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LA LOGIQUE D’UN DOLLAR FORT

En septembre 1984 VOFCE "V annongait wn dollar cher
amplzrm_jfui'rwmm au-dela de nos projections, confirme, powr ['essentiel,

début de l'année, bien qu'elle air été a la hausse, avec d

1985 (1 dollar = 3,10 DM ). L'évolution constaiée depuis le

notre analyse. Elle nous conduit @ désigner ce que sont, & notre avis @ travers des réajustements tels que celui en cours, les

principawe déterminanits des mowvements de change a verir.

Sur les marchés internationaux des capilaux, des montants
de l'ordre de 50 milliards de dollars s’échangent quotidienne-
meni. Comparés aux transactions induites par le commerce
mondial @ de tels montants pourraient enlever toute illusion
de prévoir justement le taux de change.

Meanmoins il nous semble possible de dégager une logique
dans la hausse du dollar et de ne pas y voir uniguement
le résultat de manceuvres spéculatives désordonnées. Les
mouvements de capitaux, accrus en systéme de taux de
change flottant, accompagnent les besoins réels des écono-
mies développées en fonction des politiques monétaires sui-
vies. Ils n'ont pas d'existence propre indépendante de ces
besoins.

La hausse du dollar depuis le debut de 1980 est le résultat
des politiques économiques menées aux Ftats-Unis et dans
les pays industrialisés. Celles-ci ont ralenti les sorties de
capitaux des Etats-Unis et maintenu I'afflux de capitaux
étrangers.

En octobre 1979 le resserrement brutal de la politique
monétaire aux Etats-Unis, alors que le budget était lui-méme
modérément restrictif, a réduit le degré de liquidité de
I'économie. Ainsi, aprés que durant I'ét¢ 1982 la politique
monétaire se ful relachée, permettant 4 la politique budgs-
taire devenue plus expansionniste de jouer 4 plein, la reprise
a, dés décembre 1982, &té vigoureuse, sans inflation.

En effet une fois achevée la phase de rebond, que I'on
peut dater de novembre 1982 4 I'été 1983, les taux d'intérét
ont joug un role régulateur ; dés qu'il ¥ avait un excés de
demande, la hausse des taux d'intérél prévenait toute tension
excessive sur les capacités de production,

1) CI. Revue n°9 de I'OFCE, « Différentic] de cromssance enire les
tats-Linis et I'Europe », Dé t des diagnostics. Cf. aussi Letire

n" 17, I-M. Jeanneney, « L'avenir du dollar ? Quelques points de

repére »,

{2} InfEricures & 3 milliards de dollars,

Mais le contrile constant exercé sur la liquidité par le
FED a eu pour contrepartie le maintien du taux d'épargne
monétaire et financiére des ménages 4 un faible niveau,
dautant que le partage des revenus leur était défavorable.

Malgré lamélioration des profits des entreprises, le surplus
dépargne des agents inténeurs n'a donc pas suffi pour
assurer I'équilibre financier du pays, la demande de credits
(+ 30 % en 1983 et + 36 % en [984) ayant été fortement
stimulée par la reprise. Les besoins du Trésor ont pour leur

* part fortement pesé sur les marchés des capitaux (196 mil-

liards de dollars d’emprunts pendant 'année calendaire 1984
sur un montant total de 700 milliards).

La reprise économigue a provogueé un forl accroissement
des importations de marchandises et, en conséquence, a
amélioré la situation extérieure de certaines zones économi-
ques défavorisées. Ainsi 'Ameérique latine, par ailleurs
contrainte par le FMI a des politiques restrictives, a rectifie
sa situation commerciale et financiere.

Ralentissement marqué
des sorties de capitaux des Etais-Unis

La baisse de la demande externe de dollars par les PYD
et I'accroissement de la demande interme de capitaux se sont
traduits par un ralentissement des sorties de capitaux des
Etats-Unis. Les agents économiques américains ont préféré
les placements domestiques.

Le systéme bancaire, échaudé par les préts quil avait di
accorder en 1981 et 1982, avait, 4 la fin de 1984, pratique-
ment interrompu ses préts d 'étranger ; les derniéres estima-
tions font état d'un montant de 300 millions de dollars en
1984, 4 comparer 4 254 milliards en 1983 et 111 milliards
en 1982. 11 a méme emprunté auprés de ses filiales 4
I'étranger pour accroitre ses capacités d’intervention aux
Etats-Unis méme. Les bangues ont rapatrié des capitaux de
la zone Pacifique (2 milliards de dollars en 1984, contre
4 milliards de sorties en 1983) et trés sensiblement réduit
leurs préts aux pays d’Ameérique latine (1 milliard de dollars
en 1984 contre 9 milliards en 1983).
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Les investisseurs institutionnels et les particuliers ont
ralenti la diversification de leurs portefcuilles et préferé de
plus en plus les rendements élevés du marché obligataire
américain, Les achats de ttres étrangers se sont élevés 4
2 milliards de dollars en 1984 au lieu de 8 milliards en 1983

Les entreprises multinationales américaines ont hésité 3
placer 4 Iétranger ol la rentabilité des capitaux investis
était jugée plus faible. Alors qu'en 1983 elles avaient encore
investi 4 milliards de dollars, en 1984 les montants expatriés
n'ont plus &é que de 500 millions,

Au total les sorties nettes de capitaux privés, qui représen-
taient encore 108 milliards de dollars en 1982 et 43 milliards
en 1983, se sont réduites 4 2 milliards en 1984,

Ainsi, dans un environnement monétaire restrictif, 'expan-
sion budeétaire a simulianément creusé le déficit extérieur
courant et, en asséchant les sorties de capitaux, satisfait une
part des besoins de_financement interne.

Dans un tel contexie, associer détérioration des paiements
courants et fuite des capitaux n’a pas de sens.

Maintien de Pafflux de capitaux étrangers

Cette réduction des sorties de capitaux a été insuffisante
i elle seule pour compenser le déficit courant croissant.
Celuici n'a cependant pas altéré la confiance dans 'écono-
mie américaine et dans sa monnaie, car 4 cette demande de
capitaux a répondu une offre toujours abondante.

Les politiques menées en Europe et au Japon ont favorisé
I'économie américaine. Les politiques monétaires modéré-
ment restrictives jointes d des politiques d’assainissement des
finances publiques ont fait que 'épargne n'a pas trouvé son
plein emplod sur place, les déficits publics se réduisant, et
linvestissernent restant encore moderé. De plus le systéme
de change flottant a contribué & redresser les profits des
entreprises exportant aux Ftats-Unis. Ainsi s'est constituée
une importante épargne temporaire, en quéte d'un placement
et d'une rémunération.

De RFA les sorties nettes de capitaux privés a long terme
s¢ sont élevés 4 plus de 4 miliards de dollars en 1984,
Les évolutions 4 court terme sont aussi remarquables : au
quatriéme trimestre de 1984 les sorties de capitaux bancaires
se sont élevées 4 5,8 milliards de dollars, alors que les entrées
bancaires n'étaient que de 3,2 milliards. Du Royaume-Uni
les sortics nettes de capitaux se sont élevées a4 plus de
5 milliards de dollars en 1984,

Mais le principal préteur reste le Japon. En 1984 les
exportations nettes de capitaux d long terme se sont élevées
d 40 milliards de dollars, qui 4 raison de 27 milliards ont
servi & l'acquisition d’obligations. Les trésoriers des grandes
entrepnﬁ, ayant & gérer d'importants excédents, se sont
tournés soit, pour une grande part, directement vers le
Tresor américain, soit vers le marché des euro-capitaux.

Le marché eurc-obligataire a connu ainsi un boom en
1984 (le volume des émissions s'est accru de 45 %). Les
entreprises et les banques américaines ont accentué sensible-
ment leurs emprunts sur ce marché : notamment 4 la fin de
l'année 1984 et au début de 1985 (au quatriéme trimestre,
pour un montant de 13,3 milliards de dollars, et en janvier
et février de 8,7 milliards).

Tant qu'en Europe et au Japon se poursuivea la modification
du partage salaires/profits et gu'en conséquence la demande
des ménages restera faible, les entreprises se maintiendront
dans une situation dattente, restreignant la reprise de lewrs
investissements malgré la voie ouverte par l'amélioration de
leurs profits.

En 1985, les responsables de la politique monétaire restant
toujours vigilants, les Etats-Unis trouveront facilement des
capitaux pour financer leurs déficits et assurer un atterrissage
en douceur de leur croissance, la demande privée venant 4
s'essouffler. Dans ce contexte le dollar ne 5'inserira que faible-
ment & la baisse (3,10 a 3,20 DM pour un dollar, en moyenne
annuelle ).

La baisse du dollar s"amplifiera lorsqu'un effort d’assainis-
sement budgétaire aux Etats-Unis se révélera significatif
etfou lorsque les investissements reprendront en Europe et
au Japon. Ces revirements prendront du temps, ce qui
plaide, saul bouleversements imprévus, toujours possibles,
contre 'idée de I'effondrement du dollar.

Sabine MATHIEU,
Vincent RADISSON
Département des diagnostics de 'OFCE

VIENT DE PARAITRE

LES ECONOMIES OCCIDENTALES
DU XIX: SIECLE A NOS JOURS

LM, JEANNENEY, E. BARBIER-JEANNENEY

Tome | : diagrammes (328 p.)
Tome 2 : commentaires ef sources (320 p.)

Cet ouvrage contient dans son tome | deux cent vingt-six
planches, ol sont inscrites prés de 2 500 courbes ou figures
qui fournissent sur les principales économies occidentales
une somme d'informations statistiques jamais encore ras-
semblées. Elles retracent les croissances des populations, des
productions, des masses monétaires, des revenus et des
consommations pendant plus d'un sigcle et demi, permettant
de faire des comparaisons dans le temps et 'espace.

Le tome2 présente les commentaires de chacun de ces
diagrammes précédes de réflexions sur la marche séculaire
de nos économies. La bibliographie, qui comprend plus de
deux cent cinquante titres d'ouvrages ou de périodiques,
constitue un inventaire inédit des sources statistiques les
plus accessibles,

Editeur : Presses de la Fondation nationale des sciences politiques,

27, mae Saint-Guillaume 75341 Paris Cedex 07.

En vente chez les libraires € par comespondance sur demande adressée a
Feditenr - les 2 vol. 395 F.




PERSPECTIVES ECONOMIQUES POUR 1985*

1984-3 1984-4 19851 1985-2 19833 1985-4 1954 1985

PIB marchand 1.1 (1,6 —0,5 0.4 0.4 04 a0 1.0
Importations — 0,6 42 -14 07 04 09 9 P
Consommations des ménages -0, 0,3 -0,2 04 0,5 0.5 0,5 0,7
Investissemenl Lotal : =05 -0,2 05 0,6 0,7 -14 09

dont -:::!'Llrcpriscs -0J3 21 A 1,1 0ng 1,1 Lo 27
Exportations 7 0.4 1,3 1.4 1,2 09 hi)
Variation de stocks (en milliards de F 70) 4.5 6,0 4.1 37 28 24 17.3 130
Production industriclls rE -0 -0z 04 0,5 0.6 1.8 [.5
Effectifs -0.3 -02 -02 -n2 -1 —0.1 10 | —og
Demandes d'emplois en fin de meis (en millions) 2,36 240 248 2,52 258 2,62
Prix 4 la consommation (indice INSEE 295 postes) Lb 1,3 1,5 1.4 1,3 G, 7% 36"
Salnires 1.7 1,2 1.4 1.3 1.3 f,3% s
Revenu des ménages en pouveir d'achal 0.1 0.6 -0,5 0.4 0.8 02 0.1 0.7
Excédent brot d'exploitation en % de la VAL 398 39,7 391 34,7 40,3 41,1 9.6 40,1
Epargne des sociétés en %% du PIB 8,0 78 7.2 7.6 8,1 8,6 7 7.9
Solde commercial (en milliards de F) 1.2 -57 —6 -2 =0 + 1 -0 -7
Solde des administrations en % du PIB total -33 -33 =33 -7 —4.5 - 4.8 -135 ~4,1

* en glissement

Saul mdications contraires, les nombres indiquent des pour-cents de varalions irimestrielles ou annuelles,

Source ; Comptes nationaux trimestricls pour 1984

Prévisions pour 1985 réalisées au moyven du modéle OFCE-trimestriel.

Les informations conjoncturelles récentes ne modifient pas
globalement le diagnostic que nous portions en décembre sur
la poursuite en 1985 de Passainissement de I'économie francaise.

Les premiéres évalvations par 'INSEE des résultats de -

l'année 1984 confirment la désinflation et le redressement de la
situation financiére des entreprises auxquels nous nous atten-
dions (voir en particulier la Lettre n° 13 de mars 1984), Toute-
fois le maintien 4 un niveau éleveé du dollar au cours de Fannée
1985 semble 'hypothése Ja plus plavsible avjourdhui. De méme
un rajustement des parités au sein du SME semble peu probable
tant que le dollar reste élevé par rapport au mark, De ce fait
la perspective d'un excédent commercial en 1985 antéricurement
previ et qui correspondait & la situation de change la plus
tavorable pour I"économie frangaise (un dollar bas et un mark
v].'elevé} disparaitrait avec un dollar & 10 F en moyenne durant
"année.

Prix, salaivey et profits
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Part de |'excedent brut d'exploitation dans la valeur ajoutée, en %
{Echelle de droite)

Taux de croissance trimestriels des salaires et des prix, en %
{echelle de gauche)

. Le pouvarr dachat du revenu des ménages aura finalemnent
¢ 4 peu prés maintenu en 1984, II devrait croitre en 1985 du
fait des réductions d'impdts.

La croissance en Fannée 1984 a été plus forte que prévu, en
raison notamment d'une abondante production céréaliére (la
contribution de agriculture 4 la croissance du PIB a éte de
+ 0,6 %). Cette croissance relativement élevee (2% en
moyenne annuelle) est due pour I'essentiel 4 la reprise mondiale
{le solde extérieur contribue en 1984 pour 1,1 % 4 la croissance
du PIB) et 4 un imporiant mouvement de stockage, alors que
la demande interieure est restée stagnante (la contribution & la
crodssance du PIB est de + 1,0 % pour les variations de stocks
et — 0,1 % pour la demande intérieure).

A la fin de 1984 les industiels nont pas  diminué
suffissmment leur offre pour l'ajuster 4 l'évolution de la
demande. Leurs perspectives de production apparaissent dong
relativement médiocres pour le premier trimestre 1985, Par
contre linvestissement des entreprises, qui semble rtir, el
la consommation des meénages, impulsée par les allégements
fiscaux, soutiendront activité. La contribution du solde exté-
rieur sera plus faible, car la différence entre la croissance de la
demande interne en France et chez nos partenaires s'atténuera.

Clobalement la croissance du PIB ne serait que de 1 %, soit
0,8 % pour la demande intérieure hors stocks, 0,6 % pour le
solde extérenr et — 0.4 % pour la réduction des stocks, qui
joueront done un réle inverse de celui qu'ils ont eu en 1984,
Cette croissance resterait insuffisante pour empécher la baisse
de l'emploi et laccroissement du chémage. Les demandes
d'emplois non satisfaites pourraient attei 2.6 millions en
fin d’année.

La croissance des salaires réels resterait nettement inférieurs
4 celle de la productivité du travail, ce qui assurerait la
poursuite de la desinflation (+ 5,6 % en glssement) et la
progression de I'épargne des entreprises (voir graphique). L'éco-
nomie frangaise retrouverait l'équilibre extérieur au second
sernestre 1985,

Départernent d écanoméirie de FOFCE

* Ces privisions s'appuient sur les informations conjoncturelles disponi-
bles au & mars 1985,




Faits et chiffres d’actualité

FRANCE

Le déficit commercial a ateint 6,5 milliards
en [evrier, soit prés de 10 milliards depuis le
debut de 'année, Le défict énergétique s'est
accru de 3,3 milliards par rapport an nivean
ancrmalement bas de janvier ! en moyenne
pour les deux premmiers mois de 1985 11 atteint
17 milliards de francs (contre 15,6 en 1984).
La hausse du dollar ¢t la ripueur du climat
expliquent cette dégradation ; sa soudainets
tient au niveau exceptionnellement bas des
stocks de pétrole, proches des minima réple-
mentaires. Toute reprise accidentelle de a
consommation s traduil done immédiate-
ment par celle des importations.

L'excident des produits manufacturés s%est
reduit au debut de 1985 4.5 milliards en
janvier et 7.9 en février, contre 83 en
moyenne mensuelle en 1934 et 3,8 au dernier
trimestre. Pourtant les importations, particu-
hérement élevées au quatrisme trimestre 1984
(50,8 milliards par mois), ont stagné en valeur
au debut de 1985 ; elles n'ont progressé que
dans les biens déquipement ot les biens de
consommilion courante, Les exportations
industoelles s2 sont nettement moins  bien
comportées en ce début dannée ; elles ont
recule de 1.4 % en valeur par rapport 4 la
maoyenne mensuelle de la fin 1984, Clest en
partic le mesultat des moindres liveaisons
d'Airbus (7 en décembre, 3 en janvier, 4 en
fevrier) et d'un repli momentané des ventes
militaires en janvier. La faible progression
des exportations courantes semble due au
ralentissement passager de [ demande euro-
péenne les venles 4 I'élranger pourraient
donc ére plus dynamiques au cours des
prochaing mois,

L'évaluation do déficit budgétaire de 1984
dans lu loi de finances initiale &ait de
125,58 milliards seit 3 % du PIB. Elle avail
&¢ comigée et portée 4 1444 milliards au
collecil de fin d'année. Cetle nouvelle évalua-
tion s'est wérifiée et Méxécution du budget de
1984 se solde par un défict contenu dans la
limite e 3,3 %, soit de méme ampleur qu'en
1983, Mais le paiement d'une dette de ordre
de 14 milliards 4 la Séeurité socale, soit 0,3 %
du PIB, a été reporté sur le budget de 1985,

La réparttion des 14,26 milliards de dota-
tions en capital aux entreprises nationalisées est
connue depuis début mars. 2,75 milliards a la
filiere électronique avaient dijd &6 annoncés
et 700 millions & la SNIAS-SNECMA étaient
isalés dans la loi de finances. Dans la ligne
des années précedentes la sidérurgie obticnt
5,05 milliards (contre 3,7 en 1983 et 55 en

1984} ; Renault obtient 'auire grosse part,
soit 3 milliards. Cette entreprise, qui a regu
I millisrd en 1953 et 1,2 milliard au titre du
budget 1984, a déji vu s dotation se rallon-
ger de 716 millions auw collectil de fin dannée,
Ce choix, i& 4 Uévolution financiére de la
Régie ideficit d'environ 10 milliards en 1984)
est un pan sur la rentabilité & venir,

Selon Ja promiére estimation les prix de
détail ont monié de 0,5 % en fvrier, comme
en janvier. Elevés par rapport au quatriéme
trimestre {+ 1,2 %), ces résultats paraissent
cependant bons, comple tenu des eflels sai-
somniers of du calendrier des hausses de tarils
publics, Les prix alimentaires sont restés
moderes en janvier malgré la tension sur les
prix des [Egumes frais due 4 la vague de
Tradd (+ 65 % gui ne seront répercutés que
progressivement). La libération des prix des
carburants 4 partiellement compenss les haus-
ses dues au dollar et 4 la fiscalité, En mars
la hausse sera probablement un peu plus
forte {+ 06 %) conduisant & 1, 7% sur ke
trimestre, 4 comparer & 2,0 % en 1984,

La consommation de produits industriels 3
augmenté de 0.4 % cn fevrier, aprés Ia legéne
baisse de janvier, Cette stabilisation pourrait
se prolonger, co que viennenl confirmer les
intentions d'achats des ménages interrogés en
Jjanvier. La consommalion totale, aprés un
faible recul au premier trimestre (consécutif
i la croissance en partie artificizlle du dernicr
trimestre 1984), pourrait se développer,

ETRANGER

Aux Ftats-Unis la production industriclle a
recylé en février (= 0,3), relrouvant le niveau
d'aoiit 1984, La consommation des ménages,
encore forte en fvrier (4 0,7 %0, soutenue
par le crédit 4 la consommation (86 milliards
en tylhme annuel en janvier), & sans doute
bénéficié aux importations, confimmant la ten-
dance en cours. En effel Pannée 1984 s%est
soldée par un déficit commercial (sur la base
des paiements) de 107 milliards (61 milliards
en 1983}, Les mportations ont augmenté
de 254 % et les exportations de 10 %. La
ditérioration de la balance courante est
encore plus importante {déficit de 102 mil-
liards de dollars en 1984, contre 42 cn 1983}
car les entrées nettes d'invisibles ont diminué,
notamment  les  revenus  dlinvestissements
directs 4 1'étranger. Cette information et la
crise des banques de ['Ohio ont déclanché un
mouvement spéeulatif 4 la baisse du dollar,
qui a corrigé la hausse trés rapide du mois
de faveier (3,45 DM le 25 février) le ramenant
d 3,21 le 22 mars.

Aun Royaume-Uni [e bodget présenté pour
lexercice fiscal 1985/1986 vise 4 rétabliv la
confiance. Sous Ihypothése d'une croissance
economique de 3.5 %, el pour ramener le
déficit public 4 2 % du PIB (i comparer 4
3.2% pour 1984/19835), les dépenses ne
devromt s"accroftre en volume que de 1,8 %,
et les réductions d'impdts, initialement pré-
viues de 1,5 milliard de livees, seront ramenées
a 780 millions. Lobjectil’ reste de contenir
Vinflation sans trop défavoriser la demande.
L'estimation des intéréts & payer suggére gue
les taux d'intérét resieront Slevés, malged de
petits ajustements, en sorte de prévenir une
dépréciation de Ja livre. Les mesures en faveur
de l'emploi (en particulier 450 millions de
livres en année pleine par une réduction du
taux de cobisation 4 la Sécurité sociale) restent
modestes ef n'auront d'eflet que si la hansse
des salaires se ralentit de nowveau. Ce budget

rigourenx  se veot cependant réaliste: Il

wréserve de secoursy a &6 portée 4 5 mil-
liards de livres (au lien de 3) pour faire face
aux dépenses exceplionnelles qui pourmaient
Bire nécessaires. Rappelons que la gréve des
mineurs & colté prés de 2,7 milliards de livres,

Les comptes extérienrs italiens continuent
de se dégrader. Le dificil commercial s%est
CTEUSS &0 janvier par rapport 4 janvier 1984
(— 272 milliards de lires). Les imporlations
ont augmenté sous Ueffet de la reprise, du
restockage et de bescins énergitiques accrus.
La bonne tenue refative de Ja line vis-d-vis du
DM entame la compétitivitg italienne et se
tracuit.  par  le recul des  exporlalions
[— 0.8 %) alors que la demande Srangére 3
fortement augmenté, La position netie de la
Bangue d'Ttalie vers lextérieur s'cst dégradée
(= 1430 milliards en fevrier) d'autant que le
plafond imposé & endettement en devises du
systéme bamcaire limite Pentrée de capitanx,

Le taux de chémage japonais 2 alleint an
mois de janvier 1983 son niveau le plus bas
depuis deux ans ; ce qui confirme la tendance
amoreée depuis e mois d'octobre 1984, Par
ailleurs le ratio offres/demandes d'emplol $'est
ctabli 4 0,69, meilleur résultal depuis aoit
1981, Parallélement le nombre de faillites
dentreprises en févrer 1985 s'est trés forte-
ment coniract®; 1419 cas recensés, soit un
virlume de dette de 208,35 milliards de vens.
Le plus grand nombre de défaillances enrcgis-
tré parmi les pelites ¢f movennes entreprises
et dans le secteur de Iindustrie de gros et de
detail refléte cependant la faiblesse persistante
des dépenses de consommation

Département des didggrostics de PFOFCE

nemmenl axtérieur.

opinions étant un des principes de NOFCE.

L'Observatoire Frangais des Conjonctures Economiques (OFCE)
de la Fondation Mationale des Sciences Politiques cst chargs, sous
la présidence de Jean-Marcel JEANNENEY, d'éosdier, en toute
indépendance, I conjoncture de économie lrangaise ¢ son environ-

Il publie une revoe en janvier, avnl, juillet et octobre et une lettre
mensuelle ke guatridme mercredi du mois, qui portent Je méme titre
« Observations ot Diagnostics Economiques » el sonl éditées par les
Presses de la Fondation Nationale des Sdences Politiques.

Dans la revue et la letire les idées émises Je sont librement par les
coonomistes de 'OFCE. Ells peuvent s'opposer, le pluralisme des
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