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Economi
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8. 69, quai d'0rs

LA TENTATION DU COURT TERME ‘

L'inclination naturelle de tout gouvernement est de consi-
deérer surtout le proche avenir. Les échéances électorales 'y
incitent. Et si, comme la pratique sen est instaurée, il se
tourne vers les économétres pour leur demander avis sur
ses projets, ceus-ci sont capables, sauf événements extérieurs
imprévus, de mesurer les conséquences de telle ou telle
action gouvernementale sur les flux de consommation ou
d’investissement 4 échéance de six 4 dix-huit mois, Mais ils
ne le peuvent guére au-deld, faute davoir réussi & intégrer
dans leurs modeles les transferts de patrimoine, les mutations
des structures productives et les changements de mentalité
qui seraient induits par les actions envisagées.

Et pourtant la prospéritd d'une nation résultant pour une
large part de ce qui a éé accompli au cours de décennies
précedentes, toute politique économigque doit &tre apprécite
non seulement sur une durée d'une année, mais aussi de
cing, dix ou vingt ans. Bien que ses effets 4 long terme ne
puissent étre calculés, il est possible de les discerner 4 la
lumigre de raisonnements éprouvés au creuset de histoire,
Des quasi-certitudes apparaissent, qu'il est toujours utile de
rappeler, quand bien méme leur énonce serait banal, car
c’est contribuer & prémunir gouvernants et opinions publi-
ques contre la tentation du court lerme.

Les dangers dun déficit du budget...

Lorsqu'un ralentissement conjoncturel de Factivité écono-
migque reduit les rentrées fiscales, un déficit budgetaire est
inevitable. Augmenter les impdts ou diminuer les dépenses
publiques serait alors enfoncer davantage "économie dans
la récession. Mieux vaut méme, & condition d'étre assuré
que les capacités de production disponibles permettront de
repondre aussitot de fagon concurentielle & une augmenta-
tion de la consommation et de [investissement, accroitre
volontairement le déficit pour relancer I'économie. Bientdt
il se résorbera de lui-méme et les équipements réalisés priice
d lui constitueront un atout durable pour I'éconamie,

Au contraire lorsque lappareil productif est incapable de
faire face convenablement & une demande accrue, un déficit
pratiqué pour procurer aux habitants d'un pavs des satisfac-
tions immeédiates par des degrévements fiscaux ou des dépen-
ses publiques tendra naturellement a se perpétuer et a
saggraver. Les ponctions publiques sur le marche financier
evinceront les entreprises qui auraient besoin d'emprunter
pour se développer. Elles porteront les taux d'intérét & un
niveau &leve, qui fera obstacle aux investissements. Produe-

tiom et emploi seront durablement compromis. L'accumula-
tion de dettes nouvelles imposera au budget des charges
d'interét plus lourdes d'année en année, ce qui aggravera
encore le déficit. Si on ne réagil pas assez rapidement pour
sortir de ce cercle vicieux par une réduction prudente, mais
résolue, des dépenses de I'Etat et par une majoration de
ceus des impots qui freinent le moins activite, la seule issue
sera une forte inflation, qui, en spoliant les créanciers,
allegera le poids réel de la dette publique.

... ef de la balance des paiements courants

Toute politique d'accroissement de la demande intérieure
tend 4 gonfler les importations et freiner les exportations,
Un déficit de la balance des paiements courants n'est point
inguigtant si 'on est sir que les emprunts extérieurs servent
a des investissermnents qui, plus tard, permettront de produire
des biens ou des services exportables ou substituables i des
importations d'une valeur supérieure au montant des intéréts
dus. Mais si, comme il artive trop souvent, ces emprunts
financent des consommations ou des équipements non pro-
ductifs, le déficit extérienr ira $'aggravant. Un jour viendra
on Jes préteurs se déroberont ou exigeront des inléréts
usuraires. Ce jour-1a, pour dégager les excédents indispensa-
bles au service de la dette, le niveau de vie devra baisser,
dautant plus quon aura attendu davantage pour apporter
reméde aux imprudences passées.

Les dévaluations, redoutables échappatoires

Maodifier le taux de change de la monnaie nationale est
un moyen de politique économique fréquemment utilisé
depuis soixante-douze ans que les monnaies ne sont plus
constituées de piéces d'or. Une dévaluation est parfois
nécessaire pour ne pas ruiner les ceuvres vives de I'économie ;
mais on doil éviter d'y recourir quand elle n'est pas inélucta-
ble,

Certes toute dépréciation de la monnaie procure certaines
facilités aux entreprises exporlatrices et a celles exposées 4
la concurrence dlimportations. Mais. quoi qu'on fasse, elle
engendre 16t ou tard une havsse des prix intérieurs et des
salaires nominaux qui en fait perdre les avantages, Croit-on
quil suffit alors de dévaluer i nouveau, puis de repeter
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ation chaque fois qu'il le faut pour replacer I'écononue
tuation compétitive 7 C'est méconnaitre que de telles
Jues vicient les mentalités et détériorent les structures
uctives. Les chefs d'entreprises aux prises avec la
urrence étrangére, au lien de rechercher le maintien de
. profits dans une gestion rigoureuse et des progrés
niques, s'installent dans impéritie s'ils pensent que
sdiquement un ajustement monétaire leur vaudra un
wuveau provisoire de compeétitivité. A ce jeu, pour leur
orter une aide éphémére, les dévaluations doivent étre
plus en plus fréquentes, et un jour vient ou les hausses
rieures des cofits sont d'une rapidité telle qu'elles annu-
L presque aussitét les avantages escomptés. On a permis
les entreprises de survivre bien que condamnées par les
scialisations internationales nouvelles résultant des progrés
5 transports et de la diffusion mondiale des technigques
. plus modernes. On s'apercoit ensuite, mais trop tard,
e les structures industrielles ne se sont pas adaptées
1% exigences d'un monde nouveau. Le réveil est alors
suloureux, tant sont grands les efforts nécessaires pour
Japter équipements el gestions, habitudes de pensee et
wmation des hommes 4 des exigences et des disciplines
‘op longtemps méconnues.

Les taux d'intérét, fragiles régulateurs

Une banque centrale peut agir sur les taux d'intérét a
court terme et méme a long terme. Parfois elle les reléve
pour combattre une baisse du cours de sa monnaie sur le
marché des changes ou pour freiner des activités spéculati-
ves ; mais plus souvent elle les abaisse ou les empéche de
remonter. Une politique d'«argent 4 bon marché» a le
merite d'accroitre la demande lorsque celle-ci est insuffisante
pour assurer le plein emploi des hommes et des machines.
Elle présente aussi Iavantage, en réduisant les cofits finan-
ciers des entreprises, d'alléger leurs prix de revient et, par
la, de leur permettre soit daccroitre leur autofinancement,
soit de vendre moins cher. Mais 4 jouer ce jeu trop long-
temps, on fait que Fintérét réel devient minime, voire négatif.

Certains pensent que le volume de I'épargne financiére
est indépendant de sa rémunération. Il est vrai que la
volonté d'épargner beaucoup résulte surtout d’habitudes
sociales qui ne se modifient que lentement. D'ou l'idée,
appuyee sur divers tests économetnques, que les taux d'inté-
rét sont sans influence sur le montant des capitaux offerts
en préts par les ménages aux entreprises.

Cela ne peut étre vrai indéfiniment. De plus en plus
nombreux sont & la longue les individus qui finissent par
prendre conscience que, leurs épargnes prétées se volatilisant
peu @ peu, ils auraient été plus avisés d'acquérir des biens
réels ou de soctroyer des satisfactions supplémentaires en
consommant la totalité de leurs revenus. Alors, les quantités
de capitaux offerts s'amenuisant, les taux d'intérét s'¢lévent,
tant et si bien que les entreprises renoncent @ emprunter
pour investir. Ayant trop voulu recourir au levier de l'inves-
tissement que constituaient des taux d'intérét excessivement
bas, on a détérioré un circuit financier essentiel 4 une bonne
croissance, Bt il faudra ensuite longtemps pour que les
préteurs, cessant de craindre d'étre frustres, lalimentent &
nouveaw.

La modération des revenus, condition d’un bien-étre futur

Le souci de la paix sociale et le désir de popularité incitent
les gouvernants 4 majorer les traitements des fonctionnaires,
i élever le salaire minimum, & inviter les chefs d'entreprise
4 se montrer généreux. C'est bel et bon si cela coincide avec

de forts accrossemens we ...
ouverts des débouches sans lesquels des capacites ae prouw
tion seraient sous-utilisées.

Mais freiner la hausse des salaires pour réduire leur part
dans la valeur ajoutée peut &tre nécessaire pour quil soit
possible plus tard de produire davantage. C'est le cas actuel-
lement o la croissance de productions compétitives implique
le remplacement d'innombrables machines et o la création
de nouveaux produits ne saurait étre suffisamment stimulée
par une augmentation de la demande de biens de consom-
mation. Le financement des équipements ¢t des innovations
ne peut ére assuré substantiellement par le marché dans un
systéme social o, les risques de I'existence étant couverts et
les retraites financées par répartition entre les actifs, I'épargne
financiére des individus est et restera relativement faible,
Seul l'autofinancement des entreprises peut v pourvoir, Et
seuls des capitaux propres peuvent étre valablement engages
dans des opérations comportant des risques d'autant plus
grands que les mutations technologiques sont plus rapides
et I'environnement international plus incertain.

Quand des pressions syndicales ou autres font que les
salaires s'élévent trop, le déclin n'apparait qu'a terme, car
la plupart des entreprises peuvent survivre, avec parfois une
apparence de sanie, pendant plusieurs années, quand bien
meme elles n'opérent plus d’amortissements et qu'elles
renoncent 4 ameliorer leurs équipements ou ne le font qu'en
sendettant lourdement. Mais cela a nécessairement une fin.
Un moment vient ol 'on s’apergoit qu'on 5'est laissé aller
a manger son blé en herbe.

Or I'Etat peut contribuer & la modération des hausses de
salaires. D'abord par l'exemple des rémunérations fixées par
lui, ensuite par des conseils adressés aux partenaires sociaux,
enfin en avertissant que si des hausses de salaire inconside-
rées compromettent léquilibre des entreprises, ni leurs chefs
pour éviter la faillite, ni leurs salariés pour éviter le chdmage
ne pourront compter sur des subventions de 'Etat ni espérer
en une dévaluation leur permettant d'élever leurs prix.

Llinflation, mal pernicieux

Les mmprudences de poliique economique dues a une
myopie qui dispense de se préoccuper du long terme ont
presque toutes une consequence commune : I'inflation. Elle
est d'autant plus pernicieuse qu'elle est d'abord un mal
euphorique pour certains. Elle allége le poids des dettes
el permet d'élever les salaires nominaux. Dispensatrice de
richesses aux chanceux, de droits illusoires 4 d'autres, elle
est parfois un stimulani provisoire de I'activité. Mais elle
fait que la rationalité économique céde le pas au jeu et 4 la
speculation. Une prospérité factice dissimule des gaspillages
de ressources. Tol ou tard, par les désordres quelle engen-
dre, l'inflation conduit 4 la stagnation du produit national,
puis & sa baisse, avec un chomage aceru. Quand un gouver-
nement a cnﬁn le courage d’engager I'économie dans une
désinflation nécessaire 4 la reprise d'une croissance durable,
de pénibles ajustements doivent s'opérer. Alors seulement
on apercoit le colit des illusions et des lichetés antéricures,

La politique économique n'est pas un art facile. Pour
conduire un pays sur un sentier de croissance réguliére, il
ne suffit pas d'étre attentif aux obstacles proches qui risquent
de faire trébucher. 11 faut aussi porter son regard vers des
objectifs lointains et savoir que tout écart de la route qui
doit y conduire sera retardateur et qu'il rendra 15t ou tard,
nécessaires de pénibles remises en ordre.

Jean-Marcel JEANNENEY



LE PARTAGE DE LA VALEUR AJOUTEE EN EUROPE

Depuis le début des années soixante-dix, les variations de
prix relatifs ont &t 4 la fois fréquentes et d'une ampleur
mhabituelle. Or Tévolution des prix relatifs refléte les change-
ments structurels qui alfectent 'économie et a pour conséquence
de modifier le partage de la valeur ajoutée. Elle constitue 'un
des déterminants des variations de la part des salaires dans le
revenu national. Les deux chocs pétroliers s'étajent accompa-
gnes d'une forte augmentation du ﬂ}:r’u{ relatif’ de la consomma-
tion par rapport 4 celui de la valeur ajoutée ™, ce qui avait
fortement contribug & I'augmentation subséquente de la part
salariale. 1l se peut ainsi que la baisse de cette derniére, qui
depuis 1980 semble étre un phénoméne pénéral en Europe, se
trouve accentuee par leffet conjugué de la chute du prix du

strole et du cours du dollar. La part salariale étant un
ndicateur de Ta profitabilite des entreprises. on ¥attachera ici
a en retracer ["évolution et 4 en analyser les déterminants, dans
une opligue comparative tant entre pays qu'entre secteurs. Cet
article ne prétend ni fournir une véritable explication, ni tirer
de conclusions de politique économique ; les faits en eux-mémes
sont suffisamment intéressants pour étre décrits et organisés,

Une tendance récente & la baisse de Ia part salariale

Les graphiques | et 2 presentent les évolutions de la part
salariale, rapport de la rémunération des salariés v comps la
totalite des cotisations sociales 4 la valeur ajoutée brute 2, dans
I'ensemble de I'économie et dans Pindustrie @, pour les quatre
grands pays européens (France, Italie, RFA et Rovaume-Uni).
Dans tous ces pays, la part salariale de lindustrie excéde celle
de l'ensemble de I'économie, ce qui est essentiellement di 8
des taux de salarisation plus élevés dans l'industrie @, Par
ailleurs, les fluctuations de la premiére sont plus marguées,

La part salariale industrielle — plus significative que celle
de I'ensemble de I'economie — présente un pic en 1975 dans
tous les pays, Aprés deux annces consécutives de baisse les
evolutions différent. En France la part salariale se stabilise,
tandis qu'elle poursuit sa chute en Italie jusgqu'en 1980, La
tendance est au contraire 4 la hausse en RFA et au Royaume-

1. Part salariale dans o valewr ajoutée brute,
Tndustrie - France, Ttalie, RF. A, R, 1970-]084
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Uni, De{puis le pic du second choc pétrolier, lorientation est
partout fortement & la baisse, sauf en Halie o le retournement
ne se produit qu'en 1984, En fin de période les niveaux sont
voising de ce quiils étaient en 1970 ; seule la part salariale
industrielle allemande demeure sensiblement plus élevée,

Pour I'ensemble de I'économie on constate aussi dans tous
les pays une croissance de la part salarale au début des années
soixante-dix, dés avant le premier choc pétrolier. Mais au cours
des années 1975-19584, 1a tendance est relativement stable en
France, en Italie et en RFA ; elle n'est franchement décroissante
quan Royaume-Uni. Ces évolutions peuvenl éire nuancees,
sans Gire remises en cause, par la considération des variations
des taux de salarisation : ceux-ci connaissent une augmentation
au début des années soixante-dix en France et en Itslie, une
augmentation réguliére sur toute la période en RFA et une
baisse au Royaume-Uni ces derniéres anndes.

2. Part salavigle dons la valewr gjowtée brute,
Ensemble de 'économic -

France, Italie, RFA., RU, ; 1970-1984
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Sources : Franee : INSEE ; [wlie, RF.A, R, OSCE.

Productivité, salaire réel, prix relatifs :
une décompaosition de la part salariale

Les varations de la part salariale peuvent se décompaser en
trois &léments ; Ja progression du salaire réel (incluant I'ensem-
ble des cotisations sociales et calculé en référence d I'indice des
prix d la consommation), celle de la productivité apparente du
travail et celle du prix relatl de la valeur ajoutée par rapport
a celui de la consommation ¥, Leurs évolutions pour lindustrie
dans les quatre pays considérés sont retracées dans les graphi-
ques 3 (a, b, ¢, d).




I, Décomposition de la part salariale dems Vindusirie.
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En France la part salariale augmente sensiblement jusqu'en
1975 en raison d'une hausse du salaire réel plus forte que celle
de la productivite et dune baisse du prix relatif de la valeur
ajoutée industrielle, De 1976 & 1980 la quasi-stabiliie de la

part salariale résulte de deux effets contraires : la productiviee

augmente alors & un rythme plus soutenu que le salaire réel,
mas dans le méme temps le prix & la consommation continue
de progresser plus rapidement que le prix de valeur ajoutée,
En 1981 Paugmentation de la part salariale est imputable &
une hausse rapide du prix de la consommation. Enfin la légére
hausse puis la baisse du salaire réel depuis 1982, allides 4 de
forts gains de productivité, conduisent & une inflexion marquée
de la part saladale ces derniéres années,

En RFA le profil général de la part salariale est essenticlle-
ment déterming par celui du prix relatif de la valeur ajoutée
Jusqu'en 1981, alors que les retournements correspondent d des
variations brutales du différentiel productivité - salaire réel,
Depuis 1982 au contraire, c'est la croissance spectaculaire de
la productivité qui provoque ka baisse de la part salariale.

{1} Lindice du prix de la valeur ajoutée est le rapport entre la valour
ajoutée dans Pensemble de Péconomic ou dans la branche considérée
aux prix courants de chague année et cette méme valeur ajoutée caleulée
aux prix de lannée de base. L'indice du prix de la consommation est
parcillement e rapport entre la valeur de la consommation aux prix
courants de chague année et la valeur de cette méme consommation
caleulés aux prix de 'année de base.
2y La valeur ajoutée brute totale de Paconomie est oblenue en retran-
chant du PIB aux prix du marché la TVA sur les produits e les
impbts nets liés & Fimportation.
(3) Dans cette étude, Nndustrie recouvee industre manufacturicre e
I'extraction de minerais.
{4} La proportion de salanés dans Uemploi agricole est pénéralement
faihle,
(5] La part salanale WS est définie par le rapport de la rémunération
des salariés R sur Ja valeur ajoutée brute nominale VA (WS = R/VA).
La rémunération totale est le produit du salaire nominal W par Femploi
salarie E, la valeur ajoutée s2 décompose en prix P et en volume Q :
WS = (W.E)P.Q)L En introduisant Uindice des prix de la consomma-
tion PC, on obtient lg décomposition :

WS = (W/RC). (PC/P). (E/Q)
soit. W5 = wip. 7], o0 w est le salaire réel, p le prix relatf de la
waleur ajoutée ¢l 7 la productivite apparente du travasl,
{6 Llinflexion conséeulive au second choc pétrolier n'est toutefois
imtervenue qu'en 1981 pour Mialie,

i prix de lu valeur ajeutée. Par conséquent, une havsse de cet indice correspond
i une baisse du pix relatil de la valeur gjoutte et tend & accroilre la part
salariale,

Dans Tindusirie italienne, pendant la premiére moitie des
anness soixante-dix, les varations de ln part salariale sont
essentiellement dues a des fluctuations violentes de la producti-
vitd, La forte baisse de celle-ci en 1975 induil une hausse
brutale de la‘part saladale. Par la suite Uinflexion du rythme
de progression du salaire réel, ainsi que la croissance rapide et
reguliére de la productivite raménent en 1980 la part salariale
d son niveau de 1970, Alors que Ueffel prix relatif ne jouait
quun rile mineur dans les années soixante-dix, 1l est 4 origine
de la croissance de la part salariale au début des années
quatre-vingts. En 1984 il est plus que compensé par des gains
de productivié exceptionnels,

Au Rovaume-Uni la [orle hausse de la part salariale constatée
en 1974 et 1975 provient d'une explosion des salaires, d'un
déclin de la productivit® et dune baisse du prx relatif de la
valeur ajoutée industrielle. De 1976 & 1978, en depit d'une
faible croissance de la productivitg, la part salariale diminue
én raison du rattrapage du prix de [a valeur ajoutée et de la
modération du salaire réel. Depuis 1978, ce dernier a connu
une progression rapide, mais la croissance trés soutenue de la
productivité & partir de 1981 a fait chuter la part salariale.

Au-deli de certaines particularités propres 4 chacun des
pays, l'analyse précédente permet de dégager deux aspects
COMITUNS aux quatre économies européennes, En premier lien
le prix de la valeur ajoutée industrielle a augmenté moins vite
que le prix 4 la consommation, Seule Pappréciation réelle de
la livee & partir de 1980 compense cette évolution au Rovaume-
Uni. Cet effet de prix a tendance 4 relever la part salariale
industrielle en moyenne pendant les années soixante-dix ; il
est an contraire modéré, voire inexistant, dans [a période
récente.

Le second aspect concerne la disparité des évolutions de la
productivite apparente du travail et du salaire réel. Dans
les anneées soixante-dix, ce dernier a progressé rapidement et
régulitrement partout. En revanche, la productivité a augmenté
plus faiblement en moyenne et a connu des variations importan-
tes & l'occasion des fluctuations conjoncturelles de 'économie :
en 1975 et 1980, années de récession, la productivité s'infléchic
nettement ¥, Le cyele de productivitd est particulidrement sensi-
ble au Royaume-Uni et en Italie. Les années récentes soni
caractérisses par une croissance plus modérée des salaires dans
la plupart des pays et par de forts gains de productivite. Une
telle observation ne Wemoigne pas nécessairement de 'apparition




de nouvelles techniques plus efficaces : outre I'effet de rattrapage
conseculif i la derniére récession, ces gains correspondent i
des destructions massives des activités les moins productives.

Des évolutions sectorielles contrastées

Les évolutions agrésées qui vienment d'étre décrites recou-
vrent en réalite des disparités sectorielles importantes. Ainsi,
au sein de lindustrie rangaise, les parts salanales des grandes
branches d'activité (biens intermeédiaires, biens d'équipement et
biens de consommation) différent-elles, tant en nivean qu'en
variation (graphique 4),

Au debut des années soixante-dix, la part salariale est infé-
reure 4 la movenne de lindustrie dans le secteur des biens
intermédiaires, supérieure dans le secteur des biens d'équipe-
ment et plus encore dans celul des biens de consommation. Le
premier choe pétrolier accentue la dispersion et depuis lors les
divergences vont croissant,

Cette hiérarchic et ces évolutions des parts salariales par
branche sont spécifiques 4 la France. Dans les trois autres pays
la parl salariale est plus élevée dans le secteur des hiens
d'equipement, et plus faible dans celui des biens de consomma-
tion. Par aillewrs, si le choc pétrolier a aussi entrainé des
variations marquées 4 Métranger, les divergences intersectorielles
somt plus faibles qu'en France.

Dians le cas de la France les évolutions distinctes dans chagque
branche proviennent en partie de progressions différenciées de
la productivite apparente du travail. Alors que les salaires réels
croissent dans toute 'économie 4 des rythmes comparables —
un peu plus rapidement que la moyenne dans le secteur des
biens de consommation, un pen moins dans celui des biens
déquipement — la productivité augmente beaucoup plus vite
dans Pindustrie que dans le reste de T'économie et au sein
de mdustrie beavcoup plus vite dans le secteur des biens
d'équipement.

Ces évolutions du différentiel salaire réel - productivité n'ex-
pliquent pas la divergence tendanciclle entre les parts salariales
dans les sectewrs des biens de consommation et des biens
intermeédiaires. Cette diverpence est due au fait que les prix
des biens intermédiaires ont augmenté beaucoup plus rapide-
ment que les autres prix industriels durant les quinze derniéres
années (graphique 3).

Le premier choc petrolier a suscite un profond bouleverses
ment des prix relatifs. La hausse des prix des produits importés

4 Pores salaviales dans les branches indusirielles
France, 1970-1983
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s'est immeédiatement répercutée sur Pindice des prix 4 la
consommation et s'est traduite par une baisse rutale des prix
relatifs de la valeur ajoutée des secteurs des biens déquipement
el des biens de consommation. Le prix relatif de la waleur
ajoutée de Pensemble de Pindustrie a varie dans le méme
sens, mais bien plus modérément en raison de la weés forte
augrnentation des prix dans le secleur des biens intermédiaires.
Le choc petrolier o en effet correspondu 4 une hausse générale
des prix des matiéres premiéres importées. Les producteurs
nationaux de matidres premiéres en ont profité pour augmenter
leur prix de wvaleur ajoutée. En outre, du fail des retards de
repercussion, cette hausse s'est transmise d'abord sur les secteurs
amonts avant de se diffuser dans 'ensemble de l'industrie, Ceci
explique I'évolution relative des prix des branches en 1973 et
1976. Par la suite, ce sont les prix relatifs des biens de
consommation et d'équipement qui chutent fortement. Cette
baisse renforce les effets du différentiel salaire réel - productivité
sur I'évolution de la part salardale dans le secteur des biens de
consommation, et les compense dans le secteur des biens
d'equipement.

Les mouvements de prix ont éé d'autant plus prononcés en
1974 que les differents secteurs étaient proches du plein emploi.
Au contraire, le second choc pétrolier n'a pas donné lien 4 des
bouleversements de prix relatifs d’ampleur comparable. D'une
part en effet, les prix des matiéres premiéres non énergétiques
ont beaucoup moins augmenté qu'en 1973-1974, D'anire part,
les mécanismes d'indexation des prix de production ont d’au-
tant moins jous en 1980 que 'économie se trouvait en situation
de sous-emplol massif,

En tendance le prix de la valeur gjoutée mdustrielle s'éléve
bzaucoup plus lentement que celui du reste de I'économie. Du
fait de la concurrence internationale, les prix dans lindustrie
sont largement détermines par les évolutions mondiales, alors
que leur fixation est plus discrétionnaire dans le secteur abrité,
L'augmentation tendanciell: du prix relatil dans le secleur
abrite a ainsi facilité la résolution des conflits concernant le
partage du revenu. Au contraire, dans Uindustiie, la baisse
subie du prix relatif tend & les exacerber. On congoit dés lors
que la baisse récente du salaire réel soit plus marquée dans
lindustrie que dans Uensemble de Méconomie.

Département des études de 'OFCE
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L’ECLECTISME MONETAIRE DU JAPON

L'appréciation recente du yen face au dollar {24 % entre le
22 septembre et le 21 fevrier) affectera le volume des exporta-
tions japonaises. Toutefois les gains de termes de échange dus
i cette appreciation et 4 la baisse du prix du pétrole ' pour-
rajent porter I'excédent commercial & prés de 80 milliards de
dollars (56 milliards en 1985). Un relais par la consommation
et linvestissement s'avére donc nécessamre, d'autant que les
critiques améncaines se font de plus en plus virulentes,

A cet égard la poliique monétaire ne semble guére étre un
instrument efficace. Son champ d'action se réduit car, en raison
des entrées massives de capitaux qu'un tel excédent risque de
provoquer, le respect de 'objectif de croissance de la masse
monétaire necessitera un ralentissement des crédits 4 'économie.

Simultanément une libération progressive des taux d'intérét
intérieurs s'ajoute 4 linterdépendance entre les taux intérieurs
et érangers pour rendre difficile le contrdle monétaire, Une
baisse des taux d'intérét japonais n'est guére possible si elle est
realisée indépendamment des Etatls-Unis.

Le systéme monétaire ot financier
s'est adapté aux contraintes économiques

Jusqu'au premier choc petrolier, le systéme financier etait
etroitement controlé par les Pouvoirs publics ™. L'intermédia-
tion prédominait, L'épargne des ménages, recueillie pour sa
plus grande partie sous forme de dépdts 4 terme dans les
banques ou 4 la Poste, était ensuite dirigée vers les entreprises,
Celles-ci n'ont guére cherché i diversifier leurs sources de
financement, car la politique tendant 4 maintenir de bhas taux
d'mtérét dans les banques ne les vy incitait pas. Cela d'autant
plus que leur marge d'autofinancement étail laible. Les marchés
interbancaires étaient actifs 4 cause des besoins de ligquidités
des prandes banques, qui venaient s’y refinancer, Au contraire
le marché libre, représenté d 'époque par le marché Gensaki ™,
restait sous-développs, en raison de la faiblesse do volume de
tilres négociés,

A partir de 1975 les modalités de la croissance japonaise se
transformérent. Linvestissement se contracta, Les entreprises
curent moins recours aux crédits bancaires et elles se désendetié-
rent. Une politique budgétaire de soutien 4 lactivité fut mise
en ceuvre. De massives émissions d'obligations 4 long terme
(10t ans) eurent lieuw afin de couvrir le déficit budgéaire. Elles
furent souscrites, sous la pression de la Banque du Japon, par
des syndicats de banques. D'autre part le commerce extérieur
devint le moteur de la croissance. Les forts excédents de la
balance des paiements couranis apparus de 1973 4 1978 et
depuis 1980 rendirent les pressions étrangéres plus vives en
faveur d'une libéralisation des mouvements de capitaux avec
I'etranger et de l'internationalisation du ven.

Ces changements structurels ont modifié le pavsage financier
japonais. La désintermédiation s'est accentuse. Les émissions
d'obligations 4 'étranger par les sociétés japonaises ayant &t
liberalisees, elles se sont trés vite substituées 4 Uendetternent
bancaire. L'achat massif d'obligations d’Etat par les banques
commerciales a réduit la capacité de ces derniéres 4 répondre
aux bhesoins de credits des entreprises, tandis que les taux sur
les marchés libres, continuellement positifs en termes réels de
1975 & 1985, sont apparus pour les préteurs beaucoup plus
atfirants que les taux réglementés des dépdls bancaires. En
outre de nombreux déposants ont pu solder sans perte de
pouvoir dachat leurs dépdts bancaires 4 terme de moins de
dewux ans et approvisionner leurs comples 4 plus long terme
dans les banques de gestion de patrimoine ou 4 la Poste, ol
les coiits de retraits anticipés sont faibles 4,

La déegradation de [a situation des bangues a amené les
Pouvoirs publics 4 relacher quelques-unes des contraintes pesant

sur elles, A partir de 1979 les bangues commerciales ont é1é
autorisées § émettre des certificats de dépdt d'un montant
minimal de 500 millions de ven, abaissé en janvier 1984 &
300 millions. Bien que les taux des deépdts soient encore sujets
4 conlrile, les banques commerciales ont ouvert des comptes
a des taux voisins de ceux du marché monétaire . Les bangues
de gestion de patrimoine et les banques de crédit 4 moyen et
long terme ont elles aussi pu offrir des rémunérations sur leurs
dépdts proches des taux du marché (comptes Big et Wid),
Face i [a réticence des grandes bangues 4 absorber les obliga-
tions d'Etat, le gouvernement a é¢ amené & réviser ses pratiques
d'tmissions afin de les rendre plus attractives. En avril 98]
les Pouvoirs publics ont abaissé de un an 4 cent jours la
période de détention minimale imposée aux bangques avanl un
possible reversement sur le marche secondaire, et en avell 1983
les banques ont &¢ autorisées 4 offrir directement des abliga-
tions d’Etat 4 long terme nowvellement émises.

Un examen rapid& du bilan des entreprises confirme les faits
précédemnment décrits. L'endettement bancaire, qui représentait
prés de 85 % des sources de financement des entreprises en
1970, en dépasse 4 peine 35 % en 1984, au profit démissions
dactions et d'obligations. L'origine des fonds, qui était domesti-
que 4 raison de 99 % en 1970, provient désormais de plus en
plus de Iétranger (plus de 25 % en 1984). L'actif du bilan des
entreprises témoigne de l'effet de la libéralisation du systéme
financier, Les placements nouveaux en actifs 4 taux diintérét
reglementés se sont reduits de 63 % des placements fotaux en
1970 4 8 % en 1984, Dans le méme temps ceuy consistant en
actifs libellés en monnaies érangéres, quast inexistants en 1970,
ont atteint 35 % en 1984 (cf. graphique).

Ces modifications ont eu d'importantes répercussions sur la
conduite de la politique monétaire. Dans les contreparties de
la masse monélaire le déclin de la composante « concours 4
I'économie » a réduit Uefficacite de la politique monétaire fondée
sur une politique du crédit, L'aceroissement du déficit budgé-
taire el I'ampleur des fluctvations des créances sur Pétranger
ont nécessité un conlrdle global de évolution de la masse
monétaire. Par ailleurs les grandes bangues, sur lesquelles pesait
le plus fortement le contrdle monétaire, ont vu leur rile
s'amoindrir,

Les bangues doivent apprendre & vivre
avec la déréglementation

Face a la déréglementation en cours, les banques ont modifié
leur politique de gestion et redéployvé leurs activités, L'introdue-
tion de certificats du marché monétaire et l'abaissermnent du
plafond des certficats de dépdt — 4 quoi s'est ajoutée depuis
le 1" octobre 1985 la libéralisation des dépdts 4 terme d'un
milliard de ven an moins — ont permis aux bangues de se
procurer des liquidites, Certes les bangues ont 4 craindre des
codts supplémentaires au fur et & mesure de la déréglementation
des taux sur les dépdts, mais elles peuvent espérer une stabilisa-
tion de leur passif.

(1} L'énergie représentait en 1985 prés de 43 % des importations

totales,

(2} Cf. Philippe Sigogne et Thierry Schwab, « Le Japon 4 Mige mir»,

Revue de 'OFCE, jullet 1985,

(2 Le marché Gensaki est un marché sur lequel on vend (achéte) des
obligations 4 long ferme aves la promesse d'un rachat (venle} 4 un
rix et une date fixée au préslable,

4) Pour un comple postal & 10 ans, un particulier peut liquider son

compte avant échéance 4 un coll Gaible voire nul s oce retrail a lien

6 mots aprés le dépor.

{5) Par exemple : un depdt 4 2ans, of le taux d'intérét est détenming

par une moyenne ponderée des rendements d'obligations 4 10 ans A

raison de 00 % et du taux des dépdts bancaires 4 2 ans 4 raison de

) %,



L Structure des placements par les agents non financiers
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Source : Bangue du Japon

* Dans la partie d by dlintérlt libees, on rovve les certificals de dépdn, les
transactions sur le marché de Uargent an jour le jour, descomple des effets de
commerce ef Gevisakd, ainsi que Jes dépdis en monnaies étrangéres (admis en
avil 1978 jusquid 3 millions de yen e totulemnent déréglementés en décembre
1980} et ks dispits des non-résidents en ven {libéralisis en murs 1985), Dans
les dépdts & torme, une partie est & taws d'intérdt libres: les certificats de
marché monétaire (créds en avnl 1985] et bes dépdes i terme de plos de
I milliard de yen (libéralisés en octobre 1955,

La rémunération de services jadis fournis gratuitement leur
procurera des ressources et la diversification de leurs activités
des economies déchelle. A cet égard, les « city hanlks » semblent
étre les plus dynamiques. Leur activité internationale lear
procure déji 20 4 30 % de leurs profits, Leur part des préts &
long terme saccroit (3% % 4 la fin de 1984). Griice 4 leur
recherche active de nouveaux clients, elles octroient déjd prés
de 45 % des préts aux PME (20 % en 1975),

Les taux d'intérét sont placés au centre
de la politigue monétaire

Face & ces évolutions les autorités monétaires ont décide dés
1975 de contrdler I'offre de monnaie et en 1978 de publier des
projections trimestrielles de progression de la masse monétaire
M2 (M2 + certificats de dépot & partir de 1979). Griice 4
quoi les fluctuations de la masse monélaire sont beaucoup
moins amples quauparavant et la tendance est 4 la décélération
(de 15 % d'augmentation en 1975 4 7-8 % en 1983).

Les mécanismes de transmission de la politique mondaire
se sont diversifiés sous effet récent de la libération progressive
des taux d'intérdt. Aux wvoies traditionnelles qui consistaient
pour la Ban?u:e du Japon & influer sur Toctroi des crédits des
wstitutions [inanciéres privées en agissant sur leur coft de
refinancement et 4 en renforcer Peffet par des mesures d'enca-
drement du crédit (windaw guidanee) viennent se greller deux
autres canaux de transmission de la politique monétaire,

1} Aver lexistence de marchés concurrents 4 taux d'intérd
libres, toute hausse des taux d'intérét sur ces marchés accentue
la deésintermédiation, car les institutions finunciéres bancaires
restreignent d'elles-mémes leurs préts en raison de la conlraction
du volume et de Faceroissement du colt de lear passil, notam-
ment sous la forme de certificats de dépdt et de certificats de
marche monétaire.

2) L'extension des relations financiéres des ménages et des
entreprises aux marchés 4 taux d'intérét libres permet au taux

(&) CI. Philippe Sigogne, « Taux d'intérét et croissance & long et 4
court terme », Revue de POFCE, janvier 1986,

de ce marché d'étre un bon indicateur du cotit d'opportunité
de la dépense des agents économiques, par le caleul d'un taux
d'actualisation ™, Amsi la ioursuite de la déréglementation des
tawr sur les préts et les dépits rendra la transmission de la
politique monétaire encore plus efficace.

La difficile conciliation des objectifs internes et externes

L'ouverture de ["économie japonaise et Iinternationalisation
du ven ont rendu plus étroits les liens entre les taux d'intéri
sur les marcheés interbancaires domestiques, sur les marchés
libres domestiques (certificats de déepét et Gensaki) et sur le
marche de I'euroven.

Au fur et 3 mesure de Pintégration des économies, les
mouvements de change niliés par des variations de taux
dintérét ont un elfet de plus en plus important sur les dépenses
des ménages et des entreprises. Une baisse des taux d'intérdt
tend & déprécier le taux de change et affecter par 11 les termes
de léchange. Et pourtant malgré la baisse récente des taux
d'interét, le ven s'est trés fortement apprécie. Cela n'est possible
quien raison de Vinsuffisance des sorties de capitaux pour
compenser Pexcedent courant de la balance des palements,

L'interdépendance entre les taux courts nationaux et le taux
i court terme de Uenroven affaiblit la capacité de la Bangque
du Japon i modifier discrétionnairement Jes taux, e cela
d'autant plus que le marché interbancaire se rétrécit. Toutefois
la mise en place d'un marché des bons du Trésor devrait
permetire aux autorités monétaives nippones d'influencer plus
directement les taux courts des marchés.

Une récente &ude de la Banque du Japon insiste sur Iimpor-
tance actuclle des rendements des titres américains dans la
formation des taux longs au Japon. Par contre les anticipations
de wvariation des taux courts domestiques et Iéquilibre offre-
demande sur le marché obligataire ne semblent puére jouer de
rile dans la formation actuelle des taux longs,

Le gouvernement japonais voudrait agir sur la croissance et
le taux de change par le moyen des taux d'intérét. Mais en
fait ceux-ci, dans les circonstances actuelles, ne peuvent guére
reussic tout 4 la fois 4 réduire les surplus d'épargne et les
excédents commerciaux. En effet un relichement de la politique
monetaire affaiblirait le yen et accroitrait § terme la compétiti-
vite japonaise, ce qui raviverait les tendances protectionnistes
a l'étranger, landis que son resserrement renforcerait la ten-
dance i l'appréciation de la monnaie japonaise, qui pourrait
se révéler difficile 4 maitriser.

La marge de manoeuvre apparait plus large du coté budge-
taire, D&ja en octobre 1985 un programme de relance économi-
que de 3000 milliards de yen a é1é mis en place. L'investisse-
ment public, surtout en logement, a ée stimule, mais il est 4
craindre que la consommation et les importations ne bénéficient
que pen de ces mesures de relance.

Aller plus loin dans ce domaine serait possible, d'autant
miens que i part des consonumation et investissement public
dans Je produit national brut n'est que de 19 % au Japon, au
lieu de 24 % en RFA et 26 % au Rovaume-Uni,

La réealisation de projels conjoints entre les secteurs privé et
public, combinée avec la création de sociétés publiques qui se
financeraient par des émissions d’obligations exemptées de
Timpdt, pourrail stimuler Vinvestissement, 11 en serait de méme
dune réduction de Iimpdt sur les sociétés, DVautre part un
allégement de I'impdt sur le revenu et un régime fiscal moins
favorable & I'épargne (la marge de manceuvre pour les depits
d la Poste est relativement grande) contribueraient i redonner
vigueur d la consommation,

Thierry SCHWOB
Diépartement des diagnostics de [OFCE




Faits et chiffres d’actualité

FRANCE

Les prix & la eonsommation n'ont augmenté
que de 0,1 % en décembre et entre O et 0,1 %
en janvier, soit 4,2 % en plissement en un
an. Au cours du quatriéme trimesire 1985 e
taux de salaire horaire ouvrer n'a augments

ue de 0.9 %%, contre 0,6 % pour les prix de

Etail. I a cril en glissement annuel de 5.2 %
fau liew de 6,3 % en 1984), soit de 0.5 % en
termes néels (au lien de — 0,3 % en 1984).
Ce gain de pouvoir d'achal ne saurait 8re
interpréeté comme un échee de la politique de
disindexation des salaires sur les prix. Les
salaires sont en effet indexés sur une hausse
anticipée des prix ; or la hawsse de 1985 avait
ELE surestimée 4 la fin de 1984,

L& nombre de chimeurs sest accru de 2.3 %%
en janvier, aprés la baisse de 1.5 % en décem-
bre (evs), Une surestimation des Aux de sor-
ties en décembre semble avoir & corrigée en
janvier; de janvier 1984 4 janvier 1985 le
chomage reculz de 1,9 %%, Le ralentissement
de la baisse des effectifs se confirme : — 0,2 %
pour l'ensemble des secteurs marchands non
agricoles au quatnéme trimesire, comme ayu
tronsiéme, soit — 006 % pour ensemble de
Fannée (aprés — 18 % en 1984). Une crois-
sance de Vemplol dans le tertiaire et un arvét
de la dégradation dans le BTP compensent
la poursuite dune baisse des elfectilf indus-
tricls au rythme de 0.6 4 0.7 % par timestre
au cours des neufl premiers mois. Celle-gi
pourmait méme §'¢tre accelérée en fin dannée,
La reprise de Pactivité industrielle : + 2 % en
glissement de la fin 1984 3 1a fin 1985 {malgré
un mauvais indice en décembre), permet done
de dégager des gains de productivité substan-
Liels,

Motre balance commerciale a &¢ excéden-
taire en janvier de 4+ 3,5 milliands, L'excédent
agro-alimentaire (3,6 milliards) 8est accru, Le
dificit énergetique s'est [orlement contracls
(— 11,2 milliards contre — 14,3 en movenne
au rrimasire précédent) grice 8 la baisse du
cours du dollar et probablement 8 oelle des
valumes importés. Trop récent, le forl recul
du prix du Ejm n'y @ encore eu quiun [aible
role, L'excédent industriel (9 milliards, contre
7.5 en moyenne par mais I'an passé) a aussi
contribue a cette amélioration ; nos exporta-
tions manufacturiéres ont progressé, 4 'in-
verse des mods pricédents.

Le recul du prix de nos exportations de
produits manufacturés au cours des deux der-
miers trimestres 1983 (respectivement — (0,1 %%
et environ — 2 %) n'a pas &2 A0 A4 une
baisse des prix de production (+ 1,1 % et
environ + (L7 %60, Les exportateurs frangais
ont oté, depuis la mi-1983, contraints de
réduire leurs marges avec Uappreciation du

franc, ce que confirme la derniére enquéte de
'INSEE sur la concurrence étrangére, La
réduction de I'éearl entre nos prix de vente
et ceux des conmcurrents étrangers sur les
marches extérieurs n'a toutefois pas &
suffisante pour bien résister & une concurrence
qui &' intensifie,

Mos réserves de change ont baissé de
52,3 milliards en décembre 1985 (soit 12,2 %)
el de 44,8 depuis décembre 1984, Cela traduit
surtoul la baisse des cours de I'or (— 18.2 %)
et du dollar {— 20,4 %). Parmi ces réserves
108 Aviirs en devises se sont acerus de 6,8 mil-
liards {+ 6,2 %) en douze mois, malgré une
mains-value de 98 milliards due 4 Uapprécia-
ton du frane et ke remboursement anticipé
de 165 milliard de dollars, soic 22 % de la
dette extérieure de 'Btat. La tendance & sc-
crofssement de nos rédserves nlest done pas
mise en cause. Elle resie fondée sur la pour-
suile d'entrée de capitaux el sur le rétablisse-
ment de la balance courante, qui a &8 excé-
dentaive de 2,8 milliards en 1985 (aprés un
déficit de 6,5 en 1984).

En 1985 les entreprises du secteur concur-
rentiel ot fortement aceru leur appel au
marché financier. Les émissions dactions
(65 milliards} ont progressé de 40 %, celles
d'obligations (253 milliards) presque doublé.
Leur part des 316 milliards des émissions obli-
%a[alr&: feontre 250 en 1984) 5°8léve minsi de
3,5 a4 %%, Depuis le 18 décembre 1985 les
entreprises peuvent aussi émettre des hillais
de trésorerie, de dix jours 4 six mois. Leur
encours atteindrait dégd 12 milliards 4 la mi-
février, wvee un taux dintéedt lgtrement infe-
rieur & celui du marché, Yu le montant mini-
mim (3 millicns), ces Emissions ne concernenl
que les grandes entreprises, qui pourraient
réduire leurs autres demandes de crédit ou
medmee leurs émissions longues,

ETRANGER

Lez cours du dollar avaient culming le
13mars [985 4 3,41 DM, 103 francs e
201 wens. Jusqu'au 20 seplembre la déprécia-
tion avait été plus rapide vis<i-vis des mon-
naivs européennes (LER DM et 8,80 francs)
que du ven (242). Le lundi 23 seplembre les
cours régressaient 4 2,70 DM, 825 [rancs et
230 yens. An 2] fevrier ils ne sont plus que
de 2,32 DM, 7,12 francs el 183 vens.

Le cours au comptant du pétrole de la mer
du Nord (brut), qui avait atteint son point
maximum en novermnbre 1980 4 41 5 dollars
le baril et qui &ail encore & 30,4 dollars en
novembre 1983, s'est eflondré, passant en dix
semaines de 24,5 dollars le 11 décembee 1935
d 16,6 dollars le 19 février 1936, La décision

prse le 9décembre 1985 par les pavs de
'OPEP réumis & Genéve de défendre leur part
du marche mondial {tombée 4 moins de 40 %
en novembre 1985, s Pon exclut la produc-
tion des pays & cconomic planifiée) est 4
lorigine de cetie chute,

Aux Etats-Unis les résultats de janvier pro-
lomgent Voplimisme suscité par ceux du mois
de décembre. Le chimage s'est de nowveau
contracte el ne wuche plus que 6,7 % de la
population active, Le taux dutilisation des
capacités dans 'indusirie manufacturiére, en
hausse de prés de | poinl sur trois mois,
atteint 806 %o, La production industriclle a
progresse de 0,3 %, aprés 0,7 % en décembre,
et les prix & la production s sont contractés
de 0,7 %, alors quils avaient augmenté de
0,5 %. Neanmoins les ventes au datail ne se
sonl élevees que de 0,1 %, seules les ventes
dantomaobiles avant empéché un recul.

En RFA le PMB s'est accru de 0,3 % au
quatriéme trimestre, soit 2,3 % en 1983, Ceatte
crojssance 4 @i principalement assurée par
linvestissement productif’ {+ 4.6 %), tandis
gque 3 consommation privée ne progressail
gue legérement (0,1 %) aprés la forte hausse
du trodsidme rimestre, En raison de Tappré-
clation du Dreulschemark les exportations oni
cessd d'8lre dvnamigues, Elles ont baisse de
2,8 % au coms du qualriéme trimesire. Les
derniers indicateurs soulignent un ralentisse-
menl de la production industrielle imputable
d un nel repli des commandes en provenance
de Tétranger,

Au Rovamme-Uni les objectifs de réduction
de la pression fiscale, fortement remis en
cause par la chute du prix du pétrole, pour-
raient Gtre 4 nouveau envisagés dans o
prochain budget de mars 1986 pour deux
rassons, Malgre les pressions saoudiennes, la
production pétroliére du Rovaume-Uni gest
acerue en janvier de plus de 11 %. Des ren-
trées saisonniéres dimpdis onl permis une
amélioration inattendue du solde budgétaire
qui dégage un excedent de 4.5 milliards en

+ o Janvier et rendent & novvean credible la prévi-

sion initiale dun déficil de 7.5 milliards pour
I'année fiscale.

Le chomage reste élevé au Canada, o son
g alleint encore 9.8 % en janvier, conlre
110 % en décembre 1985, tandis que Iinflation
gaccélére, Pour luller contre les tensions
inflationnistes et soutenic le taux de change,
qui se déprécie vis-i-vis du dollar américain
el donc plus massivement encore vis-d-vis de
l'ensemble des monnaies, la Bangue centrle
a de nouveau sugmenté le taux d'escomypte
au début de [Evrier, le portant 4 11,47 %,
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