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L’EUROPE GARDE LA TETE FROIDE

En ce printemps 1984, les conjoncturistes européens
sont unanimes a reconnaitre que l'activité a progressé
plus vite que prévu. Ainsi la croissance du PNB de
I'Europe en 1983 a été supeérieure de prés d’un demi-point
d ce que I'on attendait il ¥ a un an (0,7 % au lieu de
0.3 %) et les prévisions faites fin mars pour 1984 ont &té
revues en hausse du méme montant et portées 4 2 %
environ. Comme & l'accoutumée en phase de reprise,
chaque mois apporte de nouvelles eslimations supérieures
aux precedentes. 11 est vraisemblable qu'un sondage effec-
tué aujourd’hui méme gonflerait ce taux de croissance
d’encore deux ou trois dixiémes de point.

L’investissement au ceur de la reprise américaine

L'unanimité ainsi dégagée n'armve cependant pas a
masquer la perplexité des économistes européens devant
cette embarrassante reprise qui n'est pas la leur. Car la
plupart d’entre eux jugent malsains le déficit budgétaire
& l'origine de la croissance américaine et le déficit extérieur
qui en résulie, Tls s'inquisgtent pareillement de la montée
persistante du dollar, si contraire 4 la majorité des
pronostics. Ils s’accrochent en conséquence pour 1985 &
des prévisions qui se veulent « rassurantes », ¢est-d-dire
plus conformes aux tendances lourdes des économies
développées. Selon eux, des mesures seront prises pour
reduire les dépenses publiques et accroitre les recettes
fiscales aux Etats-Unis; la gestion monétaire, bien que
prudente, n'évitera pas une résurgence de linflation et
ne pourra donc pas étre relichée. La demande ses-
soufflera alors et l'activite ne se développera plus que
lentement. Aux 5 % 4 6 % de croissance du PNB ameéri-
cain cette année succéderaient 2 4 3 % en 1985,

Ainsi, selon un processus psychologique trés européen,
les conjoncturistes, qui ne veulent pas étre pris pour des
girouettes, prennent leur revanche sur les bonnes nouvel-
les d'hier et d'aujourd™hui en annongant des lendemains
qui déchantent. Ce comportement différe de TIattitude
américaine ol l'optimisme se nourrit davantage de
lni-méme, méme si certains conjoncturistes  d outre-
Atlantique émettent des réserves similaires quant 4 la
solidité de la reprise. A tel point qu'on est tenté d'imputer
en partie ces fagons de voir aux différences institutionnel-
les. La prévision est, en Europe, d'abord issue d’adminis-
trations et d'universités soucieuses de tenir un discours

structure dans le raisonnement et continu dans le temps.
Aux Btats-Unis elle émane pour une part importante de
centres d'observation proches des milieux d'affaires qu'ils
doivent approvisionner fréquemment en informations. La
sensibilité aux fluctuations économiques, au demeurant
plus fortes qu'en Europe, s'en trouve accrue et parfois
méme exagenée,

Le scepticisme manifesté 4 'égard de la durabilité de
la reprise vient avant tout des taux d'intérét américains.
Leur baisse en 1982 a permis aux besoins insatisfaits des
menages en logement et biens durables de s'exprimer,
Mais cette baisse s'est interrompue dés la mi-1983, lais-
sant les taux 4 des niveaux inhabituels en phase de
reprise. Sans doute, comple tenu des déductions fiscales
et des imnovalions financiéres, les ménages peuvent-ils
supporter ces niveaux et méme un peu au-deld. Mais la
marge disponible est plus faible que dans la plupart
des cycles antérieurs. Elle peut donc disparaitre plus
rapidement pour peu que les demandes de crédits privés
et publics saccroissent plus vite que loffre. Clest le
premier facteur possible d'étouffement de lactivitd par
ralenlissement des dépenses des ménages précédant celui
des revenus. Curieusement ce n'est pas le plus fréquem-
ment avance, car les regards se portent actuellement plus
volontiers sur les agissements des entreprises privess.

En effet les diagnostics portés ces derniéres années sur
l'economie américaine concluaient en régle générale 4 la
nécessite de proceder 4 dimportantes restructurations
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Production industrielle (hors BTP)
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pour donner un nouvel essor 4 la productivite. Faute
de quoi, toute relance par la demande publigue et la
consommation se verrait vouée a I'échec, le relais par
I'investissement n'étant pas possible en raison de I'msuffi-
sance des profits dégages. Il fallait donc susciter un climat
d'affaires propice 4 Iinvestissement par allégement des
charges, ce 4 quoi la politique fiscale d’amorlissement
accéléré a largement contribué, Comme la consommation
et I'investissement se sont réveillés presque simultanément,
il est normal d’attribuer au moins autant d'importance i
la tenue de I'investissement qu’a celle de la consommation
pour sonder les chances de réussite du programme de
relance, En ce sens l'investissement n'est plus 4 la remor-
que de la consommation mais, est un prealable nécessaire
aux flux de revenus et de dépenses futures.

Dans cette optique, ol linvestissement joue un role
moteur dans la reprise, le probléme de son financement
est crucial. Ou trouver les fonds nécessaires & la mise en
service des nouvelles technologies qui permettront d'élever
le niveau de vie américain 7 Les difficultés résident 4 la
fois dans la lutte contre l'inflation — il ne faut pas créer
de monnaie au-deld de ce qui est juste nécessaire 4
laugmentation des quantités produites — et dans le
soutien de la demande — il faut diminuer la part des
salaires dans la valeur ajoutée sans affaiblir la consomma-
tion. Jusqu'd présent ce tour de force s'est realise grice
4 une profonde modification du role du dollar en tant
gue moyen de financement du développement mondial.
Le coup d'arrét porte a I'expansion monétaire par la
réserve fédérale a eu pour résultat de recentrer sur les
Etats-Unis les placements financiers qui s'effectuaient
tous azimuts avec des rentabilités marginales de plus
en plus douteuses. Confrontés i des ressources moins
pléthoriques, les agents économiques, investisseurs et tré-
soriers d'entreprises, ont él¢ aspirés par une logique
retrouvée : I'argent doit aller 1 on la rémunération offerte
est la plus élevée et risque de le rester. Ce n'est que
lorsqu'il v en a trop qu'il se dirige n'importe ol La
hausse du dollar a procédé de cet effet d'entonnoir,
qui continuera tant que les opportunités de placement
resteront moins altrayantes en dehors des Etats-Unis.
Les flux intermationaux de capitaux recensés par OCDE
et la Banque des réglements internationaux portent la
marque des détournements en cours : diminution absolue
de 'endettement des pays de 'Est en 1983, ralentissement
trés net de celui de I'Amérique latine, accroissement

ur I'Asie, les pays developpes et principalement les

tats-Unis jusqu’au début de 1984,
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En acceptant de financer le déficit courant des Etats-
Unis, les autres pays se versent a eux-mémes les hautes
rémunérations qui leur sont proposées, I'Etat fedéral
jouant un simple role d'intermédiaire. Mais que se
passera-t-il si les besoins d'investissement des entreprises
américaines dépassent leurs ressources propres (émissions
d'actions et profits), soit que l'investissement progresse a
nouveau, soit que les revendications de I'Etat, cherchant
d réduire son déficit budgétaire, ou des salariés, exigeant
des gains de pouvoir d’achat, amputent la rentabilité
privée 7 Actuellement, seules des réponses partielles sont
fournies par les économistes : il est généralement admis
que la hausse des salaires n'ira pas au-deld des gains de
productivité et ne menacera pas les profits ; comme on
I'a dit plus haut le déficit budgétaire sera réduit aux
dépens d'une part des ressources du secteur privé ; mais
en compensation les sommes correspondantes resteront
disponibles sur les marchés monétaire et financier, 4
politique monétaire inchangée.

Le point qui reste obscur n'est done pas tant les eflets
de la réduction du deéficit budgétaire que la possibilité
d’accroitre encore sensiblement I'investissement. Répon-
dre non, c'est admettre que la rentabilité des investisse-
ments en projet serait mise en péril par des taux d'intérét
plus élevés que les taux actuels, Clest la position générale-
ment admise. Répondre oui, ¢'est faire partie du petit
groupe des optimistes qui pensent qu’une partie des fonds
propres n'est pas encore mobilisée et que les progrés
technologiques conférent une haute rentabilité a la geéne-
ration présente du capital.

L’Europe plus sensible aux taux d'intérét

Etre optimiste pour les Etats-Unis, est-ce pour autant
un élément favorable pour I'Europe? La aussi les avis
sont partagés. Si I'on privilégie les effets d'entrainement
par le commerce international on ne peut que constater
a quel point la reprise mondiale est tirée par les Etats-
Unis. Le commerce de marchandises a progresse d'envi-
ron 1,5 point en volume en 1983, Respectivement 6 % et
5 % sont prévus pour 1984 et 1985. Les chiffres compa-
rables pour les Etats-Unis sont 10 %, 15% et 7 %.
L'Europe bénéficie donc doublement de la vigueur de la
demande des Etats-Unis et de la surévaluation du dollar.

En revanche la poursuite d'un fort investissement aux
Etats-Unis est une hypothése qui peut aller de pair avec
un dollar fort et donc un financement continu par




I'étranger, en particulier I'Europe. Cela signifierait simple-
ment que les conditions d'exploitation en Europe et
le type d'investissements realisés restent insuffisamment
attractifs en comparaison de ce qui se passe aux FEtats-
Unis. Dot les questions : I'investissement en Europe se
© contente-t-il d’accompagner la reprise des exportations 7
Dans quelle mesure peut-il en étre autonome en visant
une meilleure rentabilité ?

Comme on I'a vu précedemment, I'Europe n'est pas
exclue du financement international actuel. Seulement elle
en bénéficie moins que les Etats-Unis et le Japon. Sur le
plan interne les déficits publics ont été réduits et pratique-
ment tous les pays prévoient de les contracter a nouveau.
Ceci, joint aux efforts de désindexation des salaires,
contribue 4 maintenir un effet dépressif sur Iactivité.
Bien que des progrés importants aient été realises dans
le sens du redressement des profits, ceux-ci sont loin de
permettre un autofinancement intégral de I'investissement.
En conségquence dans nombre de pays il est reconnu que
le poids de I'endettement et le niveau des taux d'intérét
restent un obstacle 4 la restructuration du capital physi-
que dont la rentabilité reste peu assurée.

Produit national brut
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Mais tant que le dollar reste élevé, 'espoir de baisser
les taux d'intérét est faible. Si donc I'Europe veut financer
sa croissance, elle se voit contrainte de freiner les salaires
pour tirer le meilleur parti de ses capacités d'exportation
face 4 la concurrence du Japon et des nouveaux pays
industrialisés. Ce leitmotiv régulierement repris depuis
des années par une fraction des instituts allemands de
conjoncture a fait de nombreux adeptes. En 1983 e
revenu reel des meénages a baissé dans la moitié de
I'Europe (RFA, France, Italie, Suéde, Belgique et Gréce) ;
il a progressé plus rapidement que le produit national
brut dans seulement trois pays (Autriche, Danemark et
Finlande). Pour cette année on s'attend a ce que 'effort
atteigne tous les pavs sans exception. Le revenu dispo-
nible des ménages européens ne s’accroitrait que de 0,5 %
a 1 %, soit prés d'un point et demi de moins que le
PNB de I'Europe. Et la cure se poursuivrait en 1985 la
ot I'inflation n’est pas jugulée.

La hausse des prix reste en effet trés varable d'un
pays & l'autre. Autour d’'une moyenne de & % de 1983 a
1984 elle s'etagerait d'a peine 3 % en RFA et en Suisse
d prés de 25 % en Gréce. Elle est comprise entre 5 % et
B % dans les pays scandinaves qui supportent les effets
des dévaluations de la fin de 1982. Dans aucun pays
méditerranéen il n'est envisagé qu'elle devienne notable-

ment inférieure & 10 %. Cependant la plupart sont gagnés
par l'orthodoxie monétaire, chacun s’efforgant de rassurer
ses créanciers. En particulier I'Ttalie escompte ralentir
I'inflation grice au maintien de la lire. Pour elles se
rejoignent les effets bénefiques sur ses exportations des
restructurations passées et de la reprise américaine.

La hiérarchie des taux de croissance de I'activité selon
les régions européennes s'était sensiblement modifiée au
cours des trois années écoulées (voir graphique). Aprés
la surchauffe de 1980 et la stagnation générale de 1981,
ce sont les pays scandinaves qui en dévaluant ont connu
le redressement le plus précoce. A 'oppose, la croissance
des pays d’Europe du Sud (Italie, Espagne, Gréce et
Portugal) s'est interrompue jusqu'en 1983 et la reprise
nintervient maintenant qu’aprés celle de la RFA. On
retrouve ainsi en Europe. quoique 4 un moindre degre,
les inflexions constatées dans le monde selon le niveau
de développement. Pour cette année les taux de croissance
sont quasiment les mémes pour ces trois régions, et seules
les prévisions pour 1985 laissent entrevoir un timide
retour aux tendances passées, ol les pays les moins riches
progressaient plus rapidement que les autres.

La France convertie i "orthodoxie

Ayant connu de longue date une croissance supérieure
d la movenne des autres pays européens (+ 0,7 % par
an de 1972 4 1979), la France avait réussi 4 conserver
cet écart jusqu'au début de 1983 avec la politique de
relance de 1981. Non seulement la rigueur a fait disparai-
tre cet écart, mais elle I'a inversé (voir graphique). Les
prévisions actuelles pour 1984 et 1985 montrent que
I'avamce résiduelle de la France sur le reste de I'Europe
serait, 4 I'arrivée, un peu moindre que celle de 1979. Le
retournement de tendance est plus visible encore sur
I'investissement : de 1980 4 1983 le recul a éte beaucoup
moins marqué en France, mais la remontée ultérieure y
serait plus molle et plus tardive.

Ces prévisions impliquent en 1985 un effort de com-
pression des revenus des ménages, plus ample que ceux
envisagés en RFA ou au Royaume-Uni, mais inferieur 4
celui anticipé en Italie. La hausse des prix serait plus
faible denviron un point que la moyenne en Europe,
mais encore supérieure de 3,5 points d celle en RFA.
Entrée aprés les autres grands pays dans I'ajustement, la
France subit une cure, atténuée il est vrai, successivement
par sa capacité d'endettement et par la progression des
exportations. Mais sur ces deux points, sa marge de

.manceuvre s'est réduite, d’autant qu’elle est 'un des rares

pays 4 avoir relevé ses prix & Pexportation beaucoup
plus que n'augmentaient ses prix a limportation.

La dépendance a I'égard de la conjoncture ameéricaine
se revele finalement plus grande qu'elle ne semblait I'étre
il y a quelques années. La France, comme les autres
pays européens, tente, d la suite des Etats-Unis, de
recouvrer une certaine autonomie par l'adaptation de
son appareil de production. Prenant le train en marche,
elle devra innover afin déviter de déboucher sur des
marchés déja saturés,

Philippe SIGOGNE
Directeur du département des diagnostics a 'OFCE




Faits et chiffres d’actualité

FRANCE

En avril la consommation des ménages en
produits industriels est, pour les quatres pre-
miers mais de Iannée, en retrait de I % par
rapport 4 la moyenne 1983, Le secteur suto-
mohile est le plus durement touché par cette
réduction des achats des ménages (immacricu-
lations — 15 %), Mais cette  désaffection
frappe aussi le textle, Pamevblement ou
I'¢lectromenager,  L'amélioration de la fin
I9B3 a &ré passagére el conséoulive uu pale-
ment précace du solde de UIRPP. La contrac-
tion actuelle, qui parait s'étre accrue en avril,
hien guiattendue, surprend par son amplear,
les méngges avanl annopcé en janvier une
hausse de leurs intentions d'achat de hiens
déquipement (demt Pavtomobile), Les tout
prochains meds pourraient conduire § nouancar
le pessimisme actuel.

Les emprunts de la France sur le marché in-
ternational des capitaux ont fortement flEchi
en avril. Iy wvait en déia ralentissement au
premier trimestre (2,7 milliards de doellars
contre 3,3 en moyenne irimesirielle en 1983,
criprunts CEE compris) malgré la réappan-
tion d'wn déficit des transactions couranles
(1.5 milliard de dollars en données hrutes),
Les sorties de capitaux ont donc probable-
ment ét& réduites, En particulier, les crédits
commerciaus accordds i nes clisnls rézressent
désormais du fait du  ralentissement  des
grands contrats civils ddguipement (conclus
pour Vessentiel avec les PV © ceux-ci se
sant stabilizés au premisr trimestee & leur ni-
veau moyen de 1983 {environ 14 milliards de
francs, contre wne movenne de 23 milliards en
1981 et 19320, Le montant des cmprunts in-
wernationauns de la France de janvier & avril
1984 représente en rythme annoel 30 milliards
de francs {contre 110 en 1983). Cette estima-
tion esr compatible avec la réduction prévisi-
ble du déficit des transactions couranies
{lraméhoration du solde commercial compen-
sant la détérioration de Pexcedent des servi-
cezl. Elle confirme également la tendance i fi-
nancer  no:  sckles  extériewrs  par des
MEss0uUrces I-.'II'ISIII\.':" el ]'IIIF Ln l..."ndL‘ﬂl.:ml.':l'l[
bancaire & court terme, les réserves mondétal-
res publiques élant préservées, Lo bonne
tenue actuelle du franc permet cet endette-
ment accru du secleur bancaire,

En avril le nombre de demandeurs @ emploi
s'esl élevé de plus de 30000, Cette nouvelle
aggravation confirme la réduction rapide des
effectifs industriels, estimis entre 60 et 70 000
au premier trimestre, et les efforts de produgc-
tivitd qui en sont 4 Porigine. Bien gue la pro-
duction n'ait que lentement augmentd depuis
le début de 1933 (+ 0.2 4 + 0.5 % par trimes-
tre}, les gaing de productivite sont bien supé-
rieur & [ % par trimestre, Dans le méme
temps les hausses de salaire horaire ant é1é di-

visdes par deux (+ 1.3 % estimé au premier
trimeastre 1984 contre plos de 3 % un an aupa-
ravanty, ce qui a pour résultat de stabiliser les
coitts salariaux. La sitoation financiére des
entreprises s'en trouve dautant miens amélio-
rég que la havsse trimestriclle des prix & la
production avoisine toujours les 2 5.

En avril les promateurs immobiliers consta-
et une limide reprise des ventes de loge-
ments nenfs, Pour corayer la haisse dactivité
(335000 mises en chantier en 1983 contre
A 000 en 19813 une réduction des tpux d'in-
Lérérs pour les soquéreurs s avine nécessaine i
prisent que les prix sont stabilisés et les pos-
sihilitgés de crédic plus grandes,

ETRANGER

Lo croissance de lu production indostriclle
américaine @ é1é plus rapide en avrl (1.4 %)
qu'en mare (0.5 %) Celle de biens déquipe-
ment & avgmenté de 1.2% en avril et de
1950 % depuis favrier 1983, co qui confirme la
vigueur de Ninvestizsement. La consommation
des ménages se maintient : les ventes au dé-
tail ont augmentd d'enviren 2.3 % en volume
en avril (notamment les ventes d’automohiles
et de matériel de constroction), mais de 3,0 %
seulement  depuis janvier: le ceédit 4 la
corsommaton continue de croitre an rvthme
annuel de 70milliards de dollars depuis le
quatrigme trimestre 1933 Le restockage se
POUFEUL Mais un peu moing rapidement
gqu'en février. surtout dans Uindustrie manu-
facturiére et chee les déetaillants.

Le déficit commercial américain 1 G1é de
25 8 mitliards de dollars au premier trimesire
1584, dépassant ainsi le niveau de 19,4 mil-
ligrds arteint aw dernier trimestre de 1983,

es importations de marchandizes, favorisées
pir un dellar fort, ont avgmenté de 125 en
valeur, 11 sagit essentiellement des produits
manulocturés, dont le valume anraic aug-
menté de 15 %, pueisgue les imporiations éner-
géugues ant décling. Cela a procurd un sou-
lien i|'|'|]'l':lﬂilﬂ1 RITES 'EXIC'IDI'[-.'I[I:I.'.II'IF des autres
pavs de FOCDE. Les exportutions américai-
nes de marchandises ont augmentd de 4%
maiz la compétitivité des produits américaing
esl compromise par |2 tiux de change.

AuJapon les prix de gros sur le marché -
érigur sonl wu méme nivean qu'il v o Lrois
ans er demi e le chiffre d'aveil (— 01 % par
rapport & mars) confirme  catte stabilicd.
Cluant aux prix des exportations, considérés
e lendance longue, ils baissent par rappon
aux prix de gros mais les flucuations du
change modulent leurs vanations, Ainsi Tap-
préciaton du ven a o fin de 1932 5'est ac-
compagnée dune baisse annuelle du pris en

ven des exportations de 6 % en 1983, Cetre
tendance se confirme & nouvean avec la ré-
pente havsse du yen vis-a-vis du dollar (envi-
ron 4.5 % depuis le débur de annde); les
chels dentreprise japanais, onl réduit leurs
marges  relatives & l'exportation  afin de
conserver leur potentiel de compélitivité

ainsi le prix des exportations s'est contracté
de 1.2 % entre décemhre 1983 et aveil 1984,

Au Rovaume-Uni le volume des ventes au
détail s'est inscrit en forte hausse en wvril
(35% par rapport & marsh, en particulier
dans certaing secteurs wels gue Phahillement 21
la chaussure, compensant les mauvais résul-
tats abtenus en débm dannde, La baisse de la
consemmation des ménages, denviron 1% au
premier  teimestee, el la reconstitution de
'épargne qui en a découlé semblent n'ére
que des phénoménes passagers, avani des
causes ponctuelles (mauvals lemps, vacances
tardives). Les revens réels se sont weerus. Le
rvthme de croissance des salaires ear respd
dlevit, alors que la havsse des prix &ail faibie
(0.6 % du dernier trimestre 1983 au premier
trimestre [9841

Le PMB ouest-allemand n'a sugmenté que
de 1,3 % au premier trimestre maolgré lu fer-
metd de lo demande extérfoure (les expor-
tions de ldens er services se sonl accrues de
35 %) La demande mtérieurs est restde pio-
dérde  la consommation des ménages s'est ce-
pendant amplifige de (L3 %, tandis que lin-
vestissement productif ¢ler en retrait aprés
un guatriems rimestre 1983 en forte havsse,
Le volume des cornets de commande, qui in-
dique la demandez de bigns inermédinmes, o
Gl oen buisse en Allemagne comme aillewrs,
du faic dun net alfaiblissement do rvthme de
restockage. L'offre industrielle s'est ainsi ra-
lentie dés le mois de mars, trés nettement
pour fes Biens d'équipement 21 les brens inter-
médinires, plus madérément pour les hiens de
consommation, o les perspectives de de-
mande sont meillenres,

FEn RFA [ situation de Uemploi reste [e pro-
bleme majeur. Aprés une smélicration au
deaxiéme semestre 1983, le nombre des chi-
mieurs est en havsse depuis fovrier. Bn avril, o
se monte & 227 millions {ove), zoil prés de
B % de la population active. malaré une ré-
duction de celle-ci de plus de L0 OO0 person-
nes depuiz trois trimesires. Lo lod votée par le
Bundestag autansant les départs & la retraice
dés cinguante-hoit ans permettrait de déguger
SO0 000 emplois enere 1984 21 1988, annulant
ainsi. au migux, la crojssance de la populaion
en dge de travailler, DVob les revendications
syndicales du partage due temps de travail. 4
un mament of des gains de productivied res-
tent M'objectif des chels d'entreprise.
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