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Ne 41 - Mercredi 28 janvier 1987

LE « MODELE » ALLEMAND

Léconomie allemande semble 4 nouveau évoluer en un
cercle vertueux — croissance amorcée par les exportations,
appréciation du mark, désinflation — qui en fait un modéle
exemplaire pour I'Europe. Selon certains « Pinsolente bonne
santé economique de la RFA » pourrail se propager 4 la
France si la méme politique était (ou avait é&) conduite en ce
pays, pelitique qui devrait se donner pour objectif les perfor-
mances economiques de "Allemagne. Il faudrait, en particulier,
tout faire pour reduire la différence d'inflation entre les deux
pays ; Nexcedent commaercial et la croissance suiveont.

Ces affinmations, un peu hitives, sont fondées sur I'observa-
tion partielle d’une phase conjoncturelle et tendent 4 ignorer
un passé pourtant relativement récent. Elles font surtout peu
de cas des différences structurelles entre les deux pays, differen-
ces qui contraignent tout autant la politique économique et les
stratégies d'adaptation 4 long terme que Pouverture de leur
economie sur 'extérieur,

La bonne santé actuelle de léconomie allemande résulte
pour l'essentiel de circonstances conjoncturelles et structurelles
favorables que la politique économique a su mettre & profit,
Elle n'explique que trés indirectement la soudaine envolée du
mark, lige surtout 4 la chute brutale du dollar. Le récent
Eﬁm‘rﬂmmt des cours des changes au sein du SME est en

ité un phénoméne essentiellement monétaire, que le décalage
comjoncturel entre la France et I'Allemagne n'explique que
partiellement.

Une croissance plus modérée qu'en France avant 1980

L'existence d'une différence de croissance positive en faveur
de la RFA est un phénoméne relativement récent. Durant les
années soixante et jusqu'au premier choc pétrolier le taux de
croissance de I'Allemagne est demeurd inféreur 4 celui de ses
principaux partenaires européens, particuliérement d celui de
la France (4,5% par an en RFA et 57 % en France). Ce
développement 4 un rythme relativement modéré s’accompagne
d'excédents commerciaux trés forts et d’une appréciation réelle
du mark . Vis-d-vis du franc cette derniére s'effectue principa-
lernent de 1969 4 1973 par une réévaluation nominale excédant
les variations relatives de prix.
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Entre 1973 et 1979 les taux de croissance flechissent partout,
laissant subsister le méme &cart relatif de creissance au profit
de la France (3,1 % lan, contre 2,4 % en RFA) (graphique 1),
Les évolutions nominales du PIB wvolent au contraire leurs
divergences accentuées, U'inflation ayvant retrouvé en Allemagne
dés 1976 un taux inféreur & 5%, Pourtant, et alors méme
que les gains de productivité restent comparables dans les deux
pays, le coiit en termes d'emploi des adaptations qui ont suivi le
premier choc pétrolier semble avoir été moindre en Allemagne,
L'examen des évolutions conjointes de la population active et
de I'emploi invite cependant 4 tempérer ce jugement.

A partir de la fin 1973 et jusqulen 1976 la destruction nette
d’emplois a é¢ massive en RFA (— 1 400 000 emplois en deux
ans), limitée en France {— 100 000) (zraphique 2). Si 'on étend
la période aux six années séparant les deux chocs pétroliers
= de fagon a eliminer le facteur cvclique d’inégale influence
dans les deux pays — on constate que la RFA a perdu 4 cette
époque 600 000 emplois, tandis que la France enregistrait une
crojssance nette de 300 000 emplois.

I Tinex de croivvance du PIB
semesiviel annualisé 1970011 - 19871 %
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* 1986/10 : estimation ; 19871 ; prévisions.
Souree 1 DCDE, Perspecrives doanomigues.

WAl y a appréciation réelle du mark par rapport au frane lorsque,
compte tenu 4 la fois des varations do cours des changes et des
différences d'inflation en Allemagne et en France, le pouvoir d’achal
du mark en France augmente relativement au pouvoir d’achat du franc
en Allemagne,
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semestriel - 1970/ - T987(1 *

Millicns

Population active

aF REFA
b

- . i

\ Pl Emploi

2%t \ 7N e

RE . \\ L,
= B L

2t

Population active
Hr
nt
E.

Ll P o

- A

At _*_,_,.-“ Emploi

1 1 ] A1 1 1 1 I 1
m 7 M 7% 7% B8 82 &8 8
* LERGTT : estimation ; I8 prévisions,
Source : CCDE, Perspectives SConomigies,

La population active frangaise croft 4 un rythme régulier et
comparable 4 celui de la décennie précédente (1 % par an).
En revanche, 'évolution en Allemagne est trés fluctuante, Le
nombre d'actifs en 1980 n'v est pas plus élevé qu'en 1973
(27 200 000). Entre 1973 et 1977, 1l avait diminué de 300 000,

Bien plus qu'd vne flexion des taux d’activitd, cette relative
stagnation de la population active peut étre attribuée 4 des
facteurs purement démographiques. La politique d'incitation
au retour des immigrés dans leur pays d'origine a certes eu
des conséquences non négligeables sur les flux migratoires,
Mais ¢’est la structure par dge de la population allemande qui
explique le mieux cette évolution, Les rations entrant dans
la vie active entre 1974 et 1980 sont en effet relativernent peu
fournies, alors méme que celles proches de Pdge du départ en
retraite sont encore tres nombreuses, La concomitance de ces
deux facteurs se traduit par Uinterruption de la croissance de
la population en dge de travailler au cours de la décennie
soixante-dix,

L'apparition du décalage conjoncturel

Depuis le second choc pétrolier la progression de Pactivité
éoououﬂque est en France lente, mais relativement réguliére,
alors guelle connait en Allemagne une évolution cyclique
beaucoup plus prononcée que de coulume. La baisse du PIB
en 1982-1983 s'v accompagne d'une forte chute de Pemploi
total, tandis que le chomage, modéré jusqualors par 'inflaxion
sensible de la population active, enregistre I'un des accroisse-
ments les plus élevés parmi les pays de la CE (graphique 2),
Cette récession, qui a permis une décélération presque imme-

diate de l'inflation, a été causée par un ensemble de mesures
de politique économique, comparables, en plus energiques, aux
W ipIsms de fgueur » frangais qui n'ont fait leur a tion que
plus tardivement : réduction massive du déficit public par
diminution des dépenses publiques ™, politique mon&aire res-
trictive, rigueur salariale, qui s'est traduite par une bajsse .
prolongée des salaires réels,

Le choix d'une politique d’ajustement rapide s'explique sans
doute & la fois par Maversion traditionnelle des gouvernements
allemands & I'égard de linflation et par la volonté, de la part
de la nouvelle coaliion libérale, de réduire un endettemnent
public rapidement croissant. Un tel choix eut été cependant
plus difficile si le taux de chémage n'avait pas é1é au début de
la décennie parmi les plus faibles d’Europe, en raison des
evolutions demographiques passées, et si d'autre part la perspec-
tive d’une décroissance prochaine de la population active n'an-
nongait un reflux « naturel » du nombre des chomeurs,

Depuis Ia fin de 1983 la croissance de P'économic allemande
a eé assez soutenue. Pourtant le taux moven des années
quatre-vingt demeure, 4 ce jour, inférieur 4 celui de la fin des
années soixante-dix et a fortiori des années soixante. L'emploi
total s'est redressé, ce qui a permis de stabiliser le chémage,
mais reste inférieur 4 son précédent pic, gqui lui-méme se
situe en degd du niveau du débutl des années soixante-dix
{graphique 2). Enfin le pouvoir dachat des salariés s'est de
nouveau accru I'an passe, tandis que Uinflation poursuivait sa
décélération pour devenir négative en 1986,

Des évolutions favorables des changes

Le redressement de Dactivité allemande a été sensiblement
paralléle 4 celui de ['&conomie mondiale et, singuliérement, a
suivi, mais 4 un rythme plus moderé, celui de 'conomie
américaine. Ce parallélisme s'explique en grande partie par des
évolutions  particuliérement favorables des taux de change
depuis le début des années quatre-vingt,

D'une part, en effet, le mark sest fortement déprécié par
rapport au dollar de 1980 4 1985, ce qui a favorisé le développe-
ment des exportations allemandes vers un marché américain
devenu porteur, La France n'a pas bénéficié autant de la
reprise américaine, du fait d'une orientation différente de ses
exportations, traditionnellement moindres que celles de la RFA
vers les Etats-Unis et les pays de 'OCDE hors Communauté
européenne, et au contraire fortement polanisées sur les pays
en voie de développement, dont la demande reste déprimée,

D'autre part, le franc s'est certes déprécié vis-d-vis du dollar,
mais en termes réels moins que le mark, ce qui a affaibli la
position concurrentielle des entreprises frangaises, tant sur le
marché américain que sur les marchés européens. De mars
1983 a awril 1986 I'appréciation réelle du franc vis-i-vis du
mark, qui refléte un tauwx dinflation constamment supérieur i
celui de la RFA, résulte d'une politique délibérée de maintien
de la parité nominale de la monnaie frangaise dans le SME,
dans le but de contenir inflation et lendettement extérieur ™,
L'appréciation est comparable, mais de moindre ampleur, lors-
que l'on considére les évolutions de codts unitaires de la
main-d'ceuvre dans les deux pays. Une telle politique oblige a
établir un differentiel d’intérét réel positif 4 I'égard de la RFA.
Inversement les autorités monétaires allemandes, en maintenant
des taux d'intérét réels inférieurs aux taux américains, n'ont
tien fait pour empécher la dépréciation du mark de 1980 i
1985, De méme la sous-&valuation dynamique du mark dans
le SME a tendu & avantager relativement les échanges extérieurs
allemands,




3. Solde commercial et solde courant
semestriel - T973/F - 1987/ *
Milliards de dollars
. Milliards

Balance commuerciak

 Balance
courane

France

.-"F--"
0

g
4f . Bulance
| L comimerciak RFA
i v 5

* I9B4TI : estimation ; 15871 : prévision.
Sewrce - OCDE, Perspectives Sconomigues,

Une économie encore dominée par Pindustrie

L’accroissemnent considérable du solde commercial allemand
aprés 1980 contraste avec les difficultés persistantes de la
balance commerciale frangaise. Ces évolutions refldtent dans
une large mesure des différences de structure: hien qu'en
décroissance relative dans les deux pays, lindustriz continue
de représenter une part de la production et de l'emploi total
plus importante en RFA qu'en France (respectivement 45 %
el 36% du PIB, 40 % et 30 % de l'emplol total), ce qui
contribue aussi 4 expliquer I'évolution du solde commercal
bilatéral (voir article suvant de Frangoise Milewski).

L'examen du solde des invisibles de chacun des deux pays
(graphique 3) — qui inclut les services échangés, le tourisme,
dinsi que les intérdts, dividendes et transferts unilatéraux —
confirme le caractére largement structurel des différences de
comportement des soldes exterieurs : constamment négatif pour
la RFA, ce solde réduit fortement l'excédent courant: en
France, au contraire, il est toujours positif et contribue 3
améliorer le solde courant, lui-méme positif depuis 1985,

Le rile déterminant de la structure démographique

La RFA enregistre traditionnellement des surplus de sa
balance courante, qui contribuent & faire du mark une monnaie
qui s'apprécie. Brievement négatif aprés le second choc pétro-
lier, ce solde n'a fait depuis lors que s’accroitre, pour atteindre
3,5 % du PIB en 1986. Cette evolution refiéte fondamentale-
ment un excés permanent de 'épargne nationale sur I'investisse-
ment entrepris sur le territoire. En d'autres termes, elle traduit
une croissance domestique inférieure au potentiel, tel que
mesuré par ['épargne.

Une telle tendance & I'investissement 4 étranger, qui limite
la croissance de la production et de Pemploi résidents. est
I:arfujtmnent compatible avec la structure trés particuliére de
a population allemande @ les cohortes les plus jeunes (moins

& La dette Eub]jﬁ etait alors beaucoup plus devée qu'en France
{42 % du PIB en RFA contre environ 30 % en France en 1953). Par
aj]l:urslglasﬁha.isse des prélévements obligatoires en RFA n'a & amorcée
qu'en ;

W1, Le Cacheus et €, Vasseur, 1985, « La logique de Pappréciation
réelle du franc s, Observations et disgrostics cconomiques, Letine de
["OFCE n" 27, seplembre,

g Perspectives de l'emploi en Europe et aux Etars-Unis », Observarions
et diggnastics économigues, Lettre de 'OFCE n® 33, mars 1936,

4. Structure par dge de la population eésidente
aw 1% fanvier 1985 - Tranches d'dge de cing ans
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frangaise de 55 millions,

Source - CE, Ewasrar.

de 15 ans) sont en effet beaucoup moins nombreuses que celles
qui les ont précédées (graphique 4). La baisse de la natalité
n'est certes pas propre a4 I'Allemagne, mais elle 5’y manifeste
avec une ampleur sans égale, puisque les classes d'dge les plus
jeunes sont d'environ 40 % inféricures en nombre & celles des
15-25 ans.

Cette structure déemographique implique gu'en tout état de
cause le nombre des nouveaux arrivants sur le marché du
travail décline fortement au cowrs des vingt prochaines années.
A cela s'ajoute la taille importante, en BFA, des générations
qui atteindront I'age de la retraite pendant cette période.
Globalement, Ia population active allemande devrait donc ne
croitre que d'environ 0.4 % par an Jusquen 1990, puis décroitre
au rythme maoyen de 0,5 % jusqu'a U'an 2000 %, En France au
contraire, 'accroissement annuel moyen devrait étre de 0.9 %
Jusqu'en 1990, puis de 0,2 %,

Ainsi la baisse de la population active en Allemagne a facilité
la politique d'adaptation au premier choc pétrolier et rendu
possible un ajustement rapide de Iéconomic au debut des
années quatre-vingt, alors que la perspective de son évolution
future permet une stratégie fondée sur une croissance modérée
et un surplus des échanges extérieurs. La « contrainte » démo-
graphique sur l'emploi s'exerce donc de fagon profondément
differente dans les deux pays. L'Allemagne peut s'accommoder
d'un rythme de croissance de longue période peu créateur
d'emplois. En verité dans les quinze derniéres années, la crois-
sance en RFA sest accompagnés dune destruction nette
d’emplod.

La France ne peut en aucun cas adopter une politique de
croissance comparable, car elle serait en di nie avec ses
ressources humaines, Elle doit au contraire, comme ce fut le
cas jusquen 1980, croilre plus vite que son voisin, Cet impératif
implique des objectifs monétaires et extérieurs differents de
ceux de la RFA, mieux adaptés 4 la fois aux perspectives
démographiques et & la structure productive francaises. 51l
existe un « modéle » allemand, il faut plutét le rechercher dans
la stratégie d'adaptation de la politique conjoncturelle aux
caractéristiques structurelles de I'économie, Imiter le « modéle »
allemand signifie suivre la méme stratégiz et donc adopter une
politique differente, tout en reconnaissant que la croissance de
la population active offre d long terme davantage d'opportunité
que la perspective de son déclin.

Jean-Paul FITOUSSIL, Jacques LE CACHEUX,
“rancois LECOINTE
Département des études de 'OFCE



LE DEFICIT FRANCO-ALLEMAND S’EST AMPLIFIE

Le déficit commercial entre Ta France et Allemagne s'est
de nouveau fortement accru en 1986 ; s'élevant 4 39,3 mulliards
de francs, il est proche de celui de 1982 (graphique 1), Aprés
une stabilisation entre 1983 et 1985 aux environs de 28 milliards,
la dégradation de 1986 provient d'une faible croissance des
exportations et d'une franche reprise des importations.

1. Echanges commerciaux entre la France et la RFA
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L'excédent agro-alimentaire a &é réduit, alors qu'il s'accrois-
sait reguliérement depuis 1979 et le déficit énergétique, en repli
depuis 1981, s'est 4 nouveau creusé. L'industrie est cependant
la principale responsable de la contre-performance globale (voir
tableau) car elle tent une place majeure dans l'ensemble de
notre commerce (91 % de nos importations et 77 % des expor-
tations en 1983). La dégradation d'environ 10 milliards de

francs du commerce manufacturier en 1986 a résulté principale-
ment du décalage conjoncturel entre la France et ses partenaires
européens, principalement la RFA. MNos importations en
volume ont ete gonflées par la hausse de la demande interne /',
et l'evolution des prix a accentué, en valeur, ces mauvais
résultats, car la baisse des prix, amorcée depuis la mi-1985,
s'est Interrompue au premier trimestre 1986, renchérissant nos
achats. En oulre la mauvaise tenue des importations allemandes
au premier semestre a déprimé nos ventes outre-Rhin ; une
reprise s'est amorcée au troisigme trimestre, mais des prix 4
peu prés stables (3 linverse des prix d'importation) n'ont pas
permis d'amplifier par les valeurs les performances récentes en
volurmne. En moyenne annuelle les termes de Péchange n'ont
pas en en 1986 sur le solde commercial le rile positif quiils
avaient eu en 1985

Toutes les industries ont coniribué 4 creuser le déficit...

Sauf 'automobile, tous les produits ont contribué & creuser
le déficit. Celui des biens d’equipement professionnels, tradition-
nellement le plus massif, s'est aggravé de 4,3 milliards de francs.
La reprise de I'investissement industriel en France a en effet
fortement accru nos achats de machines-outils, d'équipement
genéral et de manutention et son extension progressive aux
services a contribug 4 alourdir les importations d'informatique
et d'@lectronique. Au contraire, le ralentissement de la crois-
sance des investissements en RFA bien qu'encore forte a réduit
celle de nos ventes, pénalisées par des performances insuffisantes
dans un contexte de concurrence accrue.

Le deficit des biens intermédiaires s'est amplifie de 2,1 mil-
liards de francs. A l'exception de la sidérurgie, on l'existence
de quotas de production européens pour certains produits fige
les parts de marché, tous les échanges de produils de base ont
evolué negativement pour la France, d cause notamment de la
reconstitution des stocks opérée dans notre pays a partir du
deuxiéme trimestre 1986, qui n'a pas eu d'équivalent en REA.

Enfin la reprise de la consommation des ménages en France
a gonflé nos achats, tandis que nos exportateurs ont peu profite
de Ia forte croissance de la demande des ménages en RFA,
leur compétitivité s’etant degradée dans de nombreux domaines.
Dans Ie secteur des biens de consommation courante le déficit
apparu en 1982 ne s'est plus résorbé et s'est méme aggravé en
1986, principalement 4 cause des textiles et des meubles, Pour-
tant dans ces deux secteurs la consommation en France n'a
pas été trés soutenue ; la dégradation de notre position concur-
rentielle a donc eu un rdle majeur.

Echanges commerciaux France-RFA
Evolution 11 mois 1986/11 moly 1985

Dronnées brutes, hors matérigl militaine

Produits dont
: Bicns Equipement | - : ;
» Towl || ABW | frergc | Industre | ioems | profes | PO | gy | Véhimks ) Consommation
Yanation menfiire diaices sionoel MENAEE ulihtarres courant:
des exportations Ii
an U 1.8 0 - 326 4,7 -1l 21 23,5 48,1 17,1 20
des imporiations
en % 83 49 —41,5 2.9 24 128 41,5 11,3 16,6 10,8
du solde
en milliards de francs | - 59 -04 -0,7 —8.8 -2,1 —4,3 -13 + 1,2 -0,7 - 1,3

Source : Douanes.




... sauf "automobile

Le déficit du commerce des automobiles s'est réduit au cours
des onze mois connus de 1986, car nos ventes en RFA se sont
accrues de prés de 50 %, alors que nos achats progressaient
de 10% seulement. En France, malgré la croissance de lu
demande interieure (+ 8,3 % en 1986), le taux de pénétration
des marques étrangéres est resté stable (36,4 %), Par contre en
RFA la trés forte croissance des immatriculations (+ 16 % de
janvier 4 octobre 1986 par rapport 4 la méme période de
1985) s'est accompagnée d'une montée du taux de pénétration
étrangére (32,8 % contre 3,6 % en 1985 @, L'industrie fran-
gaise en a bénéficié, accroissant sa pénétration de 0.8 point,
apres dix années de recul ininterrompu (158 % en 1974 &t
7.3 % en 1985, praphique 2).

2 Tax de pénétration des antomobiles étrangéres
sur {e marché allemand

En % des immatriculations

n

Ensemble des automobiles
Elrangires

v, Automobiles
*~._[rancaises

A T4 75 .'-';5 W O T/ B0 B4 82 83 A4 A5 @8
(1) Estimation sur la base des dix mois connus de 1936, {0
2 D 1973 i 1978, la pénétration japonaise &ait mfEneare 4 3 %,
Source | Chambre svadicale des constructeurs automaobiles

Le Japon a cependant profité davantage de la reprise des
immatriculations allemandes, en obtenant 15,1 % du marché
au cours des dix mois connus de 1986, contre 13,3 % en 1985,
La trés forte poussée des ses exportations en Furope, ou
I'Allemagne est son principal client, a méme précede la reprise
du marché : du premier semestre 1985 au premier semestre
1986 les immatriculations de marques japonaises ont orii de
22 %, alors que la demande dautomobiles n’augmentait que
de 8 %,

Le Japon est un concurrent mineur de la France sur son
marché intérieur de I'automobile du fait d'un contingentement
rigoureux (3 % du marche), mais il est devenu redoutable sur
les marchés d'exportation, notamment en RFA. Tandis quen
période de recul des marchés une concurrence plus acharnée
pénalise les constructeurs frangais, ils peuvent en période d’ex-
pansion bénéficier d'une demande supplémentaire quand leurs
modeles sont bien adaptés, comme ce fut le cas en 1986, Ainsi
le déficit automobile de la France vis-d-vis de la RFA a &
réduit de 1,2 milliard, ce qui le raméne 4 peu prés 4 son niveau
de 1984 ({— 50 milliards). Mais on reste loin des excédents
engrangés jusqu’en 1979,

U Voir Lettre n® 40 o Une dégradation inquittante de D'excédent
industriel frangais » el ci-dessous « La consommation des ménages en
France ».

% Hors filiales américaines produisant en REA.

Un déficit structurel modulé par la conjoncture

Le deficit permanent de la France vis-d-vis de I'Allemagne
tient non 4 un écart de coits salariaux, au demeurant assez
voising, mais 4 des raisons structurelles: plus petite taille de
son industrie el insuffisante efficacité de ses investissements,
Motre place sur le marché allemand n'a guére cessé de s'éroder.
Les conjonctures ont modulé lampleur du déficit global en
pesant sur celui des produits manufacturés : une reprise de la
demande intérieure en France plus forte quien RFA gonfle
nos achats en méme temps que nos ventes stagnent,

Un retour en amiére s'impose pour apprécier I'évolution de
nos parts de marché en RFA (graphique 3). Il montre que
durant les phases de repli des importations allemandes de
produits manufacturés (du début de 1980 4 la fin de 1982),
nos ventes n'ont pas bien résisté ; sur un marché en déclin les
industriels frangais supportent mal la concurrence des autres
pays, Au contraire durant les phases de reprise notre place sur
le marché allemand cesse de se détérorer significativement ; il
en fut ainsi du début de 1983 4 1986. 11 est intéressant
d'observer que les dévaluations de 1981 et 1982 n'ont pas
permis d’infléchir 'évolution de nos parts de marchés qui,
malgré une croissance paralléle des prix 4 limportation de la
RFA mesurés en [rancs et des prix d'exportation francais, se
sont réduites de 1980 4 1982, Au contraire de 1983 a 1986,
bien que les croissances des prix aient ét® de méme ordre,
notre position ne sest pas dégradeée,

Les dépréciations du franc assouplissent momentanément
la concurrence par les prix et permettent que les profits se
reconstituent, mais elles ne peuvent empécher que les exporta-
teurs frangais, en général dominés sur le marché allemand,
solent contraints de s’adapter aux prix de la concurrence ou
de perdre des marchés,

3. Produits manyfacturés
performances frangaises en RFA
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Les échanges de services ne compensent que partiellement
notre déficit commercial

Les flux d'invisibles entre la France et Ia RFA sont favora-
bles 4 la France et améliorent de 5 & 10 milliards de francs
selon les années notre solde courant. En 1985, alors que le
déficit des marchandises atteignait 28,5 milliards de francs,
celul des paiements courants n'était que de 20,6 milliards, Le
tourisme, dont le développement a été paralléle & appréciation
du mark, contribue particuliérement 4 Pexcédent des services.

En 1986 le déficit des marchandises etant de 39,3 milliards,
celui des paiements courants atteindrait une trentaine de mil-
liards compte tenu de I'excédent attendu des services, Ce qui
constituera, comme en 1982, un triste record.

Frangoise MILEWSKI
Département des diagnosticy de N'OFCE



LES CONSEQUENCES DE LA HAUSSE DU MARK
ET DE LA BAISSE DU DOLLAR SUR L’ECONOMIE FRANCAISE

Les deux réaménagements monélaires intervenus en avril
1986 et janvier 1987 ont conduit & une dépréciation du franc
par rapport aux principales monnaies du SME. Simultanément,
le franc s'est apprécié par rapport au dollar et a la livre. Ces
evolutions opposées des taux de change bilatéraux sont-elles
globalement bénéfiques ou néfastes pour I'économie francaise ?
11 est bien siir trés délicat de répondre avec précision, tant sont
difficiles 4 maitriser et formaliser les multiples interdépendances
entre les pays. Nous analyserons donc uniquement les « effets
purs » = c'est-d-dire toutes choses épales par ailleurs — des
variations de parité du franc, en nous appuyant sur les simula-
tions réalisées avec le modéle trimestriel de 'OFCE.

Toute dévaluation d'une monnaie a deux types deffets
directs : le premier est d’accroitre le prix en monnae nationale
des importations et, par conséquent, d'accroitre le déficit exté-
reur (cest I« effet perversw). Le second est d'améliorer la
compétitivité sur les marchés intéricurs et extérieurs. Pour
quune dévaluation améliore le solde extéreur, il faut donc que
les effets favorables 'emportent sur Ueffet pervers.

L'impact macro-économique d'une modification de la parité
ne se limite pas a l'incidence directe du change sur la balance
commerciale. Les gains de compétitivité stimulent la production
et I'emploi, tandis que Je prélévement exténeur, résultant de la
détérioration des termes de I'échange, exerce, au contraire, un
effet dépressif. L'inflation importée réduit 4 terme les gains de
compéttivité, de sorte que leffet global sur le solde extérieur
doit étre analysé en tenant compte de I'ensemble des interac-
tions macro-Gconomiques.

De plus, en raison de la structure de nos échanges extérieurs,
les effets de la dépréciation du franc par rapport aux monnaies
du SME ne sont pas symétriques i ceux de l'appréciation du
franc par rapport au dollar.

L'appréciation du mark a peu d'effet inflationniste. L'effet
pervers, ¢l done le prélévement extérieur, est trés faible et il est
largement compensé par Ueffet de relance induit par les gains
de compétitivite, de sorte que le revenu réel des agents intérieurs
croit, simulant la production et l'investissement. L'effet
de l'appréciation des monnaies du SME étant rapidement
résorbé par les gains de compétitivité, un excédent commercial
apparait au-deld du premier semestre qui suit le changement
de parité.

La dépréciation du dollar a en revanche un effet désinflation-
niste relativement important (— 0,7 % au bout de deux ans
pour une baisse de 10 %). Elle permet en outre une améliora-
tion du solde extérieur frangais pendant environ deux ans, car
la réduction du coiit des matiéres premiéres importées, qui sont
en quasi-totalité facturées en dollar, est supénicure aux pertes
en volume dues 4 la détérioration de la compétitivite par
rapport aux produits de la zone dollar.

“Au total, selon les simulations faites, la balance des paiements
courants est, par rapport i une situation de référence, qui
correspond 4 celle qui aurait prévalu si les parités étaient
restées constantes depuis le ier trimestre 1986, améliorée de
53 Mds de F en 1986, de 8.5 en 1987 et 10 en 1988. La hausse
des prix est réduite de 0,3 point en 1986 et 0,2 en 1987.
L'impact est neutre sur la cromssance et l'emploi en 1986, mais
il est positif & partir de 1987. La croissance du PIB est stimulée
de 04 point cetle année et (L9 point en 1988, ce qui peut
représenter une amélioration du niveau de Femplot de ordre
de 17000 personnes en 1987 et 37 000 en 1988, La baisse du
dollar conju, d la hausse du mark a donc des effets
globalement favorables sur I'économie frangaise. En outre I'ex-
cédent de 25 Mds de la balance des palements en 1986, principa-
lement dii 4 la baisse du prix du pérole, ayant dispensé le
gouvernement de mettre en place une politique restrictive
d'accompagnement, les effets favorables sur 'emploi des mou-
vements de parité ne seront pas annihilés

Mais s1 ke dollar continuait 4 baisser, de nouvelles tensions
dans le SME ne manqueraient pas de se manifester. Les
autorités monétaires allemandes devraient alors accepler une
baisse des taux d'intérét Si cela s'avémit insuffisant, une
dévaluation du franc serait alors inévitable, surtout si la situa-
tion du commerce extérieur se dégradait trop fortement en
raison de la remontée du prix du barl de petrole et des aléas
climau%ues Il serait alors imprudent de ne pas mettre en place
une politique restrictive d’accompagnement.

Alain FONTENEAU
Département d'économéirie de 'OFCE

Effets « purs » des réanénagements monétaires ef de la baisse du dollar

Ecart par rapport 4 la situation de référence en glissement (1)

bl e | amimgmet | Nomomemo
en 1986 (2) : L
1986 1987 1988 1986 1987 1988 1987 1988
Biens et Services en volume (francs 1970)
PIB marchand {en %) - 03 0,5 - 06 03 0,7 1,1 02 04
Importations {en %) 0,1 03 0,2 - 02 - 03 0,2 —0,15 - 0,1
Exportations (en %) = 1.0 1,3 - 1,6 0.8 1.2 19 0.4 0,6
Prix
- Prix & la consommation (en %) - 04 0,7 - 1,0 0,1l 0.2 0.4 0,05 0,1
- Prix & l'importation en francs (en %) - 31 3, - Al 19 2,1 21 09 09
- Prix 4 l'exportation (en %4)
- endevises 1.4 1.1 09 — 19 - 18 - 1,7 -09 - 0.8
- en francs - 14 18 20 12 1.3 1.4 05 0.6
Emploi total (en milliers) -13 =36 -53 1z EX! 85 9 25
SoMe des paiements courants (en milliards de francs) 52 0g | — 25 0, 7 35 08 3,5

{1) Les effets sont donnés en niveaw, Pour obtenir les effets sur le taux de croissance annuel en glissement il suffit de calouler la diffirence entre Jes risultats de I'année

considérée el ceux de 'année précédente.

(2) Dans la simulation, bes baisses de 10 % du dollar et de la livie sont étalées sur Nensemble de Pannée 1986, & mison de 2.5 % chagque trimestre.
(3) Réévaluation du mark et du florin de 3 %, du franc belge de 1 %% et dévaluation du franc francais de 3 %6.

{4 Réévaluation du mark et du florin de 3 %, du franc belge de 2 %.




LA CONSOMMATION DES MENAGES EN FRANCE

La croissance de la consommation des ménages a surpris
par son ampleur au printemps et pendant I'été. Le recul attendu
par certains aprés les circonstances exceptionnelles du début
d'année n'est pas survenu avant le quatriéme trimestre. De
1985 4 1986 la consommation totale aura progressé d'environ
3 % et la consommation industrielle d'environ 4.5 %. L'essen-
tiel a été acquis au cours des huit premiers mois. Les achats
de produits manufacturés se sont accrus de 4.1 %. Les achats
d'automobiles ont &¢ les plus dynamiques ; aprés un fort recul
en 1984 (— 12,5 %) et une quasi-stagnation en 1985 (+ 0,5 %)
les immatriculations ont pmgrassé de 16 %. 1 est remarquable
que les achats industriels totaux n'aient reculé qu'en fin d'année
alors que la croissance du revenu disponible réel n'a éé forte
qu'au premier trimestre. Quelles raisons donmer 4 de telles
performances et quelle évolution peut-on en a court
terme 7 L'enquéte sur les intentions d’achat des meénages nous
éclaire,

I.ﬁ{ﬁmlnned&m&agﬁwhsinmﬁmndém

les ménages ont estimé en novembre demier que leur
situation financiére allait se dégrader. Toutes les catégories
socio-professionnnelles se sont rejointes dans cetie appreciation ;
les agriculteurs, les industriels et les commergants sont les plus
pessimistes pour I'avenir, peut-étre en contrepartie de la franche
ameélioration de leurs ressources en fin d'année. Les salariés
confirment leur pessimisme de mai 1986, mais sans aggravation.
La prévision d'une détérioration du niveau de vie faile en mai
s'est révélée excessive, car les ménages prévoyaient alors une
mlﬂrahﬂudclahﬂ.us&cdx:spzm,qmeslappmmmptdmnmt
sans fondement. En novembre ils ne croyaient plus i I'accentua-
tion de l'inflation, mais leur pessimisme concernait I'évolution
des revenus et de 'emploi.

Pourtant, les achats industriels n'en ont pour l'instant guére
eté affectés. Comme 4 'ordinaire, la consommation ne réagit
d la baisse qu'avec retard aux anticipations pessimistes (graphi-
que 1) ™. Cela signifie-t-il que I'on doive désormais s'attendre
a un recul de la consommation, comme en 1983 ?

I. Consommation industrielle et anticipations
de revenus par les meénages
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(1) Appréciation des ménages sur leur situation financiére au cours des mods qui
viennert,
Source | INSEE.

M Alors que lespoir de revenus supplémentaires provoque sans délai
une croissance des achats.

... 0 Jes intentions d’achats

Aimmdflﬁfﬂz,ﬂula MBpmvmdummudﬂ
vie avait conduit & fortement les intentions d’achat
dr.bmwdéqmpemeut,mﬂes-ﬂ,apms un repli passagér en mai,
ont poursuivi leur montée pour atteindre un niveau record en
1986. Les intentions d’achats de voitures se sont accrues de
19 % par rapport 4 novembre 1985 et de 17 % pour les seules
voltures neuves qui devraient étre livides au premier semestre
1987.

Or dans le passé les intentions d'achats affichées par les
ménages ont bien annoncé leur consommation effective (graphi-
que 2). Des décalages ont pu apparaitre ; des intentions moins
favorables se sont concrétisées parfois avec retard par ume
baisse des achats ; inversement des intentions plus soutenues
ont é¢ immédiatement mises en pratique par les ménages, saul
en 1983-1984, on il aura fallu attendre le début de 1985
pour gue les achats s'accroissent. Mais alors la reprise de la
consommation fut d'autant plus forte qu'elle suivail une période
d’austérite, la plus longue depuis longtemps. Lorsque les reve-
nus ont enfin progressé, les intentions 4 la hausse affichées
depuis plusieurs trimestres se sont concrétisées et la baisse du
taux d'épargne financiére, interrompue en 1930-1981, mas
réamorcée en 1982, s'est poursuivie an méme rythme malgré
I'élévation du niveau de vie.

Faudrait-il ne pas croire 4 lactuel présage, alors gue toujours
auparavant, malgré des retards ou des modulations d’ampli-
tude, intentions et achats ont évolué dans le méme sens 7

2. Comsemmumation indusirielle et intentions dachats
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Certes les intentions des ménages se modéreront problable-
ment lors des prochaines enquétes si 'appréciation de la situa-
tion financiére reste pessimiste, mais, en attendant, les achats
industriels resteront soutenus 4 court terme. Méme s'ils recu-
laient, la dégradation serait moindre que celle des revenus. Et
comme la consommation des services est toujours plus inerte,
la baisse de I'epargne financiére serait inéluctable.

Celle-ci serait plus forte encore si une reprise des achats de
logement se manifestait. Déjd des ménapes se reprennent a
investir pour louer, tandis que ceux qui achétent pour se loger
hésitent encore, attendant de nouvelles baisses de taux d'intérét,
quitte 4 prolonger leurs plans d'épargne logement.

Frangoise MILEWSKI
Département des diagnaostics de F'OFCE




Faits et chiffres d’actualité

FRANCE

Les prix de détail ont augmentd de 0,1 %
a 0,2% en décembre, soil 2,1 ou 22 % en
1986. De novembre [985 4 novembre 1986
les prix de U'énergie oni diminug de 14,9 %,
ceux de l'alimentation et des services de santé
n'ont cril respectivement que de 2.6 % el
2.5 %. En revanche les prix du secteur privé
et les tarifs 1}:uul:nl'u:s (hors foergie) se sonl
eleves de 4.7 %4, les loyers de 5,2 % an cours
de la méme période, soit plus rapidement que
I'ensemble des prix hors énergie (4 %), Dans
co contexte, malgré la ba.isselie]l %% du 5;111:{
du gaz, [a havsse des produits pétroliers laisse
augurer de moins bons indices au cours des
rochaing mods. Depuis le débul de janvier
‘essence a augmente de 4.4 %, le gasoil de
74 % (la TIPF a été relevée de 2.4 %), et le
fuel domestique de 15,3 %.

L'indice de la production industrielle s'est
établi 4 137 en novembre, aprés 136 en octo-
bre (cvs). Cela confirme ja stagnation de
["activite depuis I'eté, aprés la reprise du pre-
mier scmestre, En revanche, les préves de
transports ne semblent pas avoir fortement
affecte T'activité en décembre selon les entre-
E[riscs interrogées par la Banque de France.

ne reprise semble peu probable au cours des
prochains mois, les divergences dappréciation
qui  ressortent des  différentes  enquétes
(INSEE ct Banque de France) témoignant de
Fincerlitude des entreprises face 4 I'évolution
de la demande francaise et ftrangdre,

La stagnation des effectifs salariés an iroi-
siéme trimestre 1986 {— 0,1 %) recouvre des
différences  d'évelution selon les  secteurs.
L'emploi & continué de progresser dans le
bdtiment (— 0,1 %) el dans le secteur tor-
tigire. Le recul des elfectils indusinels s'cst
accentue (= 0,7 % ao liew de — 0,4 %% par
trimestre en début dannée) dans toutes les
branches, mais plus particuliérement |énergie
ed les biens déquipement, 11 s¢ poursuit, quoi-
que moins vivemnent, selon les opinions des
entreprises. Le chimage deveait done encore
s'etendre, d'autant que les effets du plan pour
I'emploi des jeunes semblent désormais moing
importants,

L'amélioration des résultats d'exploitation
dans l'industie s'est poursuivie au second
sernestre 1966, et parait devoir se poursuivre
au cows du premier semesire 1987, Le juge-
ment des industriels sur les trésoreres a conti-
nué de se redresser, dépassant ainsi le point
haut de mai 1986, Les difficultés de trésorerie
tiennent moins qu'avant & lallongement des
delais de paiement et, wence de la
libération des prix, 4 la rigidite des prix de

vente, mais  sont  davantage  lées A
linsuffisance de la demande, En novembre le
redressement des trésoreries, qui se prolon-
peait aussi chez les grossisles, semblait mar-
quer le pas chez les détaillanis,

Le solde commercial s'est redressé en
diécembre (+ 3,7 milliards, cvs), griice A
I'amélioration de l'excédent industriel et au
repli du déficit énergétique, En 1986 1'é&quili-
bre aura &té tout juste atteint : + 0,5 milliard
de francs, malgre la réduction de moitié de
la facture énergétique (90 milliards, contre 180
en [985) et lo maintien & haut nivean de
Pexcédent agro-alimentaire. Le solde indus-
triel est proche de 36 milliards en 1986 (contre
B9 en 1985). Hors malériel militaire i ne
serait excédentaire que d’an plus 3 milliards,

La progression de la masse monétaire M3
a &g relativement soutenue en novemnbre
{(+ 0.8 %) mais la croissance annuelle, reve-
nue de 5,3 % 4 4.8 %, sc situe maintenant 4
lintérieur de Pobjectil (3 & 5%). Lagrégat
L. qui comprend Pensemble des liguidites,
progresse au rythme de 7.5% (+ 7.8 % d [a
fin octobre), forte croissance des plans
d'éparmme-logement (- 24,5 %) et celle des
fitres négociables détenus par les ts non
financiers, principalement les bons du Trésor
{encours de 41,2 milliards, contre 16 4 la fin
novembre 1985) expliquent cetle diference.

ETRANGER

Aux Etats-Unis le taux de chémage est
revenu & 6,7 % en décembre, La production
industriclle a augmiente de 0,5 %, ce qui sem-
ble confirmer un regain d'activitd. Le taux
d'utilisation des u:[a;pwl:ités s'est redressé, mais
reste en retrail de | point par rapport 4
décembre 1935, Les ventes au déail ont aug-
menté de 4.4 % (16,2 % pour les automobi-
les), Ces resultats sont principalement liss 4
Pentrée en vigucur de [l; réforme fiscale an
I¥ janvaer 1987, gui prévolt, entre autres
mesures, de supprimer par Stapes la déducti-
bilités des intéréts des crédits 4 la consomma-
tion. De fait les wventes d'automobiles au
cours des dix premiers jours de 1987 ont
chuté de plus de 38 %, revenant ainsi 4 lewr
plus bas nivean depuis la mi-juillet 1982,

En RFA la quantité de « monnaie bangue
centrale » a progressé de 0.6 % le mois der-
mier, en donndes ovs, aprés 0.9 % en novem-
bre. La hausse est ainsi de 7.8 % cn moyenne
du quatriéme trimestre 1985 4 celui de 1986,
pour un objectif initial de 3,5 - 55 La

fourchette fixée par la Bundesbank pour an-
née 1987 a été élarpie 4 3 - 6 %. L'agrégat
M3 s’eg;t aussi fortement accru: + 9.3 % de
septembre 1985 & septembre 1986, Limpact
d£ entrées de m!ﬁm [+ 19 milliards de
DM entre aoit et octobre 1986) a &é plus
expansit’ qu'en milieu d'année et supérieur 4
la progression des crédits accordés par les
bangues au secteur prive (+ 13,5 milliards).

An Japon lexcédent commercial a atteint
en 1986 e nouvean record de 83 milliards de
dollars, au lieu de 46 en 1985, L'excédent de
515 milliards de dollars vis-d-vis des Ftats-
Unis est aussl sans précédent ; i ctait de
39,5 milliards en 1985, Le Japon s'est
empresse de rappeler que s Progressions,
exprimées en yen, sont moindres. Ces résul-
tats confortent le Congrés américain dans sa
volonté d'adopter une loi protectionniste. Les
dutoriiés monetaires amencaines se gardent
done, pour Pinstant, d'intervenir pour soute-
nir lewr monnaie qui, tombée le 19 janvier a
150 yen pour 1 dollar, est 4 son plus bas
niveau depuis 1945

Aun Royapme-Uni e livre blanc sur les
dépenses publiques confirme les orientations
budgbtaires annoncées en novembre demnier.
Les dépenses prévues pour Pannée fiscale
1987-1988 ont été maintenues 4 1487 mil-
liards de livres, soit 4,7 milliards de plus gue
le chiffre initial de mars dermier. Ceci ne
remel pas en canse objectil de néduction
de la part du secleur public dans le PIB:
Paccrotssement préva de 1% par an des
dépenses en termes réels demeure significati-
vement inférieur & la croissance attendue,
Laccélération du programme de privatisation
devrait rapporter 5 milliards 'an prochain,
Le besoin d'emprunt du secteur public sera
limité 4 1,75 % du revenu national durant le
prochain exercice fiscal,

Le prix du baril de pitrole de mer du Nord,
qui sétait stabilisé autour de 14 dollars entre
la mi-podit et la mi-décembre 1986, a gagné
4 dollars & la suite de Vaccord signé par les
pays de 'OPEP le 20 décembre dernier a
Genéve, Cet accord préveit notamment le
retour 4 un systéme de prix fixe ¢t une
réduction de Ia production de 'OPEP a
158 millions de barils par jour au premier
semestre 1987, soit 13 % de moins gu’au
second semestre 1986, Depuis le 17 janvier le
prix du brent évolue entre 18 et 19 dollars.

Rédaction
Département des disgnostics de 'OFCE

nement extérienr.

opinions étant un des principes de "OFCE,

L'Observatoire Frangais des Conjonctures Feonomiques (OFCE)
de la Fondation Mationale des Sciences Politiques est chargt, sous
la présidence de Jean-Marcel JEANNENEY, d'Studier, en toute
indépendance, la conjoncture de 'économie frangaize et son environ-

Il publie une revoe en janvier, avrl, juillet et octobre et une letire
mensuelle le quatriégme mercredi du mois, qui portent ke méme titre
# Ohservations et Diapnostics Feonomiques » et sont éditées par les
Presses de la Fondation Nationale des Sciences Politiques,

Dans la revee et la lettre les idées fmises le sont librement par les
éoomomistes de 'OFCE, Elles peuvent s'opposer, le pluralisme des
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