I. ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

L'économie mondiale voit, au second semestre 1983, se confirmer deux tendances amorcées
depuis la fin de l'année 1982 : si la reprise américaine est désormais indiscutable et
sa poursuite assurée au moins sur la plus grande partie de 1984, son extension au reste
du monde - et notamment aux pays européens - est en revanche plus sélective et plus

problématique. Cette évolution de 1'environnement international doit étre examinée plus
en détail avant de dégager les conséquences qu'elle peut avoir sur 1l'économie francaise

d'ici la mi-84.

1. La reprise américaine

La reprise américaine, dont on date maintenant le point de départ au quatriéme trimestre
1982, a été beaucoup plus forte qu'il n'était généralement prévu au début de 1983 : en
rythme annuel et en termes réels, le Produit National Brut des Etats-Unis a cri de 2,6 %

au premier trimestre 1983, de 9,7 % au deuxiéme, et de 7,6 % au troisiéme.

On comprend mieux actuellement le mécanisme de cette reprise. Jusgu'a 1'été 1982, une
politique monétaire restrictive destinée & casser l'inflation bridait une politique
budgétaire expansionniste, fondée sur un accroissement des dépenses militaires et sur
une réduction des recettes, 1'Economic Recovery Tax Act de 1981 ayant simultanément
programmé une réduction triennale d'impbéts pour les ménages et autorisé les entreprises
4 accélérer 1l'amortissement de leurs dépenses d'investissement.

La crise de paiements mexicaine, en aolt 1982, conduit & un assouplissement de la poli-
tigque monétaire et & l'abandon, jusqu'au printemps 1983, des normes quantitatives sur
les agrégats monétaires habituels. Aussi assiste-t-on rapidement & une décrue

sensible des taux d'intéréts nominaux ; et 1l'injection de pouvoir d'achat dans 1'écono-
mie américaine se traduit-elle, au cours du premier semestre 1983, par un redémarrage
spectaculaire de la construction, et grdce & la poursuite de la baisse du taux d'épargne,
par un vif redressement de la consommation des ménages. Du coté des entreprises, on
assiste & une croissance remarquable du Cash-flow et des profits permettant de financer,
largement sur fonds propres, la reprise des investissements et du stockage qu'appelle
dés 1'6té 1983 ce retournement de la demande pergu comme durable. La baisse du prix du
pétrole en dollars et la modération des hausses de salaires permettent la poursuite du

ralentissement de la hausse des prix, du moins jusqu'a 1'été 1983.

La situation s'est cependant dégradée sur deux points importants. Tout d'abord, la re-
lance s'est accompagnée d'un déficit budgétaire sans précédent puisque, pour l'année

fiscale se terminant a 1l'automne 1983, celui-ci atteint 195 milliards de dollars, soit
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environ 6 ¥ du PNB. La nécessité pour le Trésor américain de financer par emprunt un
tel déficit, la perspective de le voir se maintenir pendant au moins un a deux ans et
1'arrét du desserrement de la politique monétaire destiné & prévenir un regain d'infla-
tion conduisent & une interruption de la baisse des taux nominaux et & un maintien des
taux réels & un niveau élevé (particuliérement par rapport aux taux étrangers). Aussi
les capitaux internationaux affluent-ils sur le marché américain, contribuant ainsi a
une hausse du dollar qui ne peut s'expliquer seulement par le caractére "refuge" de

cette devise face aux aléas de la politique internationale.

Autre point préoccupant : reprise de l'activité américaine et hausse du dollar se con-
juguent pour entrainer une dégradation, elle aussi sans précédent, de la balance commer-
ciale des Etats-Unis, dont le déficit passe d'environ 25 milliards de dollars au second
semestre 1982 et au premier semestre 1983 &, vraisemblablement, plus de 40 milliards de
dollars au second semestre 1983 et au premier semestre 1984. La balance des paiements

courants pourrait se détériorer a un rythme plus spectaculaire encore.

Si, a moyen terme, les déficits du budget et du commerce extérieur inquiétent un nombre
croissant de voix autorisées aux Etats-Unis mémes, a court terme - c'est a dire d'ici

la mi-84 - les perspectives de 1l'économie américaine demeurent prometteuses.

Compte=-tenu de la proximité des élections présidentielles de 1984, il parait douteux

que les politigues budgétaire et monétaire puissent s'infléchir dans un sens nettement
plus restrictif. Certes, la phase de baisse des taux d'intérét nominaux parait désormais
dépassée - ils pourraient rester voisins de 11 % au cours du premier semestre 1984 -
tout comme celle du ralentissement de la hausse des prix. Mais on ne redoute pas pour
autant un dérapage inflationniste, les perspectives de hausses de salaire (dont le pou-
voir d'achat a recommencé a croitre) restant suffisamment voisines de celles de la pro-
ductivité apparente du travail pour ne pas mettre en cause la remontée des profits. Les
entreprises gui, dans certains secteurs (automobile), ont pratiguement atteint une
capacité maximale de production, resteraient ainsi en mesure de développer leurs inves-
tissements en dépit de taux d'intéréts élevés ; et, comme dans toute phase correspondan-
te de reprise, elles reconstitueraient leurs stocks qu'elles avaient réduits a 1l'extréme
en 1982 lorsque les cofits financiers étaient élevés et la demande incertaine. Quant aux
ménages, le redémarrage de l'activité entrainant celui de l'emploi, leur consommation
continuerait & croitre méme si l'on assistait & un arrét de la baisse de leur taux

d'épargne.

Au total, la forte reprise de l'économie américaine enregistrée en 1983 s'ins-
crit dans le profil classique du cycle de l'activité aux Etats-Unis. Entrée désormais
dane sa phase d'expansion, l'économie de ce pays devrait voir sa croissance se poursui-
vre @ un rythme moins soutenu qui pourrait étre encore de l'ordre de 5§ % en rythme annuel

moyen entre 1'automne 1983 et 1'été 1984.
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2. La situation économique hors des Etats-Unis

a) OPEP, PVD, Europe de 1l'Est

Le premier trimestre 1983 a vu se stabiliser le prix du pétrole & un niveau de 29 dollars
le baril d'Arabian Light, en baisse de Prés de 15 % par rapport au niveau moyen de 1982,
tandis que 1l'accord de Londres en mars 1983 a établi entre les pays de L'OPEP des quotas
de production devant permettre de tenir ce prix. La baisse des revenus pétroliers entrai-
€es par ce réajustement s'est traduite par une détérioration de la situation financiére

de ces pays et une chute de leur demande d'importations en dollars. A la fin de l'année
1983, et en perspective sur le premier semestre 1984, deux tendances oppocsées sont a
l'oeuvre : d'une part, la reprise américaine et, sans doute, un certain restockage dans
les pays de 1'OCDE durant l'hiver incitent a& envisager un raffermissement du prix des pro-
duits pétroliers ; d'autre part, le respect des quotas par les pays signataires de l'ac-
cord de Londres n'apparalt pas total, et les pays producteurs de pétrole non membres de
1'OPEP sont tentés d'ajuster leur production a la hausse pour se procurer des devises.

En l'absence d'aléa politique majeur, 1l'effet résultant de ces deux tendances ne devrait
pas &tre significatif. Aussi a-t-on fait ici L'hypothése que le prix du baril de pétrole
en dollars resterait inchangé au cours du premier semestre 1984. La demande d'importations
émanant des pays de 1'OPEP suivrait donc le volume de leurs exportations de pétrole et

continuerait a baisser d'ici la mi-84 aprés s'étre stabilisée au guatriéme trimestre 1983.

Les pays en vote de développement connaissent actuellement des situations fortement con-
trastées selon qu'ils sont surtout producteurs de matiéres premiéres ou de produits
manufacturés, et selon qu'ils sont ou non déja lourdement endettés. Les nouveaux pays
industriels de la zone Asie-Pacifique bénéficient pleinement de la reprise aux Etats-Unis
qui sont un de leurs premiers marchés d'exportation : ils ont donc connu en 1983 une

vive croissance qui doit se poursuivre au premier semestre 1984. En Amérique Latine,

dont la dette représente la moitié de la dette de 1'ensemble des PVD, certains pays
-Mexigue, Brésil- ont également bénéficié du redémarrage de leurs exportations sur le

marché nord-2méricain ; mais leur situation financiére reste si précaire que ce n'est

gu'en comprimant drastiquement leur demande intérieure et leuvrs importations gu'ils
parviennent & dégager un surplus externe suffisant pour rassurer leurs créanciers et
éviter ainsi une rupture des circuits financiers internationaux aux conséquences incal-
culables. Quant aux pays essentiellement exportateurs de matiéres premiéres, en Afrique
notamment, leur situation ne devrait guére s'améliorer : la reprise des cours en dollars
et en livres des matiéres premiéres industrielles qui s'était manifestée au premier
semestre 1983, sans doute en liaison avec des anticipations spéculatives de reprise gé-
néralisée dans les pays développés, s'est interrompue ; elle pourrait reprendre au pre-
mier semestre 1984 si la reprise américaine est plus soutenue et fait plus d'émules qu'il
n'est actuellement prévu. Due essentiellement aux oléagineux, la flambée de 1'été 1983
sur les matiéres premiéres alimentaires devrait faire place a une rechute d'ici la mi-84.

Au total, et méme en &cartant 1'hypothése d'aléas politiques ou financiers majeurs, il
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parait peu réaliste d'escompter un rdle actif de l'ensemble des pays en voie de dévelop-

pement dans la demande mondiale d'ici 1'été 1984.

A la suite des crises financiéres de certains d'entre eux (Pologne, Roumanie), les pays
d'Europe de 1'Est avaient en 1982 fortement réduit leurs importations en provenance de
1'OCDE afin de ralentir la progression de leur endettement & 1'égard des pays occiden-
taux ; ils pourraient ainsi parvenir & annuler en 1983 leur déficit commercial avec ces

derniers, ce gui permettrait une lente reprise de leurs importations en 1984.

b) 1'OCDE hors Etats-Unis

Parmi les pays de 1'OCDE, la situation économique des différents partenaires refléte

partiellement leur proximité économique par rapport aux Etats-Unis. Canada et Japon sont
évidemment les principaux bénéficiaires directs de la reprise américaine, leurs exporta-
tions & destination des Etats-Unis représentent respectivement plus des trois quarts et

plus du gquart de leurs exportations totales.

En EBurope, une caractéristique commune & la plupart des pays est la situation dégradée

de leurs finances publiques, ce qui les dissuade pour un temps d'adopter des politiques
budgétaires expansionnistes. Aussi la principale marge de manceuvre disponible reste-elle
la politique monétaire. Mais celle-ci doit tenir compte de la situation propre & chaque
pays en matiére de lutte contre 1l'inflation et d'endettement extérieur ; elle reste ainsi
indirectement tributaire de la politique monétaire américaine, des divergences marquées
de taux d'intérét pouvant induire des mouvements de capitaux pesant sur les changes. A
cet égard, il est commode de classer en deux catégories les pays européens. Pour la
majorité d'entre eux, tout d'abord, la lutte contre une inflation non encore mattrisée
reste L'objectif prioritaire. C'est en particulier le cas des pays méditerranéens (Italie,
Espagne, Gréce), et, a4 un moindre degré, de la Belgique. L'affaiblissement généralement
plus marqué des monnaies de ces pays par rapport au dollar ne leur a pas permis de béné-
ficier pleinement de la baisse du pétrole. Aussi leurs performances en matiére de crois-
sance économique au cours de l'année 1983 sont-elles dans 1l'ensemble trés médiocres, et

ne devraient-elles guére s'améliorer au premier semestre 1984.

A 1'opposé, les pays de 1'Europe du Nord (Royaume-Uni, Allemagne, Scandinavie)

ont vu en 1983 leur croissance s'améliorer significativement par rapport a 1982, amélio-
ration qui devrait se poursuivre au premier semestre 1984. L'exemple de l'Allemagne est
significatif des conditions de cette reprise, qui s'est dessinée chez elle au premier
semestre 1983, au cours duquel le PNB a crii de 1,7 % et la production industrielle (hors
construction) de 5 %. C'est la demande intérieure qui est & l'origine de ce retournement;
stimulé passagérement par des mesures fiscales prises & la fin de 1l'année 1982 et par

la baisse des taux d'intérét, 1'investissement des entreprises a repris ; en méme temps,

la consommation et 1'investissement en logements des ménages se sont redressés malgré
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la stagnation du revenu disponible réel, cela grdce a une diminution du taux d'épargne
gui atteint & la mi-83 le niveau trés bas de 13 % (déja observé cependant en 1966-67 et
en 1977-78) -La poursuite de la croissance allemande au cours du premier semestre 1984
parait possible 4 un rythme annuel de 2 a 2,5 %, le relais de la consommation étant pris
en premier lieu par les exportations qui progressent & un rythme soutenu grace a la
compétitivité des produits allemands que favorise le niveau élevé du dollar, en second
lieu par l'investissement qu'autorisent la restauration des profits des entreprises et
le niveau modéré des taux d'intérét réels. Au Royaume-Uni, les perspectives sont peut-
étre moins nettes, 1'inflation devant vraisemblablement reprendre gquelque vigueur en 1984
et le déficit du commerce extérieur en produits manufacturés devenant préoccupant.

Au total, la croissance en termes réels des pays européens de 1'OCDE devrait &tre de
l'ordre de 2 % en rythme annuel jusqu'a la mi-84, le mouvement pouvant étre un peu plus
marqué chez deux de nos principaux partenaires (République Fédérale Allemande, Royaume-
Uni). Cette croissance modérée ne serait pas suffisante pour enrayer 1'augmentation du
chdémage ; mais elle ne conduirait pas non plus a remettre en cause les gains en termes
d'inflation obtenus depuis deux ans, qui restent cependant limités dans nombre de pays

européens.

3. L’environnement de |’économie frangaise

Les considérations gqui précédent dessinent le contexte général dans lequel est placée
1'économie frangaise d'ici la mi-84 : croissance soutenue en Amérique du Nord et dans

les pays industrialisés de la zone Asie-Pacifique ; croissance modérée ou faible chez nos
partenaires européens, a 1'Ouest comme & 1'Est ; trés légére croissance, mais inégale-
ment répartie, dans l'ensemble des PVD ; léger repli dans les pays de 1'OPEP. Ces hypo-

théses permettent de construire 1l'évolution de la demande (en volume) de produits manu-

facturés adressée a la France par le reste du monde.

Demande de produits manufacturés adressée  la France (volume)
Evolution semestrielle %, CVS

Pondéra- :

A A= 1983 1983 2° Sem, 1° Sem. 2° Sem.* 1° Sem.§

70 OCDE 4,0 6,6 - 4,0 5,4 1,4 1,9

9 OPEP -11,8 =11,4 - 3,4 - 9,2 - 2,3 - 4,2

16 PVD - 3,1 233 - 5,4 - 0,4 0,4 1,9

5 EUR.EST 152 3,0 - 7,8 DD 0 2,4

100 MONDE (1) IR 4,0 - 4,3 3,0 0,8 155
Source & DiP5

(1) Pondération,par la structure des exportations frangaises en 1980,des volumes d'im-
portations en produits manufacturés frangais par les pays de 1'0OCDE et d'importations
tous produits francais par les autres.
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Il convient de souligner qu'il s'agit, en quelque sorte, d'une demande virtuelle ou po-
tentielle : c'est celle Qu'auraitinduite ou gqu'induirait la croissance en volume des
différents pays si les taux de pénétration des produits frangais chez ceux-ci étaient

restés ou restaient les mémes gqu'en 1980.

On observera également gue les croissances des différents pays ont été,dans une large
mesure, étudiées assez indépendamment les unes des autres, c'est a dire sans prendre
explicitement en compte les effets multiplicateurs qu'induisent les croissances des
différents pays les unes sur les autres. Bien qu'ils en soient encore & un stade expé-
rimental, les modéles macroéconomiques mondiaux développés depuis quelques années et
visant & donner une meilleure compréhension de l'impact des flux commerciaux et finan-
ciers internationaux indiquent toutefois sans ambiguité que ces effets multiplicateurs
sont faibles, notamment & court terme. Aussi, & l'horizon de la note, il faudrait, par
exemple, un fort écart de croissance des Etats-Unis par rapport & la prévision envisagée
pour qu'il en résulte par le seul jeu des effets induits chez nos principaux partenaires

commerciaux, une modification significative de la demande mondiale adressée a la France.

En ce qui concerne les prix et taux 4'intérét, on retiendra ici le cadre suivant. Tout
comme les taux d'intérét, les prix de nos principaux partenaires devraient cesser de
baisser, voire pour certains (Royaume-Uni notamment) connaitre 3 nouveau une légére
hausse. Les prix des matiéres premiéres en devises, aprés s'étre stabilisés, pourraient
se remettre a croitre faiblement d'ici la mi-B4, le prix du pétrole restant, lui,stable

en dollars.

Sur les marchés des changes, on a retenu ici une hypothése de quasi stabilité des pari-

tés par rapport a leurs niveaux au début du gquatriéme trimestre 1983(1}.

(1) et donc un cours du dollar trés légérement au-dessous de 8 francs. On rappelle que,
selon le modéle METRIC, un relévement de 6 % du cours du dollar en francs a pour
principales conséquences au bout de six mois : une dégradation du solde extérieur
d'environ 1,5 milliards de francs par mois, un niveau de 1'indice des prix de détail
plus haut de 0,2 %. Ces effets sont symétriques en cas de baisse du dollar de méme
amplitude.
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Il. ECHANGES AVEC L'EXTERIEUR

Au dela des fluctuations erratiques au mois le mois et des a-coups transitoires liés aux
anticipations de changement de parité du franc, les résultats du commerce extérieur
frangais s'améliorent depuis la mi-1982, comme en témoigne la progression depuis lors

du taux de couverture, progression particuliérement réguliére depuis le printemps 1983.
Aussi, a 1'automne 1983, le taux de couverture en valeur (FAB-FAB) a-t-il retrouvé le
niveau d'équilibre. Ce mouvement traduit, globalement, une croissance en valeur modérée

pour les importations, forte pour les exportations.

Une étude plus détaillée de ce redressement va permettre d'en comprendre les raisons et

donc de voir dans quelle mesure on peut s'attendre & une poursuite de ce mouvement favo-

rable d'ici la mi-1984.

1. Le redressement du commerce extérieur

a) Le constat

Le déficit commercial francais (marchandises, FAB-FAB) atteignait prés de 8 milliards

de francs par mois en moyenne au premier trimestre 1983. Au troisidme trimestre, il est
de moins de 1 milliard par mois. Entre ces deux périodes, le taux de couverture des impor-
tations par les exportations s'est fortement redressé, de l'ordre de 14 points en volume,
de plus de 13 points en valeur.

Cette évolution assez spectaculaire est, certes, liée en partie & des performances excep-
tionnelles dans le domaine agro-alimentaire. Mais l'essentiel de l'amélioration traduit
le redressement des résultats concernant les produits manufacturés. Quant au déficit re-
latif aux produits énergétiques, il connaift depuis prés de deux ans d'amples fluctuations

derridre lesquelles il est difficile de discerner une tendance.

L'examen des soldes par grandes zones géographiques conforte les conclusions de cette
bréve €tude par secteurs. On note en effet que 1'amélioration des échanges francais pro-
vient d'abord des échanges avec les pays occidentaux industrialisés, mais peu de ceux
avec les pays de 1'OPEP et pas du tout de ceux avec les pays en voie de développement.
Quant aux pays & économie centralisée, au deld d'un certain accroissement des échanges
depuis la fin 1982, il est difficile de détecter une tendance a travers les variations

mensuelles.

b) Les explications
Aprés les déceptions de l'année 1982, une telle amélioration du commerce extérieur fran-

cais était espérée pour 1984 plutdt qu'attendue dés 1983,
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On doit cependant bien garder a l'esprit que le redressement marqué constaté sur le pas-
sé récent doit &tre analysé sur une période remontant au deld du premier trimestre 1983 :
le début de 1l'année a en effet certainement été fortement perturbé, notamment en ce qui
concerne le commerce extérieur, par des comportements transitoires liés a des anticipa-
tions sur la dévaluation du franc intervenue fin mars. De telles anticipations ont vrai-
semblablement conduit certains agents économiques d avancer leurs importations et -
lorsque c'était possible - & retarder leurs exportations, Ce phénoméne de termaillage
réel transparaft particulidrement dans le secteur des produits manufacturés, ou 1l'ac-
croissement des stocks au premier trimestre est beaucoup plus fort que l'aurait laissé
attendre le seul ralentissement de la consommation intérieure. Il s'observe d'ailleurs
sur le graphique de 1'évolution du solde des &changes de produits manufacturés ou les
mois de janvier-février-mars 1983 apparaissent excessivement bas (et particuliérement
février, la série représentée ayant été mise en moyenne mobile sur 3 mois). Aussi fait-
on ici 1'hypothése qu'il est légitime de lisser les a-coups qui apparaissent dans les

séries de soldes au début de 1l'année 1983.

Une fois €liminée ainsi cette influence parasite des changements de parité, la progres=-
sion des échanges extérieurs frangais s'expligque, pour l'essentiel, par la conjonction

de deux effets :

- la compétitivité des prix frangais, & la fois externe (rapport des prix étrangers aux
prix d'exportation francais, en francs) et interne (rapport des prix a 1'importatiom et
des prix de production francais, en francs), qui s'améliore a la suite des réajustements
en baisse de la parité du franc, et rend ainsi possible une augmentation des parts de
marché tenues par les producteurs frangais, tant a& l'intérieur qu'a l'extérieur,

- le décalage conjoncturel, qui s'inverse 3 partir de la fin 1982 entre la France, ol
1'activité tend a se ralentir, et ses principaux partenaires, ol elle tend & repartir,
ce qui, toutes choses égales par ailleurs, conduit a une stabilisation des importations

et 4 un accroissement des exportations.

On voit clairement, sur le graphique ci-contre, que ce n'est qu'a partir du premier tri-
mestre 1983 que les deux effets jouent simultanément en faveur des &changes extérieurs
frangais. _

On peut évaluer plus quantitativement 1'importance respective de ces deux effets en uti-
lisant les résultats d'estimations économétriques effectuées sur la décennie 70 et con-
cernant les produits manufacturés. Selon ces travaux, les variations relatives du taux
de couverture en volume des échanges de proguits manufacturés sont, approximativement,
la somme de deux termes : les variations relatives d'un indicateur de décalage conjonc-
turel (dont la définition est indiquée en note de bas de graphique), et la somme pon-
dérée des variations relatives passées des compétitivités-prix interne et externe, les
poids traduisant le retard avec lequel se manifeste 1'influence des différences entre
prix francais et prix étrangers. La variation du taux de couverture en valeur se déduit

alors de celle du taux de couverture en volume (d'aprés la définition m€me de celui-ci)



en y ajoutant la variation des termes de l'échange (rapport des prix d'exportation aux

prix a l'importation).

Dans le cas d'un changement de parité, les variations induites de compétitivité (inter-
ne et externe) ainsi que celles des termes de l'échange dépendent de fagon cruciale

des comportements de marge des exportateurs francais et étrangers, c'est-d-dire de la
fagon dont ils répercutent sur leurs prix de vente le montant de la dévaluation. Si 1'on
admet, en premiére approximation, que les exportateurs frangais et étrangers ont le com-
portement de marge moyen qui a été estimé économétriquement sur la derniére décennie,
alors, pour les uns comme pour les autres, 1/3 environ d'un changement de parité passe
en marges, alors que les 2/3 restant se traduisent en compétitivité. Autrement dit,

dans le cas d'une dévaluation du franc, les exportateurs francgais ne relé@vent leur prix
en francs que d'1/3 du montant de la dévaluation, tandis que les exportateurs Etrangers
en France ne relévent leurs prix en francs que des 2/3 de la dévaluation.

Ce résultat suppose que les prix de production - francais en francs, &trangers en de=-
vises — ne sont pas eux-mémes modifiés du seul fait du changement de parité ; aussi
n'est-il valide qu'a@ court terme, c'est-d-dire avant que les effets du changement de
parité puissent rétroagir eux-mémes sur les prix francais et la production frangaise,
Ces ordres de grandeur expliquent &galement pourquoi la dégradation des termes de 1'é-
change n'est elle-méme que du 1/3 du montant de la dévaluation (1) - cela toujours en

premiére approximation et & court terme.

Si 1'on utilise alors ces résultats pour 1l'analyse du mouvement récent des Echanges
extérieurs francais, on est conduit aux conclusions suivantes, Sur l'amélioration
d'environ 13 % qu'a connu entre le premier et le troisiéme trimestres 1983 le taux de
couverture en valeur des échanges de produits manufacturés, prés de la moitié est due
d'abord aux effets transitoires du termaillage réel ainsi qu'a des aléas de trés court
terme (qui peuvent avoir joué favorablement au troisi@me trimestre) et a divers fac-
teurs explicatifs secondaires, non explicités ici mais ne relevant pas de la compétiti-
vité-prix ni du décalage conjoncturel, Ces deux derniers facteurs comptent alors pour
4,5 % et 2,5 % respectivement ; c'est-a-dire que l'amélioration de la compétitivité-:
prix induite par les changements récents de parité (en particulier par la dernidre dé-
valuation de mars 1983) explique environ 4,5 7Z sur les 13 % de redressement du taux de
couverture, tandis que le décalage conjoncturel entre la France et ses partenaires com-

merciaux en explique environ 2,5 Z.

(1) Par définition méme des termes de 1l'échange, rapport . entre les prix & 1'export
et les prix & l'import en francs, leur variation relative est égale a la différence
entre celle des prix a l'export, ici 1/3 du taux de dévaluation et celle des prix a
1'import, ici 2/3 de ce taux, c'est-a-dire - 1/3.Les termes de l'échange baissent donc
bien du 1/3 de la dévaluation.



2. Les perspectives

a) Les produits manufacturés

Au cours des prochains trimestres, 1'évolution des échanges de produits manufacturés
devrait se traduire par une faible progression du solde & partir du niveau actuel,

En effet, en l'absence de mouvement sur la parité du franc et & la faveur du ralentis-
sement de la progression des prix de production frangais, 1l'écart entre les taux de
croissance des prix frangais et &trangers devrait €tre faible, permettant un quasi-
maintien des termes de 1l'échange ainsi que de la compétitivité-prix (qui a désormais
tendance instantanément a se dégrader, mais bénéficie encore de 1'amélioration obtenue
a4 la suite des dévaluations et des mesures qui les ont accompagnées). Il n'y aurait done
plus a attendre de nouveaux gains de parts de marché, et les variations du taux de cou-

verture (en volume comme en valeur) suivraient celles du décalage conjoncturel.

Compte~tenu des hypoth&ses faites sur l'environnement international de la France, ces
variations de décalage conjoncturel (mesurées selon l'indicateur déja &voqué) pour-
raient &tre d'environ 2,5 7 d'ici la mi-1984,s0it autant qu'entre le premier et le troi-
siéme trimestre 1983. Ceci se traduirait par un accroissement du solde des échanges de
produits manufacturés & peine supérieur & 0,5 milliard par mois par rapport au niveau
moyen du troisiéme trimestre 1983.

Les enquétes de conjoncture confortent 1'idée d'une croissance correspondante des ex=
portations, du moins pour les tout prochains mois, Par ailleurs, les informations dont
on dispose a l'heure actuelle sur les livraisons consécutives aux grands c0ntratsgl¥our
lesquelles on s'attend en 1984 a une baisse de l'ordre de 15 milliards par rapport a
1'année 1983, vont également dans le sens de prévisions du solde extérieur plus tempé-

rées que la seule extrapolation de la tendance récente pourrait le laisser penser.

b) L'agro-alimentaire et 1'énergie

Le solde agro-alimentaire a connu une évolution particuliérement favorable au troisiéme
trimestre 1983 & la faveur de livraisons importantes de céréales. Compte tenu de ce que
le cours mondial des céréales est actuellement trés soutenu, on a fait 1'hypothé&se que,
d'ici la mi-1984, le solde des échanges agro-alimentaires ne baisserait que trés modé-

rément pour s'établir,en moyenne, entre 1,5 et 2 milliards de francs par mois,

Voisin de 14 milliards de francs par mois au troisiéme trimestre 1983, c'est-d-dire a
un niveau un peu plus faible que la moyenne de l'année 1982, le déficit &nergétique
devrait progresser i nouveau, mais trés modérément, pour atteindre 15 milliards par
mois au deuxiéme trimestre 1984, La légére progression des volumes importés de pétrole
brut, due a un restockage au cours de l'hiver, serait compensée par une réduction des
importations de produits raffinés aprés leur croissance observée en 1983 et due alors

3 la moindre profitabilité du raffinage frangais. On rappelle que 1l'&volution ainsi pré-

(1) Mais ceux—ci comportent une part non négligeable de services, qui sont comptabilisés
en "invisibles" dans la balance des paiements (cf. plus loin),
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Soldes par zones et par produits
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vue est faite dans l'hypothése ol le prix en dollars du baril de pétrole ne varie pas,

non plus que le cours du dollar en francs.

Solde des échanges de marchandises (y.c materiel confidentialisé)
(1)

Milliards de francs courants CVS

Total 1982 1983 1984

1983 ey ety 1 2 3 4% 1° Sem¥
Agro Alimentaire ..... 20 2,9 5,0 3,8 3,9 W liea) 5 11
ENergle) iincs s poaesisns =1 -47,1 | -46,1 | -41,6 | -43,3 | -42,4 | 44 -90
Produits manufacturés. 64 6,2 9,8 3,5 | 15,97 152448 [ 125 48
Ensemble CAF-FAB ..... - 85 -38,6| =30,3 |[=33.:6 | =22,;7 | -13,0 | -186 -30
Ensemble FAB-FAB ..... - 46 -28,9 | -20,4 |-23,8 |-12,9 | - 3,1 | -6 =18
(1) Montants par période (année, trimestre, semestre) Source : Douanes

¢) Le solde global

Au total, d'ici la mi-1984, le solde FAB-FAB des échanges extérieurs de la France pour-
rait se dégrader d'environ 0,5 & 1 milliard de francs selon le mois par rapport aux
résultats du troisiéme trimestre 1983, oli le déficit était de | milliard par mois en

moyenne.

Sur 1'ensemble de 1'année 1983, le déficit pourrait étre ainsi a peine supérieur a

45 milliards de francs, c'est-a-dire réduit de moitié par rapport a celui de 1982

(92,6 milliards). Cette amélioration proviendrait pour environ 35 milliards des produits
manufacturés, pour 5 milliards de l'agro-alimentaire et pour 5 milliards des produits

énergétiques.

A la mi-1984, le déficit cumulé depuis le début de l'année serait voisin de 10 milliards
de francs. Mais, compte-tenu des hypothéses faites en matiére de prix et de change,
1'évolution du solde extérieur serait désormais essentiellement tributaire du décalage
conjoncturel, Il n'est pas inutile, enfin, de rappeler que de telles prévisions ne sont
que des prévisions moyennes conditionnées par des hypothéses fragiles sur 1'environne-

ment international, et donc inévitablement entachées d'une forte incertitude.

3. La balance des paiements courants

Les transactions courantes connaissent un spectaculaire redressement au cours de la
seconde moitié de ltannde 1983, sur laquelle l'équilibre est presque atteint : le solde
passe en effet 3 - 4 milliards de francs aprés avoir &té de - 34 milliards au premier
semestre 1983 et de - 41 milliards au second semestre 1982. C'est la réduction du défi-
cit commercial qui en est la cause, méme si, on le rappelle, la définition du solde com-
mercial en termes de balance de paiements n'est pas la méme que celle jusqu'ici retenue
pour analyser le commerce extérieur (cf. tableau). L'évolution du poste "Invisibles' ne

reproduit pas, en effet, l'é@volution favorable des échanges de marchandises,
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La balance des paiements
Source : Trésor Milliards de francs courants non CVS
1982 | 1983
1° Sem. 2° Sem. 1° Sem. 2° Sem i
Solde commercial en balance(lz... - 48,1 - 54 - 43,5 - 16
et e e o K2R S S S RS R o e S O 9,9 12,9 9.5 12
Paiements courants ......cecceeaes - 38,2 - 41,1 - 34,0 - 4
Capitaux & long terme. .........e. =g 25,6 18,8 30
dont : Emprunts autorisés nets. 30,0 48,1 372 55
Capitaux a court terme(?l ........ 39,2 15,5 15,2 - 26
dont : Secteur bancaire ....... i 5,4 40,7 10
Secteur public ......... 29,6 3,4 =231 =30

(1) Le solde commercial repris en balance des paiements est plus négatif que celui cal-
culé par les Douanes en raison notamment de la prise en compte du déficit
DOM/TOM (environ 16 milliards de francs en 1982).

(2) ¥ compris erreurs et omissions.
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a) L'évolution des invisibles

Les différentes composantes du poste '"invisibles" &évoluent en 1983 de fagon différente,
de sorte que, globalement,ce poste ne connalt pas d'amélioration par rapport a 1982

(l'amélioration du second semestre par rapport au premier est de nature saisonniére),

En effet, si certaines économies sont, en 1983, faites dans les dépenses de transfert,
notamment par le secteur public, l'excédent des échanges de services devrait, quant a lui,
s'inscrire en retrait par rapport 3 son niveau de 1982, et cela pour deux raisons.

D'une part, le solde de la balance des revenus du capital - public et privé - devient
déficitaire en 1983 a la suite des cessions d'actifs (réserves de change, en particu-
lier) et des emprunts & l'Etranger effectués afin de financer les déficits des paiements
des années précédentes. D'autre part les recettes nettes dégagées par les opérations
d'échanges de technologie semblent se tasser, comme 1'indique la baisse des prises de
commandes de grands contrats & l'exportation ; et ce mouvement devrait devenir sensible
dés la fin de 1'année 1983 ; la raison tient & la fois a4 la diminution des ressources

des clients traditionnels de la France et a la réticence croissante a consentir de nou=-

veaux crédits & des pays déja lourdement endettés.

A l1'inverse des postes précédents, la balance touristique enregistre & partir du deuxié-~
me trimestre 1983 une trés vive progression de son excédent qui pourrait atteindre

20 milliards sur 1l'année contre 12 milliards en 1982. Ce surplus ré&sulte en partie de

la stabilisation des dépenses, mais il est principalement imputable & une trés forte
progression des recettes. Le gain de compétitivité acquis par les réaménagements moné-
taires semble donec avoir un effet plus important sur ce solde que les restrictions sur
les sommes d'argent que les Frangais peuvent emporter a l'étranger. Ceci permet d'escomp-
ter en 1984 le maintien de 1'excédent a son niveau de 1983 malgré la levée de ces res-

trictions.

Au total, le solde des invisibles devrait, au premier semestre 1984,ne se dégrader que
trés légérement par rapport & celui observé au premier semestre 1983. Aussi, compte
tenu de ce que le solde commercial s'améliore encore de fagon marginale, le solde de la

balance des paiements resterait proche de son niveau d'équilibre au premier semestre 1984.

h) Te financement

A compter du troisiéme trimestre 1983, le déficit des paiements courants revient & un

niveau suffisamment faible pour ne plus poser en soi de probléme de financement, Dans

ces conditions, la structure des mouvements de capitaux recensés en balance correspond
4 la fois au désir des autorités de reconstituer les avoirs publics de change ainsi

qu'a des considérations relatives a la gestion de l'endettement extérieur,

Les réserves en devises avaient été fortement sollicitées en 1982 pour financer le défi-

cit de cet exercice. La variation des avoirs publics & court terme saisie en balance

25



faisait apparaftre une diminution de 33 milliards. En 1983 la ligne pourrait enregistrer
un accroissement supérieur & 50 milliards. Les origines de ce redressement sont de deux

ordres.

Tout d'abord le contr8le des changes a &té renforcé au lendemain du réajustement moné-
taire du mois de mars. Les possibilités laissées aux négociants de se couvrir & terme
ont été réduites. Cette mesure s'est traduite par un dégonflement sensible des encours
d'achats de devises a terme par les résidents et a eu par contrecoup un effet bénéfique
sur les réserves. En effet lorsqu'une banque regoit un ordre d'achat i terme elle se
couvre en acquérant immédiatement les devises en question qu'elle replace & 1'étranger
jusqu'a 1'échéance, Le non renouvellement des ordres d'achat & terme a permis d'alléger
d'autant la demande de devises contre francs sur le marché des changes. Un montant de
devises correspondant au flux d'opérations enregistrées sur la période de couverture

a ainsi pu €tre économisé. La reconstitution des réserves se poursuit sur la deuxiéme

partie de l'année selon des modalités différentes.

Ce sont les émissions d'emprunts & 1l'étranger,pour des montants dépassant le besoin de
financement né du déficit des paiements courants et des sorties "spontanées'" de capitaux
(principalement les crédits commerciaux consentis & nos clients étrangers),qui permet-
tent de "suralimenter' le marché des changes. Une illustration en est donnée par 1l'em-
prunt de 4 milliards d'ECUS auprés de la CEE. Cette politique,outre qu'elle renforce a
court terme la possibilité pour les autorités de faire face 3 une éventuelle crise de
change (qu'elle contribue ainsi & prévenir),présente également l'avantage de faciliter
la gestion de la dette extérieure, En effet les éché@ances en capital sur les tirages

déja effectués sont appelées a croftre dans les années a venir. Une utilisation régu-

liére des ressources du marché international des capitaux, & un moment ol par ailleurs
ce marché souffre d'une pénurie de débiteurs crédibles, permet de restructurer la dette

en prévenant les d-coups qui auraient pu survenir & 1l'occasion des remboursements.

L'évolution favorable des paiements courants et les conditions de financement du défi-
cit témoignent d'un certain desserrement de la contrainte extérieure en 1983. Il appa-
raft toutefois clairement que les exportations de capitaux & long terme comme le service
de la dette accumulée continueront a reposer en 1984 sur les préts obtenus de l'exté-

rieur,
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111, PRIX ET COUTS

Comprendre 1'évolution des prix est, une fois encore, déterminant pour prévoir les ten-—
dances 3 court terme de l'économie frangaise. Cette évolution refléte dans une large me-
sure celle des prix des produits importés et des cofits de production nationaux. Au terme
de 1'année 1983, la décélération du rythme de hausse des prix & la consommation en France
peut paraftre lente, notamment par comparaison avec celle observée depuis deux ans dans
les principaux pays industriels. Une analyse plus fouille conduit & nuancer cette

impression,

1. Les prix des produits importés
a) Le pétrole

On a vu, lorsqu'a été examinée la situation des pays de 1'OPEP, les raisonms qui condui-
sent 3 faire 1'hypoth&se d'un maintien du prix en dollars du baril de pétrole d'ici la
mi-84. Compte tenu de la structure géographique et qualitative des importations francai~-
ses de pétrole, le prix moyen CAF du baril importé en France se maintiendrait & un ni=
veau voisin de 30,5 dollars. Aussi, sur 1l'ensemble de la période analysée dans cette
note, le prix en francs du pétrole importé refléte-t-il la seule &volution du cours du
dollar. Compte tenu des délais d'acheminement, cela signifie qu'apr&s une baisse d'envi-
ron 6,5 % entre le dernier trimestre 1982 et le premier trimestre 1983, le prix en
francs du pétrole importé est remonté d'environ 7 7 entre le deuxiéme et le quatriéme

trimestres; il devrait désormais rester & peu prés constant d'ici la mi-84, du moins

dans l'hypothése ol le cours du dollar se stabilise.

b) Les mati&res premidres

La forte progression des cours en devises des matires premiéres industrielles qui
s'était manifestée dés le début de 1'année s'est interrompue depuis la mi-83. Dans l'en-
semble elle ne devrait reprendre que tré@s modérément au premier semestre 1984 (aluminium
et ferrailles, en particulier). Les matilres premiéres d'origine agricole devraient,
elles aussi, connaftre désormais une retomb&e de leurs cours en devises aprés les sensi-
bles augmentations du premier trimestre 1983 (textiles) ou du milieu d'année 1983 (oléa-

gineux).

Exprimé en francs, le cours des matiéres premidres importées a connu, au cours de 1l'an-
née 1983, une progression spectaculaire, la hausse du dollar ayant a partir du deuxiéme
trimestre relayé celle des cours en devises, C'est ainsi qu'entre le quatriéme trimestre

27



1978 =100

i =t _
— Indicateurs con]oncturels de la tendance : i
des cours des matiéres premiéres importées — 750
S | = 3 200
il ~ INDUSTRIELLES HORS METAUX PRECIEUX (en franes) | ;’ o -4 dfrto ARV
T e iy T i e N
] L A v A, "\-\ -
: _.___,,.\; = \”"-.r"j R i ~= 150
_Ff“_*_ lNDUSTRIELLES H{]RS METAUX PFIEL‘IEU)? (en devises)— |
pf '_\x“ T
j Eg /\ \~ v‘w‘\_ f A :
L ENSEMBLE (en devises) “‘UM - — 100
1981 1982 1983 1984 90

28



1982 et ce qui se dessine pour le quatriéme trimestre 1983, les prix en francs de cer-
tains groupes de matiéres premi&res importées ont fait des bonds spectaculaires : de
1'ordre de 60 % pour les oléagineux, 50 % pour le caoutchouc, 25 % pour les textiles.
Pour 1'ensemble des matidres premiéres industrielles importées (hors métaux précieux),

la hausse sur la méme période est d'environ 12,5 Z.
P ’

En revanche, d'ici la mi-84, les hypothéses faites jusqu'ici conduisent & envisager tout

au plus une trés légére progression du prix en francs des matiéres premiéres importées,

c) Les produits manufacturés

Aprés s'@tre pratiquement interrompue aux quatriéme trimestre 1982 et premier trimestre
1983, la croissance des prix en francs des produits manufacturés importés en France a
repris a partir du deuxigme trimestre 1983. En effet, le ralentissement trés marqué de
1'inflation chez la plupart de nos partenaires en 1982 a commencé, on l'a vu, a €tre

-

moins perceptible i la mi-83, et cela & peu pré&s au moment oli le cours de leurs devises
en francs remontait 3 la suite du réajustement monétaire de mars. On a vu, 4 propos du
commerce extérieur, que les exportateurs étrangers avaient alors quelque peu comprimé
leurs marges sur les produits qu'ils vendent en France. Aussi 1'augmentation du prix en
francs des produits manufacturés importés n'a-t-elle &té que d'environ 6 % entre le
premier et le troisiéme trimestres 1983. On peut s'attendre désormais & une croissance

modérée de ces prix en francs de l'ordre de 3 7% d'ici la mi-84, paralléle a leur évolu-

tion en devises.

2. Les prix et colts de production

Les prix de production décélérent au second semestre 1983, passant d'un rythme mensuel
de hausse de 1l'ordre de 0,7 3 0,8 %Z au premier semestre & 0,6 % au second. Dans 1'indus-
trie, il semble que les accords sectoriels passés pour lutter contre l'inflation aient
été dans 1'ensemble respectés : d'aprés 1l'enquéte de conjoncture d'octobre, les indus-—
triels prévoient une augmentation de 1,5 % au quatriéme trimestre, ce qui entralnerait
une hausse en glissement sur 1l'année (déc. 83/déc. 82) de 7,4 7Z. Des hausses un peu plus
fortes sont 3 noter dans les secteurs des biens de consommation et de 1l'automobile. Dans
les branches non industrielles, le rythme de hausse des prix est plus rapide que dans

1'industrie, en particulier dans 1l'agriculture, le commerce et les services.

Pourtant,le mouvement de ralentissement des prix de production s'accompagne au second
semestre, d'une forte hausse des codts : dé&s le deuxiéme trimestre, le réaménagement
monétaire et surtout la hausse du dollar ont fortement renchéri le cofit, en francs, de
1'énergie et plus fortement encore celui des biens intermédiaires importés. Aussi, sur
le second semestre, le prix des consommations intermédiaires augmente de 0,7 %Z en rythme
mensuel. Le salaire horaire croft également plus vite que le prix de production(environ

0,7 % par mois au second semestre)sans que les deux autres composantes du coft salarial
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unitaire évoluent favorablement : le taux des cotisations sociales a& la charge des
employeurs augmente le ler juillet ainsi que le plafond de Sécurité Sociale ; la baisse
des effectifs compensant juste la baisse de production, il n'y a pas de gains notables
de productivité, sauf dans l'industrie qui connaft une baisse plus forte des effectifs
(- 1,5 % en glissement semestriel) et un maintien de la production, Au total, le cofit
unitaire croft de 0,9 % par mois au second semestre et il en résulte une dégradation

des résultats des entreprises par rapport au premier semestre.

_Prix et principaux cofits unitaires dans |'industrie manufacturiére (1)

Moyennes semestrielles, évolution % CVS

1982 1983 1984
2° Sem. 1° Sem. 2° Sem. 1° Sem.
1. Prix de production ...... 2,6 4,1 SR 3,0
2. Cofit unitaire des consom-
mations intermédiaires... 3,6 3.2 425 352
3. Taux de salaire horaire . 4,2 6,3 4,7 B;5
A SR rAduetIVIEEl S s B ie 152 3,2 1,9 1,
5. Cofit salarial unitaire
(=3 -4) ..... a5 Ean o 3,0 31 2,8 1,8

Source. : C.T.
(1) Le coiit unitaire total comprend aussi les cofits unitaires des cotisations employeurs,

des frais financiers et des impdts liés a la production, gui ne sont pas calculés
séparément pour la seule industrie manufacturiére.

Il est vraisemblable qu'en 1983 le ralentissement observé des prix de production va
au-delda du comportement spontané qu'auraient eu les entreprises en l'absence d'accords
de modération (Dans l'industrie, une entreprise sur deux cite la rigidité de ses prix
de vente comme cause de ses difficultés de trésorerie). Aussi, étant donné le niveau de
leurs résultats, les entreprises essaleraient de retrouver au premier semestre 1984 une
évolution de leurs prix plus conforme 3 celle de leurs cofits, En ce qui concerne ces
derniers, la décélération serait nette : le maintien des parités actuelles et la faible
hausse des prix des matiéres premiéres limiteront la hausse des cofits intermédiaires
importés. La poursuite de la baisse des effectifs, au méme rythme qu'au second semestre
1983, jointe & la légdre augmentation de la production, entrainera des gains de produc-
tivité, Enfin, le salaire horaire ne progresserait pas plus vite que les prix i la

consommation.

Le net ralentissement de la hausse du colt total rendrait ainsi compatibles, au premier
semestre 1984, une nouvelle décélération des prix de production et une ldgére améliora-

tion de la situation financiére des entreprises,

Mais les pouvoirs publics ont décidé que, comme en 1983, le régime des prix industriels

et des prestations de services reposerait en 1984 sur des engagements contractuels de



lutte contre 1'inflation et des accords de régulation,ou a défaut,sur des fixations
unilatérales des prix par les autorités publiques. Il est donc difficile de chiffrer
dés a présent l'ampleur de la décélération des prix de production : compte-tenu des
informations actuellement disponibles, l'hypoth@se faite ici est une hausse de 1l'ordre

de 0,5 & 0,6 Z par mois au premier semestre 1984,

3. Les prix a la consommation

a) Le constat

A 1'issue du mois d'octobre 1983, la hausse de l'indice des prix a la consommation (295
postes) déja acquise au cours de l'année se monte & 8,5 %. En glissement sur 12 mois
(octobre 1983/octobre 1982), cette hausse est de 10,4 7. Par rapport aux 9,7 % de glis-
sement annuel obtenus en 1982 - grAce & quatre mois de blocage, il est vrai -, les
progrés peuvent sembler limités, d'autant que l'année 1983 a bénéficié de la baisse du

prix du pétrole au premier trimestre,

Variation observée en octobre 1983 des prix & la consommation %
i t du gr
o, | e
1983 Groupe = d -2 NAUSSe g1 octobre 1982
a octobre de janvier a 3 Gotsiye daad
(inclus) octobre (1)
25 Alimentation ....... 8,6 26 10,2
33 Produits industriels
manufacturés secteur
PTAVE ooivie viwinisioeaisinie 8,0 31 9,5
17 Services privés .... 10,1 20 12,6
15 Tarifs publics
(y.c. énergie)..... . 5,8 10 8,5
6 Lioyers; €au ceveuas 0 10,4 8 12,1
4 ST 1 Tevar AL AN 2,5 5 1352
100 ENSEMBIE ! . cesiinis e 8,5 100 10,4

Source : INSEE

(1) Acquis en octobre de chaque groupe, pondéré par le poids 1983, rapporté & l'acquis
en octobre de 1'ensemble.

Les raisons de cette résistance & la décélération de l'inflation sont multiples et com-
plexes ; il est difficile de faire la part des causes profondes et celle des facteurs
apparents de hausse des prix qui se manifestent au cours de la période elle-méme. Parmi
ces derniers, on peut citer : l'accumulation en début d'année d'augmentations consécu-
tives & la sortie du blocage (qui s'était achevé fin octobre 1982), en particulier en ce
qui concerne les services du secteur privé, les loyers, la santé ; la création, dans le
cadre des mesures prises fin mars et afin de redresser le déficit de la Sécurité Sociale,

d'une vignette sur les alcools titrant plus de 25° et sur le tabac, dont 1'effet sur

1'indice en 1983 est estimé a + 0,2 % ; la forte remontée du prix en francs des produits
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importés consécutive au réajustement monétaire de mars et & la reprise du dollar & par-
tir du deuxidme trimestre ; le renversement & la hausse de la tendance modératrice des
prix alimentaires observée de 1'été 1982 & 1'été 1983 et le dérapage du poste "habille-
ment et textile" i 1'automne 1983, tous deux dus, au moins en partie, aux mémes mouve-
ments sur les matidres premiéres importées correspondantes. En sens inverse, les groupes
des produits industriels et des tarifs publics (y.c. énergie) — qui entrent d eux deux
pour prés de la moitié dans la pondération de 1'indice - ont connu une &volution de
leurs prix plus modérée, s'inscrivant pour les premiers dans une tendance de longue
période et pour les seconds dans unme politique délibérée favorisée au premier trimestre

par la baisse du prix du pétrole.

b) Les perspectives

Pour 1'ensemble de 1l'année 1983, on prévoit désormais une hausse des prix a la consom-
mation d'environ 9,4 % (en glissement décembre 1983/décembre 1982 ; en moyenne annuelle
1983/1982, la hausse serait de 9,5 %). En effet, le dernier trimestre de 1'année 1983
devrait connaitre une hausse de 1,6 %, en décélération sensible sur le reste de 1'année.
Ce ralentissement tiendrait & plusieurs raisons : d'abord la plupart des hausses autori-

sées au titre de l'année 1983 ont déjd &té effectuées ; les tensions sur les prix

alimentaires devraient s'atténuer ; les tarifs publics augmenteraient peu (+ 0,5 7Z sur
le trimestre, compte tenu de l'accroissement des rabais autorisé&s sur les prix des car-—
burants) ; enfin une réglementation plus stricte des prix dans le secteur des services
privés, abrité de la concurrence internationale, devrait contribuer & modérer la crois-

sance de 1l'indice de ce secteur,

Au premier semestre 1984 la hausse des prix pourrait approcher 3,8 % en glissement (juin
84/déc. 83) compte tenu de l'échéancier des augmentations actuellement envisagées pour
les tarifs publics (y.c. énergie) (1). Une telle tendance ne tient pas compte des chan-
gements de comportement que pourrait induire chez 1'ensemble des agents une prise de
conscience plus forte des enjeux de la désinflation. Le chiffre retenu résulte d'un
travail minutieux qui consiste & analyser les &volutions des divers postes de 1l'indice
observées dans un passé récent et & extrapoler celles-ci en tenant compte des informa-

tions disponibles sur les facteurs de hausses 3 venir ainsi que des hypothéses faites

plus haut sur 1'évolution des prix de production.

En examinant les tendances de hausses dans chacun des grands groupes qui constituent
1'indice, on note sur le tableau ci-joint que, tout comme en 1983, ce seraient les servi-
ces privés et les produits alimentaires qui tireraient l'indice vers le haut au premier
semestre 1984. Compte tenu de la pondération de 1'alimentation (environ 1/4),une moindre

hausse de 0,4 % sur ce poste réduirait de 0,1 % la hausse de 1l'indice.

(1) Un report au second semestre de certaines de ces augmentations pourrait réduire ce
chiffre.
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Evolution des prix 4 la consommation (1) Clissnent Aetensdtivtelaniid

1981 1982 1983 1984
Groupe - g
1°Sem. | 2°Sem. 1°Sem. | 2°Sem.(3) | 1°Sem. | 2°Sem.(4) | 1°Sem (9
Alimentation .euiseess 7Y 8,1 6,5 Pl 4,2 6,0 4,4
Produits manufacturés
du secteur privé .... 4,9 Sig2 543 2,8 S 3,8 3,5
Services privés ..... 8,3 6,8 7,0 32y 657 357 4,0
Tarifs publics
(yoCo Energie) ceeees 6,7 10,0 7,4 6,8 351 257 340
EOYOEE] Sl eecinuneee 6,8 59 5,6 2,4 6,3 4,0 3,2
S BIEE . e v nias Bieln s o Gyl 756 156 3.4 9,5 0,0 3,0
ENSEMBLE. s eresneeaes 6,5 7,0 6,1 3,4 53 3,9 3,8

Source : INSEE
(1) Indice des prix de détail (295 postes)

(2) 1° Sem. : juin/déc. ; 2° Sem. : déc./juin.
(3) Blocage juillet-octobre

(4) y.c. vignettes tabacs alcools

(5) Tendance (cf. texte).

4, La désinflation encalminée ?

A s'en tenir aux chiffres cités jusqu'ici, on peut avoir le sentiment que le processus
de désinflation, vigoureusement engagé 3 la mi-82, serait actuellement trés ralenti, de
sorte que la différence de taux d'inflation entre la France et ses principaux partenai-
res recommencerait 3 croftre dangereusement, A ce sujet, il importe d'abord de bien
comprendre que le calcul d'un indice des prix des partenaires de la France repose sur
un certain nombre de conventions qui ne sont pas toujours clairement pergues ; aussi
différentes formules peuvent-elles &tre utilisées, qui ne conduisent pas 4 des résul-
tats identiques. C'est donc plus 3@ 1'évolution d'un tel indice qu'd son niveau qu'il
convient de porter attention (cf. encadré).

Cela étant, il est vrai que, sauf sur la période de blocage 3 la mi-82, la décélération
du rythme d'inflation depuis 1980 a &té plus marquée & l'étranger qu'en France, passant
a 1l'extérieur d'un rythme de 12 7 1'an & un rythme de 5 7 actuellement. On a toutefois
déja noté que les taux d'inflation étrangers avaient vraisemblablement atteint un plan-

cher et &taient susceptibles d'augmenter & nouveau, quoique modé&rément, d'ici la mi-84.

En ce qui concerne les prix frangais, la chronique des prix qui a servi a 1'établissemen
d'une tendance de 3,8 %Z sur le premier semestre 1984 - tendance en apparence

conduit aussi 3 la diminution réguliére de leur glissement sur 12 mois a partir d'un
point haut de 10,4 en octobre 1983. On parvient ainsi a 7,7 % en juin 1984 (c'est-i-
dire pour juin 84/juin 83), soit le chiffre de glissement sur 12 mois le plus faible

depuis aofit 1973, avant le premier choc pétrolier (cf. graphique).
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On peut donc s'attendre & ce que, quel que soit 1'indicateur d'inflation Etrangére rete-
nu, la différence d'inflation entre la France et ses principaux partenaires recommence &

décroftre dés la fin de 1l'année 1983.

Le ralentissement de 1l'inflation francaise apparait aussi lorsque l'on compare les
hausses de prix observées depuis 1981 au cours des seuls premiers semestres, - le bloca-
ge intervenu au second semestre 1982 ne permettant gu&re d'effectuer une comparaison sur
les seconds semestres—.0On observe en effet une tendance marquée a la baisse sur 1l'indice
d'ensemble ainsi que sur certains postes qui contribuent actuellement le plus a ralen-
tir la désinflation (services privés). La poursuite de ce mouvement, tout comme le fait
que, dans la tendance retenue ici, les hausses de tarifs publics sur 1l'ensemble de
1'année 1984 soient concentrées sur le premier semestre, conduisent & penser que la
hausse sur la totalité de l'année 1984 devrait étre sensiblement plus modérée gque le

chiffre de 3,8 % sur le premier semestre pourrait le laisser croire,.

Par ailleurs, une simulation effectuée avec le mod&le METRIC montre que la réduction de
1'inflation en 1983 a été contrariée au second semestre par le fléchissement de l'acti-
vité, mais que 1'inflation s'infléchit a nouveau en baisse sensible vers la mi-84 grdce
a la reprise de la production. On sait en effet que, dans METRIC, l'inertie des effec-
tifs & court terme conduit & ce que les cofits salariaux unitaires varient en sens inver=-
se de la production, ce qui permet aux entreprises de modérer l'évolution de leurs prix
Lorsque la production croft, En outre, le résultat obtenu est tributaire d'hypothd-

ses de relative modération en mati&re de salaires et de prix des services, On ne doit
donc pas utiliser sans précaution cet enseignement du modéle. Mais il est inté&ressant

de rappeler que, si les évaluations directes d'experts sont sans doute plus fiables a
trés court terme, les relations économétriques peuvent donner des indications précieu-

ses lorsque 1'horizon de la prévision est plus €loigné.

Au total, l'évolution dans les mois i venir des prix a la consommation apparait 4 1'exa-
men plus prometteuse que la lecture d'un chiffre global pourrait le laisser croire.
Cette perspective est conforme & 1'amélioration de 1'opinion sur 1'évolution des prix,

aussi bien passée qu'ad venir, constatée dans l'enquéte d'octobre auprés des consommateurs.
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Encadré : La différence d’inflation entre la France et I'Etranger

On a coutume de parler de "différence (ou écart) d'inflation entre la France et l'Etran-
ger". Il faut &tre conscient que ce concept est moins univoque qu'il peut sembler et que
sa mesure repose sur une série de conventions., C'est pourquoi il peut en exister plusieurs
indicateurs différents, de sorte que l'interprétation qu'on peut donner de chacun exige
certaines précautions.

1. Mesurer 1'écart d'inflation entre la France et 1'Etranger exige d'abord de retenir un
indice de prix pour chacun des pays considérés. Bien qu'ils ne soient pas tous construits
de fagon analogue, il est commode de choisir les indices de prix & la consommation pu-
bliés officiellement dans les différents pays (pour la France, c'est l'indice des 295
postes calculé par 1'INSEE). Tous ces indices sont mensuels, bruts et remis en base 100
en 1980,

I1 convient ensuite de définir ce qu'on entend par "inflation a 1'Etranger", c'est-a-di-
re qu'il faut établir une liste limitative de pays et construire un indice synthétique
de leurs différents indices de prix, le plus naturel &tant de construire une moyenne
géométrique pondérée des indices de prix nationaux. A ce stade, le choix des poids uti-
lisés détermine de fagon cruciale 1l'interprétation de 1l'indice synthétique.

Enfin, pour faciliter la détection de tendances significatives, il convient de ré&duire
les inévitables aléas qui affectent les indices mensuels ainsi que la saisonnalité dont
ils peuvent &tre affectés. L'utilisation de glissements sur 12 mois répond en partie a
cet objectif - mais il faut prendre garde que l'indicateur résultant n'est plus alors

un indicateur de tendance instantanée, mais plutSt un indicateur de tendance moyenne
décalée de 6 mois,

2. A l'heure actuelle, il existe en France deux indicateurs principaux de différence (ou
d'écart) d'inflation entre la France et l'Etranger. L'un est publié par 1'INSEE (série

A 129 du cahier bleu de Tehdances de la Conjoncture) j; l'autre est calculé par la Direc-
tion de la Prévision, et utilisé notamment lors de la préparation des budgets &conomiques
(cf., par exemple, le Rapport économique et financier joint au projet de loi de Finances
pour 1984, tableau 2, p. 21 de la seconde partie).

La comparaison des graphlques représentant ces deux indicateurs révéle une différence
sensible, du moins en niveau :

AR AR08 RAR00 01 D08 00 GRR U 08 umE AE v A LD AT AR RRAR SR AL AU LRR AL 04 LSRR LA AR RRE AAREAN
| HER M 11 ! nE HTTETL] I VETEET TN T Tl e L e |
L leferencedmﬂauon BEIE GLISSEMENT FRANCE MOINS GLISSEMENT PARTENAIRES L~ |
RERRRENN! } +, - LRLLLEIL | | RN AR AR e RN Ry ERAA 8
40400808 AN AR ANEAGRRANARNNARARNARN AREARRANANENNRNARN RUNAUH A4 ANNRNNLDNRURKNAURN RRUARNANLIN) LURNARNRRFRS AR RRNRRNAR IHRRNANARNT
1] L O T L e e e e o BHEBSRLRRRRRRSne AR RRNRRNEN
11l | HiH | | [ . [T LT Source INSEE T [ o)
ARERUNNEND RN RN RN N0 AN DRRNRNENY B 0§ IARARR RN NN RRNNRNNRNNRD FNUNA ARNRR ENNNRNNNN SRR ARNRANNRL I ARANN ENERR T
T T A T T A T A T T
[ i ERRRENRRERE] §8E e A A
111 | | 1H L i | | _-; il | ;"N|| Jii | : HENN A | | J||l

i i + i i : ¥ - - 14 = H wfos. ‘.Il

REBRRNRIID ik \ et '!l;‘!':ifl“_;-! | S WA T
| T ARAPA N, | /I Source DP_LLLL 1]
11 1 l iI II Y 'I lﬂ.‘T\ /r‘f EEEY I Hi I| i!""?‘i"': 11 ,: | : | A | t Ii_lo[.
II, i-[ 1 [T | I\ljﬂ_—_'ll i ! | 1 i W0 [ [ ! "”1.
! [l [N ARSNNRNNNNRNRNRNRJERNNNRNRRRRREY, i EEERERERRN i 6 S RER
[ .?"' Tl [T | 111 LT | 5: NENNENNNEaAEA i ;=.ffl.ﬂ LT B IIL 5
1973 974 ] 1975 111976 {11977 111978 | 1979 | 11980 | 1981 | 1982 | 1983711984

3. La raison de cette différence tient exclusivement 3 la liste des pays retenus et au
choix des pondérations utilisées, ce second facteur &tant beaucoup plus important que le
premier :

- 1'INSEE retient les six principaux pays partenaires commerciaux de la France (cf. ta-
bleau) dont il pondére les indices de prix par les exportations industrielles totales
de chacun des six pays calculées en moyenne sur les années 1976, 1977, 1978.
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- La Direction de la Prévision ajoute deux pays aux six précédents et utilise pour pon-
dération les exportations frangaises a destination de chacun de ces 8 pays. Elle change
ses pondérations tous les cinq ans, la derniére fois en 1980.

Pondérations utilisées actuellent

%
Direction de la
INSEE Prévision

(depuis 1980)
R.F-A- L R I I 31,8 28,8
R RLD0D, bas [ fetalis Sar e 14,4 12,5
ITALIE L I R I R I I I A I],l. 22’4
PAYS"BAS R I I R ?’3 8!7
U-E-BoLn L R I R I R R R 9,2 16’8
USRS shiaoaiareare s v orare s atera aishaiie srareth 25,9 7,9
CANAIIA davviaon sviaato bow e s nas 0 1,1
JA.PON LRI S R R A BT I R R A S N A A 0 ]!8
EOLAL cavnwaasisasiessersnsessss 100 100

On voit que les différences de pondération portent surtout sur les poids attribués aux
Etats-Unis, & 1'Italie et 3 la Belgique, le premier de ces trois pays recevant une pon-
dération plus forte dans 1'indice INSEE, les deux autres dans l'indice D.P..

4. Les deux approches traduisent des hypothéses différentes quant a 1l'insertion de la
France dans l'environnement international :

- L'approche de 1'INSEE repose implicitement sur l'hypothé&se d'un marché mondial homogéne
ol les six principaux partenaires commerciaux de la-France interviennment comme concurrents

avec un poids proportionnel 3 leur part dans les exportations mondiales de produits in-
dustriels exprimées en dollars.

- La démarche de la D.P. correspond & l'hypothése que les marchés extérieurs ne sont pas
homogénes pour la France et que, sur le marché constitué par chacun des pays, la France
affronte un seul concurrent : le pays lui-méme.

5. On voit ainsi que le choix du systéme de pondération dépend essentiellement du point
de vue adopté pour juger le phénoméne qu'on cherche & mesurer, "1'écart d'inflation",

Si 1'on souhaitait, par exemple, suivre 1'évolution de la compétitivité-prix sur les
marchés intérieur et extérieurs, ce seraient encore d'autres indicateurs qui seraient
appropriés (et qui sont effectivement calculés conjointement par 1'INSEE et la D.P.).

On peut noter que 1l'indicateur retenu par la D.P. utilise les mémes pondérations que
celles permettant de construire 1'indicateur de demande mondiale présenté au chapitre
sur l'environnement international = ce qui peut &tre considéré comme un &€lément de cohé-
rence souhaitable.

On observe enfin que, sur la période récente, les sens de variation des deux indicateurs
ont été trés voisins. Les divergences qui apparaissent sur leurs niveaux respectifs re-
flétent intégralement les pondérations adoptées (qui, pour la D.P., ont &té modifiées en
1980).
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