en
1987 du fait de la légére reprise de l'inflation (graphique 14).

14. Taux 1 T ]
d’interét et ]
inflation 14 {—— P
(en glissement | % Taux du marché
annuel) ————fr=—_.____|~~~-___ obligataire
2 \“-—-—_\ “\.
B ""--...___ \-.“
W - oW .o
| ~—-" N Taux du marcm \ [ 7T
S monétaire \ ~L
8 2 i - —
| ™~ ! —
L ~._
-] —_\1 e
A ] Taux de base
i \\ bancaire
P . ,__':\_ ——— g
L < Y Inflation
2 | 1 L i L AL l! L 1 L L -‘-I_‘_’_I_ L L A
1983 1984 1985 1986 1987

Sources : Conseil national du crédit et prévisions OFCE pour 1986-1987.

Cette baisse a des impacts différents selon la nature des agents.
Nous allons en brosser un panorama rapide.

Les études économétriques font apparaitre une influence modérée
du taux d’intérét sur I'investissement des entreprises. En particulier la
forte hausse des taux d’intérét réels observée ces derniéres années
semble avoir beaucoup moins affecté I'investissement productif que la
faiblesse des perspectives de croissance.

L'effet d’une variation des taux d’intérét sur les dépenses des
meénages est encore plus ambigu. Les taux d’intérét n’influencent pas
de fagon significative le partage consommation-épargne. Quant a leur
impact sur I'investissement des ménages il apparait, au mieux, faible-
ment négatif dans les études économétriques. En outre, le solde des
intéréts (regus moins payés) est une composante du revenu des
ménages. De ce fait, une baisse des taux d’intérét diminue le revenu
disponible des ménages puisque ceux-ci sont globalement créanciers.
Dans quelle mesure cette baisse se répartit-elle entre dépenses et
épargne ? La réponse est encore plus incertaine que pour l'impact
direct des taux sur les dépenses, car cet effet est noyé dans les
variations du revenu et ne peut donc faire I’objet d’un test économétri-
que direct. Si I'on retient par exemple I’hypothése d’un partage con-
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sommation-épargne comparable a celui des autres composantes du
revenu (9, Peffet dépressif de la baisse des taux d’intérét sur la con-
sommation des ménages est suffisamment fort, et I'impact de la baisse
induite de la demande suffisamment élevé pour limiter de fagon non
négligeable I'effet de relance sur l'investissement.

Ces considérations montrent que I’effet de relance d’une baisse des
taux d’intérét risque d’étre, a court terme, plus limité qu’on a tendance
a le penser.

L’effet probablement le plus positif de la baisse des taux d’intérét
apparaitra 4 moyen terme. En permettant de retrouver des taux d’intérét
réels inférieurs au taux de croissance de I’économie, elle induira une
diminution des ratios d’endettement des entreprises et de I'Etat et
rendra possible une politique budgétaire plus expansionniste et une
croissance de l'investissement compatible avec une diminution du ratio
d’endettement. De ce point de vue, la baisse des taux d’intérét réels
apparait comme une condition indispensable d’une croissance saine a
moyen terme.

Cette baisse pourrait cependant rencontrer la résistance du systéme
d’intermédiation financiére frangais.

Retour sur les prévisions réalisées pour 1985

Comme les années précédentes (', quatre prévisions ont été réali-
sées pour I'année 1985 au département d’économétrie. Le tableau 15
rappelle les hypothéses et les principaux résultats de ces prévisions et
les compare aux comptes provisoires de I'année 1985.

Ce tableau montre que les principales caractéristiques de I'année
1985 avaient été correctement prévues dés 1984 : croissance modérée
accompagnée d’'une poursuite de la désinflation et du rétablissement
des profits des entreprises. Toutefois, le redressement du commerce
extérieur a été beaucoup plus faible que prévu, en raison notamment de
la faible croissance des exportations industrielles. Trois facteurs expli-
quent ces divergences.

Tout d’abord la croissance de la demande mondiale semble avoir été
inférieure d’environ deux points a la prévision (les chiffres provisoires
disponibles sont toutefois soumis a de fortes révisions). Compte tenu
d’une élasticité des exportations a la demande mondiale voisine de
I'unité, cette erreur de prévision sur la demande mondiale expliquerait
presque les 2/3 de l'erreur sur les exportations.

(18) C’est I'hypothése retenue notamment dans le modéle OFCE-trimestriel.

(19) Pour une analyse des prévisions réalisées pour 1984 et une discussion méthodologi-
que, on pourra se reporter a l'article de A. Fonteneau, P.A. Muet et H. Sterdyniak « Consi-
dérations sur les méthodes de prévisions illustrées par un retour sur 1984 ». Observations et
Diagnostics Economiques, n° 13, octobre 1985.
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15. Quatre prévisions pour 1985

Prévisions pour 1985 * Réalisations ™
Juillet | Décembre | Juillet | Novembre | Comptes trimestriels | comptes
1984 1984 1985 1985 %l A annuels
Février Avril X
(Revue) (Lettre) (Revue) (Lettre) 1986 1986 avril 1986
Hypothéeses
d’'environnement international
Coursdu$ (1$=..F .... 7,75 9.0 9,47 9,01 — — 8,99
Cours du mark (1 DM = ... F) 3,20 3,20 3,06 3,05 — — 3,06
Demande mondiale de biens
industriels adressée a la
France (taux de croissance) . . 5,6 5,0 5,6 4,7 — 3,2™ e
Prix des importations énergé-
tiques en dollars (en %) ... .. 0 - 2.1 — 4.4 - 2,3 — 2,9 —
Equitibre en volume (F 1970)
PIB marchand ............. 1,8 1,1 0,9 1,0 1,3 1.3 1.1
Production industrielle . ... .. 3.1 2.4 0,8 0,4 1,0 0,4 —
Importations .............. 5,0 3,0 3,0 3,6 4,7 5,2 5,3
Consommation des ménages 1,2 0,4 0,9 2,0 2,1 2,4 2,3
FBCF des entreprises ....... 5,0 3,4 1,4 2.2 0,0 3,9 4,2
FBCF des ménages ........ - 22 |— 42 |- 48 |- 54 -42 |- 2.8 - 14
Exportations .............. 5,6 5,3 3,6 1,6 2,6 2,4 1,9
Variations de stocks (milliards
deF70) ................. (7,9) (11,8) (12,1) (10,9) (17,4) (4,4) (2,2)
Prix - salaire
Salaire horaire moyen ...... 5,5 5,7 6,3 5,8 — 6,2 6,2
Prix a la consommation (295
postes) .................. 5.7 6,1 6,0 5.8 — 58 C—
Pouvoir d’achat du revenu
disponible des ménages 1,0 0,7 1,1 0,8 — 1,0 0.9
Autres résultats
Taux d’'eépargne des ménages
(Bh POITS). wvann wu oo 14,0 14,2 12,9 12,4 — 12,4 12,3
Excédent brut d’exploitation/
valeur ajoutée (en points) 40,6 40,3 38,6 39,0 — 38,4 38,6
Solde commercial (en mil-
liardsde F) ............... 8,5 179 | - 12,8 | — 11,6 — - 19,3 -19,3
Demandes d’emplois non sa-
tisfaites (en millions de per-
SONNES) . ....vvvvennnnnn. 2,65 2,55 2,43 2,39 — — 2,39
Taux du marché monétaire
©Nn:%) oo cnnvaeres s n.d. 11,4 10,2 10,0 — — 9,9

Sources : Revues n°® B8 et 12, lettres n° 20 et 29 de I'OFCE, INSEE pour les réalisations.

(*) En moyenne annuelle.

(**) Estimation du département des diagnostics de I'OFCE.
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Ensuite, les deux prévisions réalisées en 1984 retenaient I’hypothese
d’un ajustement de la parité franc-mark au cours de I'année 1985, d’ou
un maintien de la compétitivité et une croissance plus forte qu’observée
des exportations. A partir de juillet 1985, cet ajustement a été repoussé
au lendemain des élections législatives, réduisant de ce fait I’écart entre
prévision et réalisation.

De facon symétrique la croissance des importations a été sous-
estimée. Au total les mauvaises performances en matiére d’échanges
extérieurs industriels (par rapport aux évolutions prévues en 1984) expli-
quent I'essentiel de I'écart entre prévision et réalisation tant pour le
solde extérieur que pour la croissance de la production industrielle.

La reprise de la croissance du pouvoir d’achat du revenu des
ménages en 1985 aprés la baisse de 1984 a été correctement anticipée
(1 % en moyenne annuelle). Toutefois la reprise de la consommation
des ménages a été plus forte que prévue, le taux d’épargne ayant
continué a baisser fortement (I’évolution heurtée en cours d’année étant
due aux baisses d’impdts intervenues dans la seconde moitié de
I’année).

En matiere de chomage les prévisions faites en juin 1984 souli-
gnaient les risques d’'une poursuite de la montée du chémage en
I’absence de mesures correctrices. Les effets de la mise en place des
TUC en septembre 1984 ont été intégrées dans les prévisions réalisées
a I'automne 1984. Toutefois le succes des TUC s’est avéré plus massif
que ne le supposait la prévision publiée en décembre 1984.

Comme en 1984 linflation a été prévue avec une bonne précision
(tableau 16). Ces prévisions d’inflation sont sensibles aux hypothéses
de change. Dans la prévision de juillet 1984, le cours du dollar était
sous-estimé et celui du mark surestimé. Dans celle de décembre le
cours du dollar était correctement prévu en moyenne annuelle et la
surestimation du mark entrainait une légére surestimation de I'inflation
de 1985.

16. Taux d’inflation prévus pour 1984 et 1985
Indice des 295 postes, moyenne annuelle en %

Date de publication de la prévision 1984 1985
JUIN 1983 .. i e 7.7 —
Octobre 1983 ... ..ot iiriiieietianenraanns 7,5 —_
JUITTEE TOBA: wivuwnmmraianme ae s @8 o s s 7,5 8,7
Décembre 1984 . ... ... ... ... 7.7 6,3
Juillet 1985 .. .. i e 7,7™ 6,0
Novembre 1985 . .. ... e 7,.7™ 5,8
ODSEIVE oot e e e 7,7™ 58"

Source : Revues et lettres de I'OFCE.
(*) L'astérisque indique une grandeur observée.

La comparaison des taux de croissance observés et prévus peut

donner une idée inexacte de la justesse des prévisions, si I’on ne tient
pas compte des révisions affectant les comptes provisoires. La prévi-
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sion économétrique concerne en effet généralement le niveau des prin-
cipaux agrégats et non leur taux de croissance. En outre la révision de
comptes nationaux provisoires peut modifier profondément le profil de
I'année antérieure a la prévision. Le tableau 17 présente les prévisions
successives reéalisées pour l'investissement des entreprises, variable
dont la prévision, mais aussi I’évaluation est fragile. Si on se limite a la
comparaison du taux de croissance de I'année 1985, on en concluera
que les prévisions réalisées en 1984 pour 1985 étaient meilleures que
celles réalisées dans I'année en cours. Si au contraire on compare les
niveaux (évalués en écart par rapport a I’'année 1983 qui était connue
dans les quatre prévisions) on tire la conclusion inverse.

17. Prévision de l'investissement des entreprises

Taux de croissance ;
Date Dernier trimestre annuels (%) COTA;Z?E ;9189583
de la prévision connu en %
1983 1984 1985 e

Juillet 1984 1¢ trimestre 1984 - 1,4% | +0,8 + 0,5 +5
Décembre 1984 3¢ trimestre 1984 —25% 1 +0,2 + 3,4 + 36
Juillet 1985 1¢ trimestre 1985 —-29® | —07® | +1,4 + 0,7
Novembre 1985 2¢ trimestre 1985 —29W 1 —16™W | 422 + 0,6
Comptes trimestriels
d’avril 1986 4¢ trimestre 1985 —29® | —21® [ 4 38™ +1,7™

Source : Revues et lettres de I'OFCE.
(*) Evaluation des comptes trimestriels.
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