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Département des diagnosiics

L'annee 1983 aura eté marquee par la genéeralisation des renégo-
ciations de dettes exterieures, qui contraignent les pays debiteurs a
une austerité accrue. La reprise des importations américaines pour-
rait toutefois compenser I'alourdissement des charges d’intérét pour
plusieurs pays d'Amérique Latine. L'impulsion du budget fédéeral se
trouve en effet amplifiée, dans un premier temps, par un certain rela-
chement de la politique monétaire.

A un déficit croissant de la balance courante des Etats-Unis cor-
respond un surplus au Japon et en RFA. En se prolongeant, cette
situation entrainerait un fléechissement momentané du dollar dans
une tendance toujours ferme. Le maintien de politiques monétaires
prudentes inciterait par ailleurs les ménages a relever leurs taux
d'epargne la ou ils ont recemment chute.

A la suite de ses partenaires, la France est amenée a considérer
la lutte contre l'inflation comme un objectif prioritaire en vue de pré-
server la croissance future. Les moyens employés pour résorber le
déficit exterieur ajoutent leurs effets pour reduire le revenu disponible
des menages. La baisse de demande, déja sensible dans le loge-
ment, s'étend a la consommation ce qui laisse attendre une réduction
d'activité jusqu'au printemps prochain. Les echanges commerciaux
poursuivent leur redressement mais un déficit des paiements cou-
rants subsistera. L'investissement pourrait cependant reprendre la ou
il beneficie d'un soutien public et ou les besoins de modernisation
sont les plus pressants.

Observations et diagnostics economiques n- 5/ octobre 1983



Monique Fouet

L’environnement international

Les déeveloppements les plus marquants intervenus au cours de |'été rele-
vent principalement du domaine financier. Sans prétendre a des analyses
exhaustives, qui n'entrent pas dans le cadre de la présente chronique, on
presentera donc des remarques relatives aux points suivants : 'endettement
des pays en voie de développement, le budget fédéral des Etats-Unis, les
soldes courants des principaux pays industrialisés, les comportements
d'épargne dans gquelques pays occidentaux, et le taux de change du dollar.

Les difficultés des pays en voie de développement endettés
continueront a peser sur le systeme bancaire international

A nouveau en 1983 les echéances de remboursement de I'été n'ont pu
étre respectées par plusieurs pays en voie de développement et se sont de
maniére genérale accompagnées de tensions sur les marchés des capitaux.
On soulignera ici, par le biais d'un exemple ponctuel, la diversité des pays
confrontés a un probléme similaire ; puis on indiquera en quoi ce probléme
rejaillit sur 'ensemble de I'économie mondiale.

Le Brésil et le Mexique sont de
loin, parmi les pays en voie de déve- )
loppement ceux qui ont la dette exté- Graphique 1
rieure la plus importante. Fin 1982, Variation des Pnh
le stock de cette dette avoisinait 90
milliards de dollars pour le Brésil et
80 pour le Mexique ; venaient en-
suite I'Argentine et la Corée (40 mil-
liards chacun). Brésil et Mexique
constituaient alors a eux deux
28 % de I'ensemble de I'endette-
ment extérieur des PVD. Au-dela de
cette caractéristique commune, ces
pays présentent de nombreuses dif-
férences :
— le taux de croissance du Pnb
(graphique 1) est plus élevé et plus Source: FMI : 1982 et 1983 : OFCE.
irrégulier pour le Brésil, qui accuse
des cassures aprés les chocs pétro- Graphique 2
liers ; pour le Mexique, c'est en 1982 Prix a4 la consommation
gu'intervient la rupture dans le
rythme de croissance (en termes de
moyenne annuelle ; I'observation
d'indicateurs conjoncturels tels que
la production industrielle montre que
le retournement date de la mi-
1981) ;
— le rythme de croissance des
prix est totalement différent jusqu'a
la fin des années 1970 (graphique 2) :
le taux de hausse annuel moyen est
de 2,5 % au Mexique durant les an-
nées 1960, ne franchit le seuil des source : FMI : 1983 - OFCE.
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20 % qu'en 1974 et reste jusqu'en
1981 inférieur a 30 %. Celui du Bre-
sil n'est inférieur a 20 % qu'en 1972
et 1973.

C'est au début de 1982 (graphi-
que 3) que la hausse des prix a com-
menceé a s'accélérer de maniére telle
au Mexique qu'elle rejoint des
niveaux brésiliens, évolution qui est
largement liee a celle du taux de
change.

— le taux de change du cruzeiro
brésilien a enregistré tout au long
déja des années 1960 et 1970 des
dévaluations vis-a-vis du dollar,

Graphique 3

Prix a la consommation

alors que le taux de change du pesO  Source : FMI.
mexicain est resté inchangé de 1960
a 1975 Tableau 1

Taux de change, moyennes annuelles ;

Graphique 4

Taux de change 1 dollar = x devises

Source : FMI.

Graphique 5

Taux de change reels vis-a-vis du dollar

Source : Estimation OFCE.

Le peso mexicain, qui avait enregistré plusieurs années de stabilite apres
la dévaluation de 1976, est soumis depuis le début de 1982 a des dévalua-

tions répétées (graphique 4).

Un indicateur de taux réel, calculé en corrigeant 'évolution du taux de
change vis-a-vis du dollar par la différence entre la hausse des prix a la
consommation des Etats-Unis et du pays, montre que le Brésil avait laissé sa
monnaie se surévaluer jusqu'en 1978, tendance également enregistrée par le
Mexique de 1978 a 1981 (graphique 5). Depuis lors, les dévaluations massi-
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ves — encouragées par le FMI comme instrument de rétablissement des sol-
des extérieurs, et ayant entre autres effets celui d’aviver I'inflation et donc de
contraindre a de nouvelles dévaluations — ont provogué une forte baisse de
ce taux de change réel.

— le déficit des paiements courants est plus ample au Brésil, principale-
ment du fait d’'un lourd déficit sur les échanges d'invisibles :

Tableau 2
Les soldes des paiements courants

Le déficit des invisibles est essentiellement imputable aux intéréts de la
dette extérieure pour le Mexique ; pour le Brésil s’ajoutent des déficits sur les
autres services et transferts.

Le redressement commercial amorcé mi-1981 dans les deux pays permet
vraisemblablement () au Mexique de conserver en 1983 le léger excédent
des paiements courants atteint fin 1982, mais ne permet au Brésil que de
réduire son deéficit courant (graphiques 6 et 6 bis).

Graphique 6 Graphique 6 bis
Brésil - Le solde de la balance courante  Mexique - Le solde de la balance courante
et ses composantes et ses composantes

Source : FMI, estimations OFCE.

— I'évolution des exportations totales marque en revanche une similitude
entre les deux pays au cours des années récentes : aprés une période de
forte croissance, elles sont entrées dans une phase de stagnation fin 1980
(graphique 7).

(1) Les données relatives aux invisibles sont connues avec un grand retard.
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Graphique 7 Graphique 8
Exportations fob Importations hors pétrole

Source : FMI. Source : FMI.

Imputable a la récession dans les pays industrialisés, cette stagnation a
contraint ces pays a reduire massivement leurs importations pour améliorer
leur solde commercial (graphique 8).

L'effondrement des importations concerne a la fois des biens de consom-
mation (manufacturiers et alimentaires), ce qui s’accompagne d'une réduc-
tion des niveaux de vie ; et des biens d’équipement, ce qui obére les pers-
pectives de production et donc d'exportation. Or, seule une croissance impor-
tante des exportations pourrait a présent permettre a ces pays d’améliorel
leur situation extérieure. C'est du reste sur une prévision erronée des recet-
tes d'exportation que s’'étaient fondés il y a quelques années créanciers e
débiteurs pour engager des pays comme le Brésil et le Mexique dans la voie
d'un fort endettement extérieur. La récession mondiale a invalidé ces
hypotheses tandis que I'une de ses causes, la montée des taux d'intérét,
aggravait la charge d’'une dette dont une fraction croissante était constituée
de préts a court terme et a taux d'intérét variable. Prés du tiers de la dette
mexicaine consistait fin 1982 en emprunts a court terme, contre 20 % seu-
lement pour le Brésil. D'ou la dégradation des ratios de stock de dette et de
charge de dette en proportion des exportations (graphiques 9 et 9 bis).

Graphique 9 Graphique 9 bis
Stock de la dette/exportations Charge de la dette/exportations

Source : FMI. banque mondiale : 1982 et 1983 : Sources Department of Commerce ;. previ-
estimations OFCE. sions OFCE.
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De maniere plus générale, 'endettement des pays latino-américains
représente désormais un poids et une menace pour le systeme bancaire des
Etats-Unis. Les pays d'’Amérique latine constituent en effet prés de la moitie
de I'endettement extérieur de tous les pays en voie de développement @), et
les banques des Etats-Unis occupent une place importante parmi les créan-

ciers :
Tableau 3

Quelques éléments sur le stock de dette extérieure

Source : BIS, Morgan Guaranty Trust.

Cette situation est d’autant plus grave pour le systeme bancaire américain
que les créances sont fortement concentrées :

Tableau 4

Encours des créances des 8 principales banques américaines
sur 5 pays latino-américains

Source : The Banker.

(2) Y compris des pays tels que la Turquie et Israél.

10



Chronique de conjoncture : Environnement international

Dans un tel contexte, lorsque les pays latino-américains ne peuvent pas
faire face a leurs échéances (en 1983, deux d'entre eux seulement: la
Colombie et le Paraguay, n'ont pas été contraints de demander un rééche-
lonnement de leur dette), la situation difficile dans laquelle se trouvent pla-
cées les banques américaines est une raison de plus pour les inciter a offrir
des taux d'intérét débiteurs élevés afin d’attirer des capitaux, quitte a imposer
des taux d'intérét créditeurs élevés pour rentabiliser ces ressources.

Le budget fédéral des Etats-unis restera lourdement déticitaire
au cours des prochains trimestres

Le déficit du budget fédéral sembie avoir atteint son point bas au 4¢ tri-
mestre 1982 : en termes annuels et désaisonnalisés, il était alors de 208 mil-
liards de dollars (soit 6,8 % du Pnb) et a diminué depuis lors pour s’'établir
a 183 milliards au 1er trimestre 1983 et 165 au second. En effet la reprise
économique amorcée depuis l'hiver a permis d'accroitre le montant des
impots en élargissant celui de 'assiette fiscale, et de stabiliser les dépenses
engendrées par I'insuffisance de l'activité économique.

Ce déficit n'était que de 50 milliards au moment ou I'équipe Reagan est
arrivée au pouvoir début 1981. |l est malaisé de départager, dans l'aggrava-
tion intervenue en deux ans, ce qui est di a la récession et ce qui a été pro-
voqué par des mesures volontaires ; aussi tentera-t-on ici d'indiquer des
ordres de grandeur, non de formuler des quantifications tres précises.

Se fondant sur les analyses mises au point par le Département du
Commerce, la Banque Fédérale de Saint Louis publie des « recettes de bud-
get de haut emploi », c'est-a-dire les recettes que générerait la législation
fiscale en vigueur si les facteurs de

production, travail et capital, etaient Graphique 10
utilisés de fagon satisfaisante. La dit-  £fets de I1a conjoncture sur le budget
férence entre ce montant hypothéti- des Etats-Unis

que de recettes et celui effective-
ment constaté représente la perte
imputable a la recession. De la
méme maniére, des depenses sup-
plémentaires (telles que des presta-
tions chémage) apparaissent lorsque
I'activité économique est faible. Le
graphique n° 10 retrace ces deux
éléments, dont linterprétation doit
étre menée en termes de variations
plus que de niveaux : si l'on ne peut
guére affirmer avec certitude qu'au
second trimestre 1983 le sous-
emploi impligue un manque a gagner
de 100 milliards de dollars, en revan-
che il est raisonnable d'avancer qu'entre le 1¢ trimestre 1981, et le 1¢" trimes-
tre 1983 les recettes se seraient accrues de 60 milliards de plus qu'elles ne
I'ont fait s'ilt n'y avait pas eu une récession.

Source . Federal Reserve Bank of Saint-Louis.

Les recettes sont plus lourdement touchées que les dépenses par la
récession, en particulier du fait que le systéme d'allocations chomage ne
repose quen partie sur I'Etat fédéral. Au total le déficit imputable a la mau-
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Graphique 11 Graphique 12

Taux apparent d'imposition des revenus | @ux apparent dimposition des revenus

. o IRPP/Revenu des menages,
IRPP/Revenu des meénages - trimestres, cvs moyennes annuelles

Source : Survey of Current Business. Source : Survey of Current Business.

vaise situation conjoncturelle s'établirait aux environs de 140 milliards début
1983 contre 50 début 1981, c'est-a-dire qu'il se serait creusé de 90 milliards.
Le solde total s'étant durant la méme période aggravé de 140 milliards envi-
ron, restent 50 milliards dus a des mesures délibérées. D’autres estimations
aboutissent a un chiffre plus élevé encore, car tout dépend des hypotheses
retenues pour faire le partage entre le conjoncturel et le delibéré. Selon que
I'on retranche ou non les effets délibérés des fluctuations du déficit liées a
celle de l'inflation, le solde délibéré est proche de 50 ou de 80 milliards de
dollars (et donc le solde conjoncturel, par différence, de 90 ou de 60 mil-
liards).

Ainsi, en matiére d'impét sur le revenu des ménages, le taux global appa-
rent a nettement diminué depuis 1981 (graphique 11). Cette chute résuilte de
plusieurs causes, dont les principales sont :

— l'abaissement des taux d’'imposition en juillet 1982 et 1983, effet tota-
lement délibéré ;

— la croissance moins rapide du produit de I'imp6t que de l'assiette fis-
cale en période de récession, du fait de la progressivite des taux, effet tota-
lement conjoncturel ;

— l'ajustement des tranches pour tenir compte de l'inflation, ce qui tend
de plus en plus a étre classé dans les effets automatiques, dans la mesure
ou il devient régulierement effectuée.

L'observation du passé (graphique 12) montre du reste que, si la baisse
actuelle est particulierement ample, elle laisse les taux a des niveaux encore
élevés apres 'augmentation des années 1976-1980 (due au jeu de la pro-
gressivité des taux en période de croissance et d’inflation rapides), et que
des baisses conjoncturelles avaient accompagné les récessions de
1970/1971 et 1974/1975.

Plusieurs effets se sont de la méme maniere mélés pour provoquer au
cours des années récentes une baisse du taux global apparent d'imposition
des bénéfices des entreprises (graphique 13) : mesures d’allégement fiscal
(principalement I'assouplissement des modalités d’amortissement) fluctua-
tions liées a la baisse des profits en période de récession, et combinaison

12
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des deux par le jeu du « carry-
back » : les entreprises ameéricaines
ont le droit d'imputer le déficit d'une
année sur les résultats des 3 exerci-
ces anterieurs, et se font donc rem-
bourser par I'Etat tout ou partie des
impots payés les années précéden-
tes.

Coté dépenses. plusieurs hypo-
theses peuvent étre formulées quant
a ce que serait une évolution « nor-
male » des dépenses militaires. Pour
fixer des ordres de grandeur, indi-
guons ce qu'auraient eté les dépen-
ses si elles avaient simplement
augmente autant que [linflation
(hypothese 1, graphique 14), et si
elles avaient en outre augmente en
termes réels autant que le Pnb
potentiel, c’est-a-dire de 3 % par an
(hypothése 2).

Durant l'administration Carter
(années 1977 a 1980). les dépenses
militaires avaient donc progresseé
plus rapidement que les prix, sensi-
blement au méme rythme que la
croissance économique potentielle ;
depuis le début de l'administration
Reagan, l'augmentation est beau-
coup plus vive.

Ajoutons que la charge de Iia
dette, liée a un déficit pour partie
conjoncturel et pour partie deélibére,

Graphique 13

Taux apparent dimposition des profits

Source . Survey of Current Business.

Graphique 14

Dépenses militaires

=-=-= A volume
constant

——— Effectives

Sources : Survey of Current Business. estima-
tions OFCE.

est passée de 68 milliards au début de 1981 a 92 au second trimestre

1983 (toujours en taux annuel).

Tableau 5

Les dépenses militaires

Au total il semble que pres de 60 % de l'accroissement de la part délibé-
rée du deficit soit imputable aux dépenses additionnelles, 40 % aux diminu-
tions d'impots. On voit la plus volontiers I'application d'une politique de sou-

13
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tien a I'économie de type keynésien classique qu'une politique de V'offre telle
qu'elle était pronée par I'administration Reagan lors de son arrivée au pou-
voir, politique censée passée par un abaissement massif des imp6ts et des
dépenses (sociales).

La croissance économique se poursuivra au cours des trimestres a venir,
a un rythme certes nettement inférieur a celui des premiers trimestres de
lannée 1983 3 mais néanmoins tel qu’il permettra un accroissement de
I'assiette fiscale et une légére diminution des dépenses liées a la faiblesse de
Pactivité. Le déficit conjoncturel
pourrait donc continuer a s’amenui-
ser, pour avoisiner 70 milliards au Soldes du budget fédéral
dernier trimestre 1984. Trimestres. cvs. en taux annuel

Graphique 15

En revanche le déficit délibéré
risque de continuer a se creuser,
dans la mesure ou sera effectué le
nouvel abaissement des taux de I'IRPP
prévu pour juillet 1984 et ou les
dépenses militaires continueront a
augmenter beaucoup plus rapide-
ment que les prix. Le déficit délibéré
pourrait alors approcher 90 milliards
au dernier trimestre 1984, ce qui
signifie (graphique 15) qu’il dépasse-
rait alors le déficit conjoncturel. Le Source : Federal Reserve Bank of Saint-Louis :
solde global, se stabiliserait entre previsions OFCE.

160 et 180 milliards, les deux mou- Graphique 16

vements précités se compensant a -
peu prés au cours des trimestres a
venir.

Conjoncturel ----Délibére -—-—Total

Emprunts federaux
Evolution mensuelle

L’'Etat fédeéral restera donc mas-
sivement emprunteur sur le marché
des capitaux, contribuant par la a
maintenir les taux d'intérét a niveau
élevé. Remarquons en outre que les
appels de I'Etat a ce marché sont
affectés de fortes oscillations a I'inté-
rieur de I'année (graphique 16), les
plus fortes tensions se produisant en
décembre, en mars, puis au cours
de I'éte.

1983 —— 1982 ----1981 .—.— 1980
Source : Survey of Current Business.

Les divergences des soldes extérieurs s’accentueront au sein de I’OCDE

La premiére estimation officielle du solde de la balance courante des
Etats-Unis au 2¢ trimestre 1983, publiée mi-septembre, fait état d’'un déficit
de 9,7 milliards de dollars (cvs). La dégradation qui se marque ainsi au-dela
des fluctuations de trés court terme est essentiellement imputable a celle du
solde commercial.

(3) Voir dans ce numéro de la revue les prévisions quantitatives.
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Plusieurs elements se combinent pour provoquer une dégradation des
echanges américains de produits manufacturés :

— l'etfondrement des importations latino-américaines. Cette zone représen-
tait 19 % des exportations des Etats-Unis au point culminant du 4¢ trimes-
tre 1983 (10,3 milliards de dollars) ; elle n'en représente plus que 10 % au
second trimestre 1983 avec 5,5 milliards ;

— le decalage conjoncturel entre les Etats-Unis et 'Europe, les premiers
s'étant engageés plus tot dans une reprise plus rapide ;

— la mauvaise compétitivité due a la surévaluation du dollar.

Pour le moment la perte de parts de marché est plus sensible a I'expor-
tation qu’a 'importation, mais I'analyse sur longue période des taux de péné-
tration laisse attendre pour 1984 une dégradation accrue sur le marché inté-
rieur.

Au total les importations, qui avaient diminué de 2,2 % en 1982 pourraient
s'accroitre de 8,5 % en 1983 et 15 % en 1984. Les exportations pour leur
part progresseront moins vite que la demande mondiale en 1984 (0,5 %
contre 2,5 % alors qu'elles auront plus régressé en 1983 (- 9,5 % contre

3,2 %). Malgre une amélioration des termes de I'échange liée a I'apprécia-
tion du dollar en 1983 et a sa bonne tenue en 1984 (cf. infra), le solde des
echanges de manufacturés s'engage sur une tendance a ce point déficitaire
quelle depasse l'excédent enregistré sur les produits agricoles et autres
matieres premieres non énergétiques (graphique 17). En conséquence, mal-
gré la diminution de la facture énergétique en 1983 et sa quasi-stabilité en
1984, le déficit commercial pourrait dépasser 70 milliards en 1984, évolution
moyenne qui recouvrirait une degradation ininterrompue au cours des pro-
chains trimestres (graphique 18).

Graphique 17 Graphique 18
Le solde commercial des Etats-Unis Le solde de la balance courante
et ses composantes : fob-fas des Etats-Unis et ses composantes
—-— Autres ----- Eneraie Total .—.—Invisibles Courant  --——Marchandises
Source : Department of Commerce : 1983 et
1984 : previsions OFCE. Trimestres. cvs

Quand bien méme on fait I'nypothése d'une remontée du solde des « invi-
sibles », liée a 'augmentation des profits des filiales américaines implantées
a I'étranger, on anticipe alors un alourdissement du déficit de la balance cou-
rante, atteignant 10 milliards de dollars chaque trimestre.
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A l'inverse, les excédents manufacturiers du Japon et surtout de la RFA
devraient continuer a s'accroitre. L'amélioration des échanges hors énergie
du Japon sera limitée par la forte progression des importations de matiéres
premieres, tant en volume qu'en prix ; le léger alourdissement de la facture
energétique, imputable a une augmentation des volumes de pétrole importés,
se joindra a ces effets pour provoquer au total une stabilisation du solde
commercial exprimé en yens (graphique 19), alors qu'en RFA le solde commer-
cial exprime en DM progressera notablement pour atteindre 60 milliards (gra-
phique 20).

Graphique 19 Graphique 20
Le solde commercial du Japon Le solde commercial de la RFA
et ses composantes ; fob-caf et ses composantes ; fob-caf
-—.— Autres Total -~~~ Energe
Source : OCDE ; prévisions OFCE. Sources : OCDE : previsions OFCE.

Le solde des échanges d'invisibles est au Japon proche de zéro ; au-dela
de fluctuations de court terme, le solde courant comme celui des marchan-
dises aura donc tendance a s'inscrire au cours des prochains trimestres sur
une tendance trés légérement déclinante (graphique 21), mais a trés haut
niveau. En RFA en revanche, sous I'hypothése que le déficit des invisibles se
stabilisera aux environs de 8 milliards de DM chaque trimestre, le solde de
la balance courante pourrait s'accroitre nettement au cours des prochains tri-
mestres (graphique 22).

Graphique 21 Graphique 22
Japon - Le solde courant RFA - Le solde courant
et ses composantes et ses composantes
Courant ~--- Marchandises .—.—Invisibles
Source : OCDE : prévisions OFCE. Sources : Bundesbank. prévisions OFCE.
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Cette évolution allemande ne constitue pas un exemple-type des évolu-
tions européennes, tant celles-ci sont différentes d'un pays a l'autre. Ainsi, au

Royaume-Uni, l'excédent énergeéti-
que s'accompagne d'un déficit forte-
ment croissant sur les autres mar-
chandises (graphique 23), de sorte
que le solde commercial total
devient de plus en plus déficitaire.
Cette situation est d'autant plus
grave qu'elle recouvre, a coté d'un
déficit traditionnel en produits ali-
mentaires et matiéres premiéres non
énergétiques, l'apparition en 1982
d’'un déficit sur les produits manufac-
turiers qui semble devoir se creuser
au cours des prochains trimestres ;
ce qui subsiste de l'appareil indus-
triel est sans doute competitif, mais
des pans entiers ont disparu. Le
solde de la balance courante oscil-
lera probablement autour de l'équili-
bre jusqu'a la fin de l'année 1984,
alors qu’il était nettement excéden-
taire en 1981 et 1982 et sera legere-
ment déficitaire en 1983.

A linverse en ltalie la facture
énergétique continue a s’alourdir
sous l'effet de la dépréciation de la
lire relativement au dollar, mais un
excédent croissant est dégagé sur
les autres produits, de sorte que le
déficit commercial (graphique 24)
restera sans doute en 1984 inférieur
a celui des annees 1980 a 1982. En
conséquence, le solde courant pour-
rait 1a aussi étre proche de I'équilibre

Graphique 23

Le solde commercial du Royaume-Uni
et ses composantes : fob-caf

-~ --Energie Torar .—.—Autres

Sources : CSO : prévisions OFCE.

Graphique 24

Le solde commercial de ['ltalie
et ses composantes : fob-caf

-—-— Autres Total ----Energe

Sources : OCDE : previsions OFCE

en 1983 et 1984, mais traduire par la un dynamisme industriel trés différent

de celui du Royaume-Uni.

Tableau 6

Les soldes des balances courantes

Sources : OCDE. prévisions OFCE.
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En définitive la plupart des pays européens auront en 1983 et 1984 des défi-
cits courants plus faibles que ceux des années 1980 a 1982 (cas de la Bel-
gique), ou des excédents (cas des Pays-Bas). Les Etats-Unis seront alors
l'un des rares pays a se trouver dans une situation dégradée, et le ciseau qui
apparait entre leur solde et celui du Japon et surtout de la RFA est de nature
a pousser le dollar a la baisse.

La baisse des taux d’épargne intervenue dans plusieurs grands pays industrialisés
ne semble pas appelée a durer

Dans trois pays industrialisés importants : le Royaume-Uni, la RFA, les
Etats-Unis, la baisse marquée des taux d'épargne (graphiques 25, 25 bis et
25 ter) a soutenu la consommation
des ménages au cours des trimes-
tres récents. Ce phénomene, impor- Graphique 25
tant a la fois pour I'analyse de l'évo- Taux d'épargne au Royaume-Uni
lution de l'activité économique et des
flux financiers des pays ou il se
déroule, et pour les tendances qu'il
pourrait préfigurer en France, ne
s'explique pas de maniere simple et
unique. On évoquera ici deux des
principaux determinants traditionnel-
lement mis en avant pour expliquer
les mouvements du taux d’'épargne :
le pouvoir d'achat du revenu, les

A S : CSO.
taux d'intérét. ource : CS0
Graphique 25 bis Graphique 25 ter
Taux d'épargne en RFA Taux d'épargne aux Etats-Unis
Source : Bundesbank. Source : Department of Commerce.

Le cas du Royaume-Uni semble le plus simple. Le revenu disponible réel
s'est fortement accru de la mi-1977 ala fin 1979 (graphique 26), s’est ensuite
inscrit sur une tendance déclinante jusqu’a la fin 1981, et stagne depuis lors.
La consommation des ménages a enregistré une évolution moins contras-
tée : son accroissement de la mi-1977 a la fin 1979 est moins ample que
celui du revenu, les ménages ayant uilisé une fraction de celui-ci a accroitre
leur épargne. Puis la consommation s'est stabilisée, le refus de la laisser
diminuer ayant pu s'effectuer grace a une baisse du taux d'épargne. L'épar-
gne apparait donc comme un solde entre un revenu subi et une consomma-
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Graphique 26

Royaume-Uni - Indices a prix constants

Revenu disponible ---- Consommation

Source : CSO.

Graphique 27

Royaume-Uni : Revenu et épargne

— Accroissement tnmestre/trimestre precedent du
revenu disponible a prix constants (echelle gauche).

---Taux d'epargne (échelle droite).

Source : CSO.

tion en partie maitrisée. Le taux d'épargne s’accroit avec le pouvoir d'achat
du revenu et diminue avec lui (graphique 27).

Toutefois cette explication est
insuffisante pour rendre compte de
'ampleur des mouvements de taux
d'épargne, et notamment de la forte
baisse de I'année 1982 qui a auto-
risé une véritable croissance de la
consommation, et non plus simple-
ment sa stabilité. L'évolution des
taux d’intérét (graphique 28) semble
constituer un déterminant addition-
nel important : la montée du taux
d'épargne des années 1978 a 1979
accompagne la hausse des taux
d’'intérét, sa baisse depuis 1981 suit
leur diminution.

Le cas de la RFA, moins net,
semble traduire un poids relatif
inverse des deux déterminants preéci-
tés.

En effet, la croissance du revenu
disponible réel (graphique 29) ne
s'est pas accompagnée d'une haus-
se du taux d'épargne ;. bien au
contraire, ce dernier a fortement
baissé de la mi-1975 a début 1978.
A linverse, la baisse du revenu
amorcée début 1981 ne s'est pas
immédiatement accompagnée d'une
baisse du taux d'épargne : les ména-
ges allemands ont dans un premier
temps ajusté leur consommation sur
leurs revenus, c'est-a-dire qu’ils ont

Graphique 28
Royaume-Uni : Taux d'intérét et épargne

—Taux dintérét nominal a court terme (échelle gau-
che}.

---Taux d'epargne (eéchelle droite).

Source : CSO.

Graphique 29

RFA : Indices a prix constants
—— Revenu dispomble.
--=--Consommation des meénages.

Source : Bundesbank.
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accepté une baisse de la premiére Graphique 30
pendaqt Plusieurs ~trimestres. On RFA : Taux d'intérét nominal et épargne
peut simplement constater que la
. L., —Taux dinterét nominal a court terme (echelle
chute de la consommation a été gauche
ralentie au cours de 'année 1982  --Taux depargne (echelle draite)
grace a un fléchissement du taux
d'épargne, puis que le sursaut du
ter trimestre 1983 a été obtenu au
prix d'une chute de ce taux.

L'influence des variations des
taux d’intérét semble ici plus impor-
tante (graphique 30). Avec un déca-
lage dans le temps, la baisse du taux
d'epargne des années 1975 a 1977,
puis 1982 et debut 1983, suit celle
des taux d'intérét ; et, a l'inverse, la  Source : Bundesbank.
hausse des taux d'intérét de 1979 a
1981 a entraine une montée du taux d'épargne. puis sa stabilisation. On peut
alors interpréter la stabilite du taux dépargne de la mi-1980 a la fin 1981
comme la résultante de deux forces de sens contraire et d'influence égale :
la baisse du revenu réel, la hausse des taux d'intérét.

Il semblerait donc que les ménages allemands aient plutét un comporte-
ment financier, I'eépargne etant déterminée par les taux d'intérét et la consom-
mation etant le solde entre le revenu et cette épargne. Il est toutefois difficile
d'affirmer qu’il y a la un comportement opposé a celui des ménages britanni-
ques, car durant la période considérée les revenus et les taux d'intérét ont
joue dans le méme sens au Royaume-Uni (a la hausse comme a la baisse).
laissant ainsi planer une incertitude quant a leur poids explicatif respectif.

En tout etat de cause. les deux eléments qui viennent d’étre cités ne sont
pas les seuls a expliquer les mouvements et les niveaux des taux d'épargne :
'inflation, constatée et anticipée, ainsi que l'investissement en logements,
devraient également étre pris en compte pour fournir une analyse exhaustive.
Soulignons simplement ici que le niveau de moyenne période est plus élevée
au Royaume-Uni au cours des années récentes que durant la premiére moi-
tie de la décennie 1970, alors que l'inverse se produit en RFA. A cet égard,
le cas américain est plus proche du
cas allemand que du cas britanni-
que. Etats-Unis : Indices a prix constants

---Consommation des menages

Le taux d'épargne des Etats-Unis ——Revenu disponible
retraceé ici ne peut pas se comparer
en niveau aux deux précédents, car
il reflete I'épargne nette, exclusion
faite de I'amortissement du parc de
logements existant.

Graphique 31

Le revenu disponible réel n'a
connu aucune phase de baisse dura-
ble (graphique 31); les meénages
américains n'ont donc pas été con-
traints d'abaisser leur taux d'épar-  Source : Department of Commerce.
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gne pour empécher ou freiner une éventuelle baisse de leur consommation.
puisque la seule évolution des revenus permettrait la croissance de cette der-
niere. Mais la consommation s'est. tendanciellement. accrue plus rapidement
que le revenu. L'évolution des taux d'intérét explique-t-elle tout ou partie de
ce phenomene ?

On constate en fait (graphique 32) que la baisse du taux d'épargne des
années 1975 et 1976 suit avec plusieurs trimestres de retard celle des taux
d'intérét, mais 'ampleur du decalage est telle qu'elle laisse planer un doute
quant a la réalité de cette causalité. En revanche, le decalage est bien moin-
dre entre la hausse du taux d'intérét de 1979 a mi-1981 et la montée du taux
d'épargne de 1980 a fin 1981, puis
entre la baisse du taux d'intérét et
celle du taux d'épargne. En outre les
niveaux relatifs des deux taux sont
nettement differents entre les pre- ETaUX d interét nominal a court terme {echelle gau-
mieres et les derniéres annees de la '
période sous revue. On lit probable-
ment la I'une des conséquences de
la modification des objectifs et des
moyens de la politique monétaire
intervenue en octobre 1979 : depuis
lors. le contréle s'exerce sur les
agregats moneétaires et non plus sur
les taux, désormais libres de fluc-
tuer. Si I'on ajoute a cela les innova-
tions financiéres qui se sont multi-
plices depU!S le debut d,es annees Source : Department of Commerce. Fedcral
1980, fournissant aux ménages un Reserve Bank.
plus grand choix dans leurs possibi-
lités de placement financier, on est conduit a penser que le taux d'épar-
gne américain est désormais plus sensible aux variations des taux
d'intérét.

G»raphique” 32

Etats-Unis : Taux d'interét et epargne

--=Taux d epargne {echelle droite)

Ces quelques éléments sont insuffisants pour fonder une prévision rela-
tive aux taux d épargne dans ces trois pays ; ils permettent toutefois de limi-
ter le champ de lincertitude :

— dans la mesure ou I'on n'attend pour aucun de ces pays une 4 baisse
prolongée du revenu disponible réel au cours des prochains trimestres, les
ménages n'auront pas besoin d'abaisser leur taux d'épargne pour preserver
leur consommation, sauf peut-étre au Royaume-Uni fin 1984. Des mouve-
ments de trés court terme se produiront du reste probablement en sens
inverse : la chute du taux dépargne au second trimestre aux Etats-Unis
semble liée a une dépense anticipée des revenus additionnels attendus des
remboursements d'impo6ts de juillet ; il est vraisemblable que le taux d'épar-
gne s'est redressé par contrecoup au 3¢ trimestre. Mais I'on n'attend pas non
plus une forte progression de ce revenu réel : il est donc peu vraisemblable
que les ménages accroissent notablement leur épargne au détriment de leur
consommation ;

{4) Cf. dans ce méme numero de la revue : les previsions quantitatives.
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— en ce qui concerne les taux d'intérét, une légére remontée est inter-
venue en RFA a la fin de I'été, et I'évolution ultérieure y sera, comme au
Royaume-Uni, largement dépendante de ce qui se passera aux Etats-Unis. ||
semble que chez ces derniers la Iégére remontée des mois récents puisse
étre suivie d'une faible detente d'ici la fin de I'année. En 1984 les entreprises
se tourneront de maniere croissante vers les financements extérieurs ; pour
le moment, leur trésorerie s'améliore sous l'effet de la reprise économique,
mais les profits dégagés ne pourront pas a eux seuls couvrir {a reconstitution
des stocks et la croissance de l'investissement dans la phase ultérieure du
cycle. Cette demande de crédits viendra se joindre a celle des ménages, qui
y auront recours tant pour leur consommation que pour leur investissement
logements, et de I'Etat, qui restera lourdement déficitaire, pour provoquer
dans le courant de I'année une remontée des taux d'intérét malgré I'assou-
plissement vraisemblable de la politique monétaire.

La remontée effective des taux d'intérét sera sans doute suivie d'une
hausse du taux d'épargne ; mais dans un premier temps |anticipation de
cette remontée incitera sans doute les ménages a recourir immédiatement
au crédit pour les achats qu'ils ne veulent pas différer trop longtemps. En
conséquence, l'influence des taux d'intérét sera sans doute a la baisse des
taux d'épargne durant les premiers mois de I'année 1984, a leur hausse
durant le reste de I'année ;

— au total, c'est plutdt une tendance a la remontée, lente, qui devrait a
présent affecter les taux d'épargne dans ces trois pays, d'autant que l'inves-
tissement en logement devrait se stabiliser aux rythmes atteints aprés la
remontée des trimestres récents.

Le taux de change du dollar pourrait demeurer élevé jusqu’'a la fin de 1984

Contrairement a ce qu'avaient prévu la plupart des observateurs, le dollar
a franchi durant I'eté le seuil des 2,60 DM et s’y maintient, de sorte qu'en
moyenne trimestrielle (graphique 33) il rejoint le niveau atteint 10 ans aupa-
ravant. La remontée enregistrée vis-a-vis du yen a été moins forte : le som-
met de 1982 n’a pas été rejoint et le taux de change nominal reste trés infé-
rieur a celui de fin 1973.

Plusieurs explications peuvent étre avancées pour expliquer la fermeté du
dollar a un niveau surévalué en termes commerciaux (graphique 34) et ne
laisser attendre qu'une légére baisse d'ici la fin de 1984.

— Les determinants « classiques » du taux de change ne sont pas
encore de nature a pousser le dollar a la baisse, et ne le deviendront que peu
a peu au cours des trimestres prochains :

+ le rythme de l'inflation reste faible aux Etats-Unis : I'extréme modération
des couts salariaux comme des prix énergétiques et agricoles, jointe a la
baisse du prix des importations autorisée par la fermeté du dollar, conduit
pour le moment les prix a la consommation a n‘augmenter qu'a un rythme
annuel de 4 % (contre 3 % en RFA et 2 % au Japon). L’accélération atten-
due pour I'an prochain ) pourrait creuser un peu la différence entre les pre-
miers et les seconds ;

(5) Cf. dans ce numéro de la revue : les prévisions quantitatives.
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Graphique 33 Graphique 34

Prix a I'export en dollars.

Taux de change vis-a-vis du dollar produits manufacturés

xDM 1008 --—-xYen 15 --—USA s— - = Japon ——— RFA

« les taux d'intérét nominaux et donc les taux réels des Etats-Unis, sont
restés nettement supérieurs a ceux de la RFA et du Japon. Or la différence
sur les taux réels ne se réduira au cours des prochains trimestres qu'en rai-
son de I'écart inflationniste : il est peu vraisemblable que la RFA ou le Japon
accroissent en 1984 leurs taux nominaux plus que ne le feront les Etats-
Unis ;

- les soldes des balances courantes ont commencé a jouer en défaveur
du dollar, surtout vis-a-vis du yen. Ce mouvement devrait s'accentuer, le defi-
cit américain se situant de maniere prolongée a des niveaux importants, tan-
dis que I'excédent allemand s’accroitrait et que celui du Japon se stabiliserait
a haut niveau. Mais il n‘'est pas certain que cet élément soit suffisamment
important pour provoquer une baisse du dollar, face a I'évolution des taux
d’intérét réels qui continueront a jouer en faveur de sa fermete.

— Drautres éléments ont joué pour soutenir le dollar durant I'année 1983,
qui pourraient continuer a le faire durant I'année 1984 :

» les flux de capitaux attirés par les taux d'intérét ameéricains sont
d’'autant plus importants que des instruments sont aisément disponibles pour
permettre leur placement, et notamment que le déficit budgétaire a financer
par voie d'emprunt est élevé. Des fluctuations se produisent en ce domaine
en cours d'année, la tension étant particuliérement vive durant 'été ;

« les flux de capitaux motivés par des considérations de « sécurité » sont
plus malaisés a appréhender, expliquer et prévoir. D'une part, le caractere
clandestin de certains d'entre eux les fait statistiquement apparaitre dans le
poste « erreurs et omissions » de la balance des paiements plus que dans
les rubriques traditionnelles. D'autre part, la dénomination « sécurité » recou-
vre des comportements tres divers, allant du placement de capitaux latino-
américains aux Etats-Unis face aux difficultés économiques internes des
pays d'origine, aux déplacements de fonds motivés par les tensions politi-
ques internationales.
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Au total, il ne semble pas que l'on puisse attendre au cours des prochains
trimestres un basculement de tous les déterminants du taux de change dans
le sens d une dépréciation du dollar : ils continueront a jouer dans des direc-
tions contradictoires, les facteurs de baisse ne prenant que peu a peu plus
d'importance. L’hypothése retenue ici pour fonder les prévisions quantitatives
est celle d'un mouvement de dépréciation lente, interrompue durant I'été 1984,
qui porterait au 4¢ trimestre 1984 le taux de change du dollar a 2,40 DM et
220 yens ; en moyenne, I'année 1984 serait donc légerement inférieure a
'année 1983.
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La conjoncture francaise

Une demande plus flexible que les prix

Depuis juin 1982 la politique économique privilégie deux objectifs : ralentir
I'inflation et réduire le déficit extérieur. La simple extrapolation des tendances
d'endettement de la France, telles qu'elles se révélaient a la fin de 1982, a
conduit a renforcer en mars 1983 le dispositif de contraction de la demande
interne ébauché I'an dernier.

Lors de chacune des dévaluations récentes de notre monnaie un débat
s'est instauré entre les tenants d'une politique de rigueur, conscients des
limites d’endettement, et ceux pour lesquels I'objectif de sauvegarde de
I'emploi prime, méme a court terme, toute autre considération. Les premiers
ont constaté que, dans une ambiance internationale de déflation, il se révéle
extrémement colteux pour une économie ouverte sur lI'extérieur d'aller a
contre-courant ; les velléités d'échapper aux contraintes de I'assainissement
ne donnent provisoirement qu'une fausse impression de liberté et se tradui-
sent plus tard par une dépendance accrue de |'étranger. Les seconds repro-
chent a la politique de déflation le gachis que représentent la mise au ché-
mage d'une partie des travailleurs et la sous-utilisation, voire la mise a la
casse, d'une partie de I'appareil de production ; les ressources ainsi inutili-
sées sont autant de moins pour financer I'énorme effort de restructuration
nécessaire a l'affrontement de la concurrence étrangere.

Sous la pression des événements, la premiere option a prévalu. Nous ten-
terons d’analyser ici en quoi les résultats obtenus et leurs prolongations pre-
visibles vont dans le sens de la realisation des objectifs visés. Nous exami-
nerons €galement si certains des inconvénients objectés par ceux opposeés a
cette orientation se concrétisent et rendent plus problématique une sortie
rapide de crise en France. A cette fin quatre aspects seront successivement
abordeés : les prix, la consommation, le commerce extérieur et l'investisse-
ment.

Réduire I'inflation est une nécessite,
car celle-ci révele des déséquilibres préjudiciables a la croissance...

Pourquoi ralentir les prix en France ? En quoi est-ce une nécessité a court
terme, alors que les hausses récentes ne sont, somme toute, pas plus rapides
que celies enregistrées en moyenne depuis 10 ans ? La lutte contre I'inflation
vaut-elle le surcroit de chémage auquel conduisent inéluctablement les
moyens d'action traditionnels ? A constater la direction prise par les princi-
paux pays occidentaux et leurs organisations internationales, la réponse est
oui si 'on croit au moins partiellement aux vertus réegulatrices du marché.
Une économie qui présente une forte hausse de prix témoigne d'un déséqui-
libre nuisible aux prises de décision rationnelles des agents économiques. En
toute circonstance, méme en sous-emploi global, l'inflation traduit une inca-
pacité de l'offre a satisfaire la demande : l'inadaptation des formations aux
qualifications requises, les réticences des entreprises a moderniser leurs
équipements et a les adapter aux nouvelles demandes, l'insuffisance de
mobilité des personnels et des matériels créent autant de goulots ponctuels
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aux différents stades des filieres de production auxquels se heurtent les exi-
gences des clients. Ces goulots résistent aux baisses d'activités méme s’ils
s'atténuent temporairement et la moindre reprise de la demande les fait
resurgir.

L'inadéquation des emplois offerts et de ceux demandés est sans doute
le principal germe d’'inflation dans la mesure ou I'on reconnait qu'un niveau
approprié de formation est la condition d'une bonne productivité. Ce dernier
point est en effet largement confirmé par les comparaisons internationales
entre pays développés. La liaison avec le partage des revenus est directe.
Les chefs d’entreprise passent leur temps a rechercher des travailleurs hau-
tement qualifiés qu'ils ne trouvent pas, puis a embaucher pour le méme tra-
vail un travailleur moins qualifié avec une remunération inférieure. Les condi-
tions d'un conflit permanent sont alors réunies : I'employeur n'obtient pas le
rendement escompté pour le matériel auquel il a affecté son employé et
amortit difficilement ses investissements ; le salarié estime étre mal rému-
néré par rapport a son poste de travail. Cet aspect est en principe indépen-
dant des conditions de travail proprement dites ; il y participe cependant, car
il se produit un phénomeéne cumulatif et difficilement réversible entre absence
de formation, parcellisation des taches, faiblesse des rémunérations ouvrié-
res et baisse du rendement du capital.

L'eftfort que chacun exerce pour maintenir son revenu dans le cadre d'une
offre contrainte se concrétise en hausses de prix dés lors que la quantité de
monnaie le permet, soit qu'elle augmente, soit que sa vitesse de circulation
puisse étre accrue. L'expérience internationale a montré qu’'au bout d'un cer-
tain temps les taux d'intérét nominaux s'élevent mais tendent a étre rattrapés
voire depassés par les prix.

Taux d'intérét réel et taux de profit en baisse cohabitant avec une forte
hausse de prix signifient alors plusieurs choses : du cété réel, les capacités
de production existant sont en partie obsolétes car elles ont été modelées
pour s'adapter a des qualifications insuffisantes et s'avérent non rentables ;
les investissements de modernisation seront faibles car leur développement
est freiné par l'insuffisance des moyens financiers et de la main-d'ceuvre
formée disponible ; du cété financier, il n'est donc pas possible de rémunérer
convenablement I'épargne investie dans le passé ni d'offrir une rémunération
attrayante pour I'épargne nouvelle si I'on doit mettre au rebut avant amortis-
sement une part des équipements ; dans ces conditions I'épargne aura ten-
dance a se tarir.

Ainsi l'inflation, née d'un effort de formation et de mobilité insuffisant au
regard du développement des techniques, conduit a privilégier la consomma-
tion présente au détriment de la consommation future, elle-méme condition-
née par l'effort d'investissement. En maintenant une consommation en excés
par rapport aux possibilités de I'offre elle tend a se perpétuer. D'ou le remede
proposé dans la plupart des pays : restaurer un taux de profit suffisant et frei-
ner la consommation ; lever paralielement les obstacles a la mobilité des
capitaux, des personnes et des biens.

. mais les reméedes conjoncturels ont au mieux une efficacité temporaire
Il apparait donc indispensable que l'inflation soit plus faible de facon a

ameéliorer le climat économique. La démonstration faite aux Etats-Unis est
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éclatante a cet égard, si I'on considere la trés nette amélioration intervenue
dans le climat de confiance des consommateurs (voir planche Xl) ; le résultat
est beaucoup moins probant en matiere de taux d'épargne (voir partie inter-
nationale), car la baisse des taux nominaux |'emporte a court terme sur la
remontée des taux réels : I'accroissement de la demande qui en résulte mon-
tre bien en quoi les besoins de consommation, un moment contenus par une
politique monétaire restrictive, réapparaissent dés qu'ils en ont |'occasion.
Pour que le taux d'épargne se redresse il faut vraisemblablement une
période beaucoup plus longue et crédible de maintien de taux d'intérét réel
élevé. Or une politique monétaire ne peut décréter durablement a elle seule
une remunération élevée de I'épargne si le redressement des profits, qui en
est la condition, n'est que conjoncturel. Trop restrictive elle bloque le proces-
sus d'accumulation ; trop laxiste elle fausse les signaux du marché en per-
mettant des investissements peu efficients.

La voie libérale revient en définitive a ne laisser faire que des investisse-
ments de rentabilité élevée, tant que le déclassement des equipement obso-
letes, condition de I'assainissement financier, n'a pas atteint son terme. Mais
les déclassements libérent en régle générale une main-d'ceuvre moins qua-
lifiee que celle nécessaire au fonctionnement des nouveaux équipements.
Sans réserve de qualification les gains de productivité ne vont guére au-dela
du mouvement conjoncturel apparent lié au taux d'utilisation plus ou moins
élevé des matériels en place. A terme plus éloigné, la réalisation de gains de
productivité supplémentaires s'effectue au détriment de I'embauche : les pro-
fits bruts supplémentaires réalisés dans une entreprise ont alors en contre-
partie un colt externe (indemnisation des chomeurs et perte de rentrées fis-
cales) qui sera prélevé tot ou tard sur la création de richesses, donc sur les
profits nets des entreprises dans leur ensemble.

En France, la décélération des prix est réelle, mais moins rapide que souhaitee...

Nous avons déja eu I'occasion de .
signaler combien s'était accru I'écart Graphique 35
entre rythmes des hausses de prix Prix a la consommation
en France et a I‘étranger depuis Differentiel entre la France et ses partenatres
10 ans (voir planche lll et graphique
ci-contre), et ce particulierement pen-
dant les phases de réduction de l'ac-
tivité. Rappelons simplement le chan-
gement de positions relatives qui en
résulte : I'écart annuel avec la RFA,
quasi-nul au début des années 1970,
atteint environ 7 % depuis 5 ans;
alors qu'en 1975-1976 |'écart moyen
avec le Royaume-Uni et I'ltalie attei-
gnait environ 8 % en notre faveur,
il s'est réduit a 5 % ces derniéeres ——RFA ——e- UK - — = ITALIE
annees avec lltalie et s'est inversé g,,.ce - OCDE
a partir de 1981 avec le Royaume-
Uni.

L'insucceés constant des mesures autoritaires de contréle des prix se lit
dans ces résultats. Au mieux le rythme d'inflation repart, aprés une phase de
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blocage, un degré en dessous du rythme antérieur ; au pire il y a rattrapage
complet compensant le ralentissement forcé. Dans tous les cas le désé-
quilibre initial entre offre et demande est accentué et les profits sont au
moins temporairement touchés, particulierement dans les secteurs ou le
controle des prix est le plus aisé, secteurs généralement gros investisseurs.
Le blocage de juin 1982 présentait a priori I'avantage de porter également sur
les rémunérations et donc de limiter les inconvénients précités. Cependant la
dévaluation qui 'accompagnait et les rattrapages de salaires accordés par la
suite ont en partie miné cet avantage ; les tensions sur les prix sont donc
demeurées fortes, méme si le recul du rythme est manifeste depuis la
mi-1982.

Alors que l'objectif visé pour 1983 était de limiter la hausse des prix a la
consommation a 8 % en cours d’'année, celle-ci atteint déja 6,2 % de décem-
bre a juillet ; une analyse par grands postes de dépense nous situe I'origine
des dépassements ; elle conduit a escompter plutét une augmentation un
peu supérieure a 9 % pour I'année entiére.

Dans l'alimentation le rythme mensuel de hausse avait eu tendance a se
ralentir depuis la mi-1981, année de mauvaises récoltes ; mais plusieurs fac-
teurs, dont la sécheresse, concourent maintenant a une évolution plus rapide
(hausse du porc, des fruits et iégumes, des oléagineux).

Les prix des produits manufacturés enregistrent depuis le début de
'année une hausse aussi rapide que I'ensemble des prix. Rattrapages de
1982, hausses autorisees pour 1983 et effets de la dévaluation de mars ont
contribué a concentrer de nombreuses augmentations a la fin de I'hiver puis
a nouveau vers l'été. Du cotée des colts de production deux facteurs favora-
bles en début d'année, la baisse du prix du pétrole et le ralentissement des
hausses de couts salariaux unitaires, s'inversent ensuite et risquent de tem-
pérer le ralentissement attendu en fin d’'année.

Les prix des services privés avaient pratiquement atteint des juillet les
8 % fixés en moyenne dans les contrats conclus avec 'administration ; et il
en est de méme pour les hausses de loyers. Sauf a envisager un strict blo-
cage, la norme sera donc largement dépassée dans ces secteurs. Elle I'est
déja pour les services de santé qui bénéficiaient d’augmentations plus impor-
tantes, en compensation de celles trés faibles de I'an passe.

En revanche la hausse des tarifs publics et des prix administrés est for-
tement contrainte : de 4 % jusqu’en juillet elle ne dépasserait pas 6 % sur
I'année. Le blocage du dollar a 7,70 F dans le calcul de I'indexation du prix
des produits pétroliers, la limitation de la hausse des tarifs de I'EDF a 3,5 %
en septembre et 'absence d'autres augmentations programmeées d'ici la fin
de I'année y contribuent tout en accentuant les problemes de financement du
secteur énergétique.

Dans I'hypothese, que nous avons retenue, d'une faiblesse du dollar seu-
lement passagere vis-a-vis du franc il parait difficile pour les pouvoirs publics
d’'adopter en 1984 une attitude aussi volontariste en matiére de prix de I'éner-
gie. De plus I'imputation a Gaz de France du surcolt du gaz algérien, la pour-
suite du programme nucléaire pour EDF et les charges supplémentaires pré-
vues au budget des PTT font attendre pour I'ensemble des tarifs publics des
relevements en moyenne supérieurs a ceux de cette année.
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Les orientations de politique économique plus favorables a lindustrie
pourraient également se manifester dans le domaine de la surveillance des
prix. Ainsi un contréle plus strict des marges commerciales et des services
s'accompagnerait d'un régime un peu plus bienveillant pour le secteur manu-
facturier autorisant une légére reconstitution des profits. Méme avec un
comportement modéré des salaires et des prix energétiques. la faiblesse des
gains de productivité a attendre et la hausse sensible des prix des matieres
premieres importées permettent difficilemenf d'envisager un rythme de
hausse de prix inférieur a 7 % a la fois pour les produits manufactures et
pour I'ensemble des prix.

Vis-a-vis de nos principaux partenaires une partie de 'ecart actuel signale
plus haut serait ainsi comblé (voir graphique n° 35). Les mesures autoritaires
visant a limiter les hausses de prix et de salaires auront sans doute pour
avantage de nous permettre de mieux accompagner leur ralentissement a
I'étranger en évitant une cure d'austérité plus draconienne. Elles ne s atta-
guent cependant qu'aux effets de l'inflation et n'y apportent pas de remede
durable.

... et il en est de méme pour les salaires

En raison des mesures d'encadrement des salaires, I'évolution de ceux-ci
tend a étre encore plus saisonniere quauparavant : le début de l'annee
cumule les hausses pour rattrapages par rapport aux prix de l'annee anté-
rieure et la premiére avance pour i'annee en cours : les trimestres suivants
voient les salaires plutét devanceés par les prix. l'indexation implicite qui cou-
vrait antérieurement la plupart des branches, ne jouant pius. Ainsi le schéma
des hausses et la tendance du pouvoir d'achat tendent a se rapprocher de ce
qui est pratiqué dans les pays anglo-saxons. Toutefois les branches a majo-
rité¢ de bas salaires (hygiéne, commerces...) échappent encore a cette ten-
dance du fait des relevements du SMIC.

C'est dans la fonction publique que le systéme doit jouer ie plus nette-
ment. Aprés la baisse de pouvoir d'achat intervenue durant la période de blo-
cage de 1982, certains rattrapages ont eu lieu a partir de novembre. moduiles
selon les catégories, suivis dés janvier par des hausses trimestrielles équiva-
lant chacune a 2 % du salaire de 1982. La derniere d'entre elles doit inter-
venir au 1¢ novembre. Une clause de sauvegarde prévoit le réexamen de
I'évolution globale des années 1982 et 1983 lorsque sera connu le dernier
indice de prix de cette année. c'est-a-dire en février 1984. Ce réexamen porte
sur l'évolution de la masse salariale, c'est-a-dire celle du niveau moyen
annuel de traitement, et il en sera de méme pour I'objectif de limitation des
hausses en 1984. Ce mécanisme ne laisse place en définitive qua des
augmentations trés modérées I'an prochain. Il parait difficile de les contenir
en-deca de 1 % par trimestre avec une hausse plus importante en début
d'année et peut-étre plus faible au 4¢ trimestre.

Dans le secteur privé la hausse du taux de salaire horaire mesurée en
avril (3,1 %). avait permis une hausse du pouvoir d'achat d'un peu plus de
1 % du 4¢ trimestre 1982 au 1¢' trimestre 1983 ; celle de juillet (2.5 %), cor-
respond a un léger recul du pouvoir d'achat au 2¢ trimestre, qui pourrait s'étre
confirmé au 3¢ trimestre a en croire les perspectives de salaires tres pruden-
tes formulées par les industriels en juin dernier. En fin d'anneée |'évolution
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sera sans doute soutenue par les revalorisations du SMIC : environ 2,5 % en
novembre du fait de la hausse des prix, et une augmentation limitée de pou-
voir d'achat en décembre. D'une maniére générale, les actions en faveur des
bas salaires vont se trouver contraintes en 1983 et 1984 par le risque de dif-
fusion a d’autres catégories voisines, la hiérarchie des salaires ayant eu ten-
dance a se resserrer a ce niveau, depuis 1981. Sur I'ensemble de 'année
1983 la progression des salaires serait alors comprise entre 10 % et 11 %.
Comme pour la fonction publique, les résultats de 1984 seraient en retrait de
ceux de cette année : si I'on prend pour hypothése que des gains modérés
de pouvoir d'achat du taux de salaire horaire (entre 1 % et 2 %) seront obte-
nus en cette fin d'année et défendus par la suite, la hausse des salariés pour-
rait revenir aux environs de 7 % au cours de |'année prochaine.

En regard de cette évolution du taux horaire, la durée hebdomadaire du
travail baisserait trés peu contractuellement ; la durée effective se réduirait
davantage en raison de I'extension du chomage partiel qui se manifeste
depuis mai dernier ; surtout les effectifs employés continueraient a diminuer
de la mi-1983 a la mi-1984 a un rythme voisin de celui constaté au 1¢' semes-
tre soit un peu plus de 1,5 % l'an, apres quoi ils tendraient a se stabiliser.

Contrairement aux années passées l'évolution des transferts
ne permet plus de maintenir le pouvoir d’achat du revenu apres impéts...

Les prestations sociales evoluent moins favorablement que ce qui était
attendu. Ainsi la croissance des prestations familiales est tout juste paraliéle
a celle des prix, aprés avoir été de pres de 21 % en 1982, et il en sera de
méme vraisemblablement I'an prochain. Les prestations maladie connai-
traient une tendance analogue quoique moins marquée ; bien qu'encore en
forte croissance, les prestations chémage enregistreraient, cette année, la
plus nette decelération du fait des mesures limitant I'ouverture aux droits
d'indemnisation et de contréles plus systematiques. A l'inverse les presta-
tions vieillesse ne subiraient qu'un faible ralentissement, conséquence a la
fois de l'accroissement du nombre de retraités et d’améliorations diverses (en
particulier taux de réversion).

Les prélevements obligatoires ont été accrus cette année avec la contri-
bution de 1 % sur le revenu imposable de 1982 et la cotisation supplémen-
taire (1 % a compter du 1er juillet d’environ 0,4 % a la charge des salariés) des-
tinée a financer 'UNEDIC. Ces mesures prenant effet en milieu d’année
auront contribué a faire fléchir le pouvoir d'achat du revenu disponible des
meénages aux 2¢ et 3¢ trimestres (voir graphique correspondant des prévi-
sions quantitatives). En 1984 la tendance sera prolongée par l'introduction
d'un point de cotisation vieillesse supplémentaire au 1er janvier et par des
mesures fiscales nouvelles d’'un poids équivalent (environ 10 milliards F). Au
total, entre le 1er trimestre 1983 et le 3¢ trimestre 1984, soit sur une période
un peu plus étalée que ce que nous anticipions en juin dernier, c'est une
baisse du pouvoir d’achat du revenu disponible d'environ 2 % qui intervien-
drait.

... Si bien que la consommation pourrait baisser en 1984,
pour la premiere fois depuis 25 ans

Au 1er semestre 1983 la consommation des ménages a légerement dimi-
nué dans son ensemble, mais plus significativement pour les produits manu-
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facturés. Au sein méme de ceux-ci Graphique 36
les évolutions divergent ; si les biens ! At Srarme
d'équipement du foyer ont vu leur
demande fortement chuter, les imma-
triculations d'automobiles se sont
maintenues a haut niveau jusqu'en
aout. Ces résultats sont conformes
aux intentions énoncées par les par-
ticuliers interrogés par I'INSEE en
juin dernier.

Revenu reel et eépargne financiere

Dans les précédentes chroniques
nous avions énumeré un certain
nombre de raisons qui militaient en
faveur d'une baisse du taux d’épar_ — Revenu disponible brut reel -~~~ Taux depargne
f‘ .. . . t t tvariation lissee:! financiere
gne |na.nC|v<=tre‘moms importante que = oee
celle qui s'était produite entre la fin
de 1978 et le début de 1980 : antici-
pations de hausses de prix moins vives actuellement que lors du second
choc pétrolier, inquietudes plus marquées vis-a-vis du chomage et de I'évo-
lution du niveau de vie, baisse de la demande de logement réduisant d'autant
la ponction sur les actifs financiers des ménages.

Ce schéma semble s'étre a peu prés correctement réalisé, si du moins
I'on peut se fier a des chiffres provisoires soumis a de fréquentes révisions
lors des mises a jour des comptes trimestriels. Ainsi le taux d'épargne global
serait revenu d'environ 16 % début 1982 a un peu plus de 14 % a la mi-
1983, ce qui correspond a 7 % et prés de 5,5 % pour le taux d’'épargne finan-
ciere, soit moins de 2 points de baisse contre 4 points en 1979-1980. Le niveau
actuel pourrait se maintenir approximativement I'an prochain. La consomma-
tion conserverait alors une évolution plus inerte que celle du revenu disponi-
ble et pourrait baisser en définitive d’'environ 1 % entre la fin de 1982 et le
milieu de 1984, puis augmenter lentement par la suite.

La demande de logements aura baissé beaucoup plus sensiblement. Des
mesures effectives sur les liaisons entre l'investissement des ménages et
leur consommation font apparaitre un effet de substitution : la renonciation
a un achat de logement se traduit en partie par des achats de biens de
consommation ; ce que nous énoncions sous une forme différente en dou-
tant qu'un report intégral puisse se faire en direction d'investissements finan-
ciers. Dans ce cas linfluence des taux d'intérét élevés sur la propension a
epargner, signalée a propos de plusieurs pays étrangers dans cette méme
chronique, n'apparaitrait pas significativement pour la France. |l faut remar-
guer a ce sujet que I'encadrement du credit et la généralisation des bonifica-
tions n'ont pas permis aux taux d'intérét de jouer pleinement leur role régu-
lateur et que c’est récemment que les taux de rendement des obligations ont
retrouvé des valeurs positives susceptibles de regagner la confiance des
préteurs.

Rappelons enfin qu’il est usuel d'associer la conjoncture du logement et
celle de I'équipement du logement. Si I'effet de substitution cité ci-dessus est
bien réel, il pourrait expliquer la bonne tenue de 'automobile comparée aux
autres biens durables, en plus de I'attrait des nouveaux modeéles francais et
etrangers.
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Graphique 37 Graphique 38
France exports-imports volume France exports-imports prix
Produits industriels et bruts Produits industriels et bruts
Exportations ----Importations
(FAB) {CAF)
Source : INSEE. Source | INSEE.

Les importations ont diminué a la suite de la dévaluation...

Du fait des anticipations de hausses de prix liees a I'imminence d'une
dévaluation, les importations de produits manufacturés s'étaient accrues au
premier trimestre, a l'inverse de la demande intérieure, conduisant a un fort
gonflement des stocks. En réaction, le volume des approvisionnements a
I'étranger s’est réduit par la suite, y compris semble-t-il au cours de I'éte, a
en juger par la moderation des évolutions en valeur en depit d'une nouvelle
hausse du dollar. Le taux de pénétration des importations, mesuré comme la
part prise par celles-ci dans la satisfaction de la demande interne (en francs
constants), s'est donc réduit d’'environ un point. Cette rupture de tendance,
largement due aux mouvements de stocks, ne saurait étre extrapolée et I'on
ne peut raisonnablement envisager au mieux qu'une stabilisation de ce taux
de pénétration ; un tel résultat serait déja favorable en soi par rapport a
I'accentuation passée et traduirait une meilleure situation de competitiviteé sur
le marché intérieur. D'ores et dé€ja un certain resserrement de I'écart entre
prix francais et prix étrangers se fait jour grace aux deux derniéres dévalua-
tions, selon les industriels sondés par I'INSEE, mais il ne s’agit que d'une
amorce de mouvement limité aux biens d'équipement et probablement impu-
table au seul dollar.

Ceci conduit donc a préevoir une stabilisation des importations en fin
d'année, puis une augmentation plutét faible au cours de I'année prochaine.
Les prix a I'importation croitraient sensiblement moins vite qu'auparavant :
environ 5 % l'an contre 12 %-13 % depuis la mi-1980. Cependant les effets
de la dévaluation de mars dernier n'ont sans doute pas tous été enregistrés
et les importateurs étrangers seraient vraisemblablement moins portés a ne
pas répercuter intégralement un nouveau réaménagement de parité si les
conditions de concurrence se rapprochent.

La baisse des quantités de pétrole brut importe (environ 5 millions de ton-
nes par mois au 1¢ trimestre, contre 7 au début de 1982) a laissé place a une
reprise (6 millions de tonnes au 2¢ trimestre) marquant ainsi l'arrét du
déstockage chez les raffineurs. Cette reprise pourrait se prolonger, mais a un
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rythme atténueé, la tendance a la reconstitution d'un niveau normal de stocks
étant partiellement contrecarrée par la faiblesse des besoins liée a celle de
I'activite, mais aussi par l'indexation incompléte des prix des produits raffi-
nés. En 1984 un nouveau repli du volume des importations est prévisible en
I'absence d'anticipations a la hausse des prix, en raison de la mise en service
de nouvelles centrales nucléaires.

... et les exportations de produits manufacturés retrouvent une progression,
interrompue depuis 1979

Ainsi qu’il ressort de l'analyse de l'environnement international, la
demande mondiale adressée a la France résulte de tendances contraires
selon les zones de provenance. D'un c6té on assiste a une reprise a l'inté-
rieur de 'OCDE, de l'autre les pays en développement réduisent encore leur
demande en 1983, principalement
en ce qui concerne ceux de I'OPEP. .

Au total c'est plutét une stabilité de Graphique 39

la demande qui prévaudrait jusqu’en Parts de marche de la France
fin d'année. L'an prochain les effets

de la croissance des importations

des pays de I'OCDE ne seraient plus

compensés par les restrictions des

pays en développement et les mar-

chés extérieurs de la France s'éten-

draient d'environ 4 %.

Les exportations frangaises de
produits manufacturés bénéficie-
raient en principe a plein de cette re-

prise de la demande. Jusqu'a uUn - -_ pemande mondiale
passé réecent la comparaison des adressee a la France (echelle gauche)
marges réalisées sur le marché fran- ~ —— Exportatons francaises de produits
. ) , . manufacturés (echelle gauche)
cais et sur les marchés extérieurs

—— Parts de marche

était favorable aux premieres et la de la France (echelle droite)

meilleure tenue de la demande en  source - Series douanes

France incitait les industriels a satis-

faire en priorité le marché intérieur.

A présent que la tendance s'inverse, il pourrait en résulter une plus forte in-
citation a exporter. L'inconvénient, cité déja a plusieurs reprises, c'est que,
malgre les tentatives des exportateurs de redresser leurs marges a 'expor-
tation en maintenant si possible leurs prix estimés en devises étrangéres, ces
marges benéficiaires restent médiocres et limitent parfois dangereusement
les actions commerciales, allant jusqu'a entrainer des réductions d'effectifs
a un moment ou la défense des positions acquises et la prospection de nou-
veaux clients deviennent essentiels, face a une concurrence encore accrue.

La réduction du déficit interviendrait plus rapidement pour les marchandises
que pour ’ensemble des paiements courants

Si I'on examine les résultats obtenus depuis le début de Fannée, la
résorption du déficit commercial s’effectue a un rythme plus rapide que
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prévu, bien qu'il soit difficile de donner une tendance précise a partir de
séries trés fluctuantes d’'un mois sur I'autre. En rassemblant les éléments dis-
ponibles sur les produits manufacturés, I'énergie et aussi I'agriculture (fortes
exportations de céréales cet été et récoltes moins touchées qu'on pouvait le
craindre au printemps), le déficit des échanges de marchandises pourrait étre
contenu pour I'ensemble de I'année en-deca de 60 milliards F (FAB/FAB).
Aprés un niveau moyen mensuel compris entre 2 et 3 milliards F au premier
semestre de l'an prochain, le déficit irait encore en s’amenuisant avec la
reprise mondiale et la réduction de la dépendance énergétique.

Les autres postes de la balance des paiements courants freinent cette
amélioration : alors que la croissance de I'excédent des invisibles avait en
1979 et 1980, compensé le déficit grandissant du commerce extérieur, le
recul amorcé en 1981 et 1982 a aggravé sa détérioration. Il y a de fortes rai-
sons de penser que ce recul, di a la baisse de I'excédent des services et a
une dégradation accentuée du déficit des transferts, se prolongera en 1983
et 1984.

Tout d’abord I'ampleur du solde positif de la coopération technique et des
grands travaux se contractera fortement. Le montant des grands contrats a
I'exportation s'est beaucoup réduit au premier semestre : 32 milliards de F,
soit a peine les deux tiers des résultats en valeur des deux années préceden-
tes. La concentration usuelle de ces contrats sur un nombre limité de pays
rend en effet nos exportations particulierement sensibles a la baisse de la
demande de 'OPEP.

Ensuite le poste « intéréts, dividendes et autres revenus du capital », tra-
ditionnellement excédentaire, deviendra déficitaire ces deux années. Pour
'essentiel il s’agit des intéréts sur placements et crédits bancaires ; or les
crédits commerciaux accordés par la France progressent moins et avec eux
les intéréts qu'ils engendrent ; surtout, I'accélération de notre endettement
extérieur creusera le déficit de ce poste qui pourrait atteindre entre 7 et
10 milliards F cette année et autour de 15 milliards F 'an prochain, ces chif-
fres étant sensibles aux hypothéses de taux d’intérét dont on n'attend pas
une détente tres marquée en 1984.

Enfin la politique a I'égard du change a eu d’autres effets qui pourraient
s’atténuer I'an prochain : amélioration du solde des voyages, détérioration du
solde des recettes et dépenses du gouvernement frangais qui recouvre le
cout des interventions sur le marché des changes.

En conclusion le solde positif des services reviendrait de 34 milliards en
1982 a environ 25 milliards F en 1983 et 20 milliards F en 1984. Par contre
il semble possible de stopper la dégradation du solde des transferts, notam-
ment en ce qui concerne les transferts publics, ce qui s’est effectivement pro-
duit au premier semestre. Mais il sera difficile, au total, d'éviter qu'apparaisse
un déficit de 'ensemble des invisibles I'an prochain.

L’investissement reste inhibé par la meédiocrité des profits...

La crise des investissements productifs réalisés par les entreprises n’est
pas conjoncturelle : dans le secteur concurrentiel les investissements recu-
lent depuis 1973 a deux exceptions prés : en 1976, du fait de mesures fisca-
les ponctuelles qui ont conduit a anticiper des dépenses mais non a une
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reprise durable, en 1979-1980 en raison d'un redressement de courte durée
de la demande et des profits.

Le débat sur les conditions d'une reprise des dépenses d'équipement
oblige a dresser un constat tres négatif sur les possibilités d'action pure-
ment conjoncturelle. Ce constat ne peut qu'étre renforcé par la situation
récente et prévisible a court terme. La relance de I'activité par la demande
amorcée en mai 1981, financée en grande partie par un alourdissement des
charges salariales et sociales, n'a ni redressé les conditions d’exploitation
des entreprises, ni accru l'investissement. La nouvelle politique économique
menée depuis juin 1982 conduit a réduire temporairement la production et les
profits ; les anticipations défavorables qui en decoulent sont un nouvel
obstacle a l'investissement.

Face a ce constat, il faut avant tout se garder de se réfugier dans l'irra-
tionnel et d'évoquer une éventuelle greve de I'investissement liée a des pri-
ses de position politiqgues. Comme on I'a remarqué plus haut la baisse
d’intensité en matiere d'investissement ne date pas d’hier et n'est pas propre
a la France. Elle tient a ce que toute relance dans ce domaine se heurte au
probleme de son financement. Faute d’'épargne intérieure suffisante, le finan-
cement est assuré en deéfinitive par l'inflation ou le déficit extérieur, deux
maux qui doivent tot ou tard étre combattus. Les conclusions ont déja été
mentionnées plus haut : I'épargne doit d'abord étre dégagée pour pouvoir
ensuite étre investie, et non l'inverse.

Tout effort de redressement allant dans ce sens ne peut alors étre que
progressif et nécessite une reallocation des ressources allant du non produc-
tift au productif. Il est difficile d'éviter une phase initiale d’affaiblissement de
la demande globale, le temps que les prélévements réalisés sur les dépen-
ses de consommation soient affectées a des projets d'investissements en
capital humain et en infrastructure. Ensuite seulement des dépenses d'équi-
pement en matériels utilisant ces investissements initiaux pourront provoquer
cette fameuse croissance auto-entretenue, dont le réve est poursuivi depuis
la cassure de 1974-1975.

. . . Graphique 4

...ce qui se lit dans les jugements por- araphique 7—0

tés sur les capacités de production Marge de capacité disponible
existants et sur la destination des nou- Avec embauche. Pourcentage.

veaux équipements

On a eu déja I'occasion de signa-
ler la dérive qui s'est progressive-
ment introduite au cours des années
1970 entre appréciations quantitati-
ves et qualitatives portées par les
industriels frangais sur leurs capa-
cités de production. Apres une
hausse brutale en 1975, les marges
utilisées s'etaient lentement rédui-
tes, permettant d'espérer un complet
assainissement ; le début de reprise
des investissements de 1979-1980, Ensemble industne
suivi d'un retournement de la de- Source - INSEE
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mande, a de nouveau deégradé la
situation. Les marges inutilisées res-
tent aujourd’hui élevées : en moyenne
les industriels pourraient accroitre
leur production de 23 %, au besoin
en embauchant, si les commandes
le leur permettaient. Bien que ce ni-
veau soit supérieur a la moyenne de
longue période, il reste trés en retrait
de celui calculé pour 1975, alors que
la proportion de chefs d'entreprise
jugeant leur capacité excédentaire
par rapport aux besoins prévisibles
reste aussi importante qu'a I'époque
(voir graphiques). S'il est certain que
ces reponses individuelles sont dic-
tées d’'abord par une attitude beau-
coup moins confiante que par le
passé envers la croissance a venir,
I'analyse des goulots de production
accrédite I'idée que le manque de
rentabilité affecte aussi la plupart
des réponses sur le futur.

L'essentiel des investissements
industriels est destiné, non a accroi-
tre la capacité productive mais a re-
nouveler des équipements hors
d’'usage ou déclassés et a moderni-
ser en vue d'améliorer la producti-
vité. La nécessité d'investissements
massifs de modernisation est a l'or-
dre du jour : le vieillissement de I'ap-
pareil de production est en effet sen-
sible et mesurable chaque fois que
des analyses de parc sont effec-
tuées. Cependant en France, contrai-
rement a ce qui se passe en RFA,
les investissements de productivité
pour prédominants qu’ils aient été
n'ont pas suffi a assurer le dévelop-
pement des dépenses.

Graphique 41
Jugement sur capacitée de production
Ensemble industrie-brut

ecart entre les pourcentages dindustrels
qui estiment leurs capacites de production
« plus que sutfisantes - et « pas suffisantes »

Source : INSEE

Graphique 42

Destination des investissements
Pourcentage. Ensemble de l'industrie

Quelle sera, dans les mois a venir.
la destination principale des
investissements effectues

—  Accroissement
e la capacile
de production

Renouvellement
d equipements
hors d usage

- - - Amehoration de
ta productivite

Source : INSEE

Les résuitats d’exploitation conserveront un profil heurté

Dans l'industrie la part des entreprises a méme de réaliser tous les inves-
tissements jugés économiquement nécessaires avait éte fin 1982 la plus fai-
ble enregistrée par I'enquéte sur les investissements, puis une amélioration
a été relevée en juin 1983 ; néanmoins les principaux obstacles cités restent
Iinsuffisance des marges d'autofinancement et I'hésitation a s’'endetter
davantage ; I'obtention de concours financiers extérieurs reste un probleme
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marginal, montrant ainsi que les normes d'encadrement du crédit ont peu
d'impact en ce domaine.

Les résultats d'exploitation des
entreprises avaient éte particuliére- Graphique 43
ment dégradés au deuxiéeme semes- e T e
tre 1982 et il est probable que ceci
ait contribué a l'impression d’insa-
tisfaction qui ressort du dernier son-
dage réalisé en mai dernier sur les
trésoreries industrielles. Mais un
répit s'est manifesté réecemment grace
a la baisse du prix du pétrole et au
tres net ralentissement des codlts
salariaux unitaires. Répit de courte
durée, puisque les charges sociales
subissent encore en 1983 une hausse
supérieure a celle des salaires : aux
13,6 milliards F supplémentaires — (’j‘?t“u"e'a“?“ —— - Excedent brut

) ; es salaries a exploitation

pour ce;te année, qui ressortent dg Source - INSEE.
I'évaluation commune CNPF-admi-
nistration, il convient d'ajouter la cotisation supplémentaire UNEDIC intro-
duite au 1e juillet (0,6 % a la charge des entreprises) et destinée a couvrir
le financement courant, et peut-étre ultérieurement un ultime prélevement
visant a couvrir les déficits passés. En fin d'année I'élément prédominant
remettant en cause une part des gains du 1¢ semestre sera a nouveau le
colt salarial unitaire ; des hausses de salaires passagérement plus rapides
et la baisse d'activité vont en effet alourdir celui-ci.

Parts dans la valeur ajoutée
Societes et quasi-societes (hors El)

Dans l'état actuel du projet de budget pour 1984, il n'y a pas lieu d'atten-
dre un alourdissement de la pression fiscale sur les entreprises, I'essentiel
des recettes nouvelles étant préleve sur les menages (10,7 milliards F) et les
institutions financieres (5,6 milliards F). En effet une compensation s’opére a
peu prés entre les mesures augmentant la ponction (aménagement de I'impo-
sition forfaitaire, réduction du taux de deductibilité de la provision pour inves-
tissements, taxe sur les véhicules de société) et les allégements (exonération
d'impdt sur les bénéfices des entreprises nouvelles et coopératives, renfor-
cement des fonds propres, aménagement du régime fiscal des brevets,
report d'augmentation de la taxe intérieure sur les produits pétroliers...). Ainsi
qu’il ressort de cette énumération, I'effet sur les résultats d'exploitation pro-
prement dits est mirime.

... mais le financement de I'investissement s’opérera dans de meilleures conditions

Au printemps dernier, la réaction a des difficultés de trésorerie toujours
importantes n'a pas été de réduire l'activité ou les investissements mais plu-
tot de chercher a accroitre les fonds propres et les emprunts a long terme.
Cette attitude explique la bonne tenue de la production jusqu'a I'été. i parait
douteux gu'elle se prolonge dans I'immeédiat : la baisse des ventes chez les
detaillants et celle des commandes adressées au BTP entrainent déja dans
ces secteurs des difficultés financieres supplémentaires qui ne manqueront
pas de se transmettre a I'industrie dans un effort général de compression des
stocks.
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Dans la mesure ou les industriels estiment que certains investissements
vitaux ne peuvent plus étre différés, on peut envisager que les stocks fassent
d’'autant plus les frais du manque de liquidité des entreprises, la ou leur
niveau semble encore excessif. Du point de vue de I'économie réelle il en
résulterait une remontée du taux d'investissement fixe : investissement pro-
ductif en légeére hausse, rapporté a une activité en baisse conjoncturelle. Du
point de vue des ressources financiéres la demande de crédit a court terme
ne fléchirait qu'au rythme du déstockage, soit plus lentement que souhaite,
tandis que la demande de préts a long terme se redresserait.

Les mesures prises dans ce domaine financier visent a faciliter la conso-
lidation des bilans. Le développement de I'épargne longue concerne en pre-
mier chef les obligations ; les émissions pourraient atteindre 200 milliards F
en 1983 contre 155 en 1982, mais elles concernent principalement I'Etat, les
collectivités locales et le secteur public. La baisse des taux d'intérét reste un
souci constant mais le contexte international ne s’y est guéere prété pour les
taux a court terme et le taux de base bancaire se maintient a 12,25 % depuis
le début de I'année ; des bonifications ont pu étre opérées dans le cadre des
préts supplémentaires de refinancement (moratoire annoncé il y a un an) en
plus de celles existant pour les préts spéciaux a l'investissement (un taux de
9,75 % est appliqué dans les deux cas). Enfin 5 milliards F de préts partici-
patifs pourraient étre dégagés dans le cadre du Fonds industriel de moder-
nisation qui vient d’étre créé et se trouve alimenté par la Caisse des Dépots
et le livret d'épargne industrielle (CODEVI). Il reste que le renforcement de
I'aide a lI'industrie se fera en partie au détriment des secteurs traditionnelle-
ment aidés : agriculture, logement, collectivités locales.

Une reprise partielle de I’'équipement de I'industrie
est donc envisageable en 1984...

Ce qui vient d'étre dit ne permet en aucune fagon d'espérer une franche
reprise de l'investissement a I'horizon conjoncturel qui nous préoccupe.
Méme si un coup d'arrét est sans doute porté a la dégradation du partage
entre salaires et profits, les seconds vont étre atteints par les effets des
mesures de rigueur sur l'activité. Et il faudra beaucoup plus de temps pour
redresser les tendances de productivité et de rentabilité des investissements.
Cependant des besoins ponctuels de renouvellement ou de modernisation
d'équipement et d'adaptation a de nouvelles fabrications pourront étre plus
facilement satisfaits que ces derniéres années et redresseraient la tendance
de l'investissement industriel.

Sans doute peut-on expliquer ainsi les prévisions effectuées par les
industriels en juin dernier qui correspondraient a une remontée de leurs
investissements de 'ordre de 3 % l'an prochain. L’accroissement reste loca-
lisé dans certains biens intermédiaires (sidérurgie, non-ferreux, verre) et
biens d’équipement, a c6té de régressions significatives dans les biens tour-
nés vers la consommation.

... qui ne sera cependant pas soutenue par I’évolution prévisible
dans les entreprises du secteur nationalisé

Les entreprises nationalisées du secteur concurrentiel (nationalisées en
1981-1982 ou antérieurement) développent fortement leurs investissements
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cette année, contrairement aux entreprises privées proprement dites. Instru-
ment de politique industrielle (plans sectoriels tels la restructuration de la
sidérurgie, le plan électronique, etc.), instrument de soutien aux investisse-
ments productifs en déclin, ces entreprises ont béneéficié en 1983 d'impor-
tants concours financiers (dotations budgétaires, concours bancaires, etc.).
en résulte un fort progrés de leurs dépenses d'équipement, mais dont la
mesure est malaisée : il s'agit en effet d'isoler les dépenses productives, hors
investissements financiers, sur le territoire national ; or les modifications de
structures des entreprises (chimie, électronique) rendent difficiles l'utilisation
des comptes disponibles. On peut toutefois souligner que les contrats de plan
signés en 1983 fixent un objectif de croissance de plus de 30 % des inves-
tissements productifs en métropole pour I'année en cours. L'exploitation par
'INSEE des réponses effectuées par le groupe des nationalisées conduit a
estimer la croissance de leurs investissements a 20 % en valeur et 9 % en
volume (hors secteur pétrolier et hors filiere uraniumj.

Une croissance plus modérée nous semble cependant devoir étre rete-
nue, qui ne serait pas supérieure a 5 a 6 % en volume.

Pour Fannée a venir, un tel progrés ne peut étre anticipé : la situation
financiére de la plupart de ces entreprises est tres deséquilibrée, et dans le
cadre des restrictions de dépenses budgétaires, les dotations en capital stag-
neront en valeur (12,7 milliards de francs contre 12,45 en 1983). Ainsi, si les
contrats de plan fixaient des objectifs pluri-annuels d'investissements ambi-
tieux (en particulier une croissance de 15 % en valeur en 1984 toujours pour
les dépenses en France), le financement n’était précisé que pour la seule
année 1983. Les informations actuellement disponibles sur ce financement et
sur les situations sectorielles permettent au mieux d’'envisager une stagna-
tion en volume.

Soulignons enfin que les entreprises nationalisées ne représentent que
25 % de l'investissement industriel au sens strict (hors pétrole), et qu'une
telle prévision n’est donc pas contradictoire avec celle décrite pour l'investis-
sement industriel dans son ensemble.

Par contre, les investissements des entreprises non industrielles
et des « grandes entreprises nationales » seront en recul...

Dans I'agriculture, la reprise des investissements amorcée fin 1982, due
a I'amélioration du revenu et aux bonnes récoltes de I'année s’est poursuivie
au début de cette année ; mais les achats de matériel agricole semblent
devoir reculer au second semestre et le recul de l'investissement se prolon-
gera probablement au premier semestre 1984.

Dans le secteur du batiment et du génie civil, les perspectives d’investis-
sement déclinent et les restrictions budgétaires supplémentaires ne feront
que renforcer ces anticipations pessimistes.

Dans les commerces, 'année 1983 marque un retournement apres une
période de fort développement des dépenses d'équipement (ou la rationali-
sation avait compensé la faiblesse de I'extension des surfaces de vente).
Avec un volume d’activité ralenti, des difficultés de trésorerie accrues et un
acces au crédit moins aisé, les prévisions pour I'an prochain restent orien-
tées a la baisse. Une évolution semblable est prévisible dans les services :
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elle s’appuie sur le renforcement du contréle des marges et des prix et une
moindre progression d’activité.

Enfin une nouvelle contraction des investissements des Grandes Entrepri-
ses Nationales (V) est prévisible en 1984, pour les mémes raisons qui ont joué
cette année en février : certains programmes ont été reportés a la demande
du FDES pour tenir compte de la modification du calendrier des hausses tari-
faires et ne pas compenser celle-ci par un accroissement des emprunts,
notamment a I'étranger. Cependant le développement des activités de télé-
matique par les PTT et le volume encore élevé du programme nucléaire
d’EDF limitent cette contraction.

Cheminements trimestriels des principaux agrégats

Les developpements sur la conjoncture frangaise qui précédent ont été
traduits en chiffres concernant les principaux agrégats des biens et services,
du compte de revenu des ménages et du compte d’'exploitation des entre-
prises non financieéres. Ces chiffrements trimestriels, couvrant le deuxiéme
semestre 1983 et I'année 1984, sont retracés par les graphiques ci-aprés.
Effectués sous la seule responsabilité du département des diagnostics, ils
peuvent différer des résultats obtenus a partir du modele annuel-OFCE, qui
sont présentés dans la rubrique suivante, « Prévisions quantitatives ».

RESSOURCES EMPLOI
(volume) (volume)
PIB marchand ~=—————= Fbcf SQS-EI
——————— Importations ———— Consommation des ménages

—cee—-— Exportations
_____ Fbcf ménages

(1) Dans la terminologie officielle actuelle on entend par Grandes Entreprises Nationales les
huit entreprises suivantes : Charbonnages de France, EDF, Gaz de France, SNCF, RATP, Air
France, Air Inter, PTT.
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PRODUCTIVITE 1981.1V = 100
PRODUCTIVITE TOTALE = cem—ewee PRODUCTIVITE INDUSTRIELLE

POUVOIR D'ACHAT 1981-1V = 100

_______ — Prestations sociales Déflateur : Indice des 295 postes

Revenu disponible brut

————— Salaires nets
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COMMERCE EXTERIEUR milliards de francs courants

Exportations de produits ---— Importations de produits

— — Solde balance
commerciale globale manufactures manufacturés
(échelle de droite) (échelle de gauche) (échelle de gauche)

Sources : Exportations Importations (Comptes trimestriels). Solde commercial (série douane).

42





