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INFLATION A 5 % : UN PARI REALISABLE ?

La relative lenteur de la décélération de Tinflation
frangaise au cours de I'année 1983 fait planer un doute
sur la possibilité pour la France de revenir i des taux
d'inflation inférieurs 4 5 %. Pourtant, lorsqu'on analyse
les facteurs qui sont susceptibles d'agir sur I'évolution
des prix au cours des prochaines années, cela parait
possible dés 1985,

Deux facteurs, en partie liés, expliquent lz maintien
d'un nivean élevé dinflation en France au cours de
la période 1981-1983 alors qu'elle ralentissail chez nos
principaux  partenaires : d'une part le maintien d'une
certaine croissance par une politique de relance ; d'autre
part la dépréciation du franc par rapport aux monnaies
de nos principaux partenaires, qui résulta pour moitié
environ des dévaluations du franc dans le SME, elles-
mémes induites en partie par la relance. On peut évaluer
au cours de cette période Pimpact inflationniste de la
politique économique, ¥ compris dévaluations el blocage
des prix, 4 1,8 % par an en movenne ™ et celui de la
hausse du dollar par rapport i lensemble des monnaies
europeennes a4 un peu moins de 2 % par an.

Le renversement de ces deux facteurs, amorcé en 1983
pour la politique économique et plus récemment pour le
cours du dollar peut, comme Iillustre ici un scénario
prévisionnel réalise 4 'ade du modéle OFCE-annuel,
conduire 4 un taux dinflation de 5% en movenne
annuelle dés 1985,

Un scénario de désinflation

Ce scénario repose sur les hypothéses suivantes en ce
qui concerne I'environnement international :

- La reprise économique se poursuivrait aux Etats-Unis
el 8'v accompagnerait d'une legére remontée de 'inflation,
- La croissance resterait plus modérée cher nos voisins
européens et l'inflation n'y connaitrait pas, en moyenne,
d'accéleration, son ralentissement en [talie et en Belgique
compensant sa légere remonteée dans les autres pays.

- Le dollar baisserait par rapport au mark ce qui, comple
tenu de la répercussion de linflation frangaise sur la
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valeur du franc par rapport i Pécu, conduirait 4 un
taux de change franc/dollar passant de 8 F en movenne
annuelle en 1984 4 770 F en 1985, 11 en résulterait en
1984 un fort ralentissement de la dépréciation du franc
par rapport & un panier de monnaie correspondant &
I'ensemble de nos parlenaires commerciaux et une légére
appréciation en 1985, compatible avec le retour & I'équi-
libre de notre balance commerciale.

- La reprise mondiale entrainerait une hausse modérée
des prix du pétrole et des matiéres premiéres en dollars,
excluant un nouveau choc pétrolier,

La désinflation décrite dans le scénario repose sur
un processus cumulatl mélant éroitement les facteurs
internes et externes : le freinage des hausses nominales
des salaires permet de limiter la hausse des prix et
la dépréciation du franc, laquelle contribue de fagon
importante au succés de la politique salariale et au
freinage de I'inflation. Les résultats de la simulation sont
indiqués dans le tableaun 1.

I - Croissance et inflation en France et & Détranger
(taux de variation en moyenne annuelle )
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{*1 Moyenne de nos six principaux parlenaires pondérée par keur part
dans les exportations frangaises (RFA, USA, Italie, Rovaume-Uni,
Pays-Bas, Belgigue).

(**) Taux de change moven de nos six principaus partenaires pondéré
par leur part dans les cxportations frangaises. Un taux de variation
negatif correspond 4 une dépréciation du franc.
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| Pour prendre en compte dans la projection la spécificite de la
politique des prix et des revenus en 1984, deux méthodes aient
envisageables. On pouvait fixer de fagon exogéne ['évolution du
salaire nominal en tenant compte des normes définies en jan-
vier 1984, ou laisser fonctionner l'ensemble des équations de prix
et de salaires du modéle en introduisant une correction spécifique
dans la détermination des salaires, afin de tenir comple des normes
gouvernementales. MNous avons opté pour la seconde solution qui
permel d'apprécier Uimportance de effort envisagé en matiére de
remise en cause des indexations et fournit donc une indication de

sa probabilité de réalisation.

La hausse du prix implicite du PIB se ralentirait
progressivement pour atteindre 56 % en moyenne
annuelle en 1983, soit une valeur légérement inférieure
au rvthme d'inflation de nos principaux partenaires.
L'augmentation, en moyenne annuelle, du prix implicite
de la consommation des menages passerait de 11 % en
1982 4 6.9 % en 1984 et 4,9 % en 1985. En glissement
entre le début et la fin de I'année, la hausse des prix
serait d'environ 6 % en 1984 et 4,5 % en 1985,

Contrairement a I'évolution observée en 1981-82, Ia
croissance francaise serail, inférieure en 1984-83, a celle
de nos principaux partenaires, ce qui permettrait un léger
excédent de la balance commerciale en 1985,

Les facteurs de la désinflation

On a chiffré dans le tableau 2 I'impact des principaux
facteurs de la désinflation. Bien que notre analyse isole
ces facteurs, ceux-ci ne sont généralement pas indépen-
dants les uns des autres. C'est le cas notamment du taux
de change du franc par rapport aux monnaies étrangéres,
dont I'évolution, favorable par rapport 4 la période
1981-1983, résulte en partie du processus de désinflation,
donc de la politique des prix et des revenus. On a pris
pour réference inflation moyenne des trois années 1981
a 1983 (ligne 1) et évalue, par rapport a cette période,
l'impact des principaux facteurs (lignes 2 4 8). L'effet total
(ligne 9 = somme algébrique des lignes 2 4 8) mesure la
réduction de I'inflation par rapport 4 cette référence
(10,9 %) qui conduit au taux d'inflation observé en 1983
el prévus en 1984 et 1985 (ligne 10,

On voit que 'hypothése d'un cours moyen du dollar
séablissant 4 8 F en 1984 et 4 7,70 F en 1983 devrait
contribuer fortement au ralentissement de linflation :
respectivement — 2 % en 1984 et — 3,5 % en 1985 par
rapport 4 la période 1981-1983 (ligne 3). A ces effets
favorables s"ajouteraient la réduction de I'inflation étran-
gére, surtout importante en 1983 (ligne 2), et I'arrét de la
dépréciation du franc par rapport aux monnaies du SME
(ligne 4).

L’augmentation du taux intermediaire de TVA en 1982
et les hausses successives des taux des cotisations sociales
des emploveurs exerceront encore une pression inflation-
niste en 1984, mais non en 1985 dans 'hypotheése retenue
ici ol le gouvernement o'y recourrait plus en 1984 ni en
1985.

Le principal facteur interne de désinflation est, dans
ce scénario, le freinage des hausses nominales de salaires
sous leffet de I'augmentation du chémage (ligne 6),
d’une moindre progression du pouvoir d'achat du SMIC
(ligne 7: 2 % par an en 1984 et 1985 au Leu de 4.7 %
en moyenne annuelle de 1981 4 1983) et d'une politique
stricte de limitation des hausses nominales en 1984, qui

rend compte prncipalement de I'évolution du terme
« autres facteurs » (ligne 8). L'impact de ce terme peut
paraitre modeste en 1984 (— 1,1 %); il tient 4 ce qu’il
est mesureé en ecart par rapport & une période marquée
en 1982 par le blocage des prix et des salaires, puis en
1983 par une politique d'encadrement des prix et des
FeVenus.

Par rapport & l'évolution spontanée décrite par le
modéle avec les mécanismes antérieurs de formation du
salaire, le freinage de la croissance du salaire nominal
par téte en 1984 serail voisin de 2% en moyenne
annuelle. Ce freinage serait du méme ordre de grandeur
qu'en 1983, mais il s'exercerait dans un environnement
plus favorable, bénéficiant en outre de la décélération
engendrée par les premiers résulats de la politique menée
depuis mars 1983. La simulation réalisée montre qu'il
serail possible dés année suivante de revenir & des
meécanismes moins contraignants de formation du salaire
et notamment a la politique contractuelle, car le freinage
de l'inflation jouerait de fagon cumulative pour ralentir
I'évolution nominale des salaires.

Une année cruciale

L'année 1984 apparait ainsi cruciale. La conjugaison
d’un environnement extérieur favorable et d’'une modifi-
cation des -anticipations de prix peut conduire, si la
politique économique actuelle persévére, 4 un freinage
accentué de l'inflation.

La rigueur pratiquée depuis mars 1983 porterait ainsi
ses fruits en permettant & la fois un retour a U'equilibre
extérieur et 4 un rythme d'inflation que la France n'a
pas connu depuis le premier choc pétrolier. Les conditions
internes d'une reprise de la croissance 4 partir de 1985
seraient alors réunies.

2 - Les factewrs explicatifs de la désinflation
(taux de variation en moyenne annuelle du prix implicite
de la consommation des ménages)

1983 1954 1985
I. Taux d'inflation de rélérence
moyenne de la pénode 1981-1983 10,9 10,9 10,9
Impace dex principaux facteurs par
rapport d la période 1981-1953 (* )
| 2. Evolution des prix étrangers v.c.
| matiénes premigres el énergic | =13 - 04 - 07
3. Cours du franc par rapport
au dollar —07 | =20 | -35
| 4. Cours du franc par rapporl |
aux monnaies SME 0,0 -0, - 0.4
5 TVA et taux de cotisation sociale
employeurs +05 | +04 -0l
| 6, Tensions (chimage et utilisation
des capacités de production) | 00 - 0, - 0,2
7. Pouvoir d'achat du SMIC =0, - 0,7 - 0.9
8. Autres facteurs (v comprns - 02
politiques des prix et revenus) | — 02 | — L] |
| 9. Effict total (lignes 2 4 8) | 18] 40 [ —-60 |
[ 10, Taux dinflation estimeé ou prévu |
91| 69 49

|  (lignes 1 - ligne 9)

{*) Un signe négatif indique un impact plus favorable qu'au cours de
la période de référence (1981-1983).

Alain FONTENEAU, Pierre-Alain MUET
Département d'économétrie de 'OFCE




BALANCE DES PAIEMENTS ALLEMANDE ET COURS DU DM

La hausse récente du cours du DM vis-d-vis du dollar, qui
a été de 10 % en un mois, n'est-elle qu'un épisode sans porteée
comme sa baisse des demniers jours pourrait le donner a penser,
ou comespond-clle 4 un changement reel de la conjoncture
intérieure et des balances extérieures de la RFA T La question
est d'importance pour ses partenaires, comme pour elle,

La dépréciation du DM vis-d-vis du dollar qui, de jan-
vier 1980 4 janvier 1984 fut de 39 %, dont 14 % pendant
l'année 1983, a dégagé d'imporiantes marges de compétitivité.
Celles-ci ont permis 4 I'économie allemande de bénéficier 4
plein de la reprise américaine de 1983, sans que soient pour
autant remises en cause les principales conditions de son
équilibre économique. La hausse annuelle des prix est restée
contepue en dessous de 3 % ; les taux d'intérét n'ont pas fait
obstacle 4 I'investissement ; la reprise a été facilitée par une
politique monétaire plus souple, au premier semestre 1983 tout
au moins, rendue possible par une forte réduction du déficit
public ; les comptes extérieurs annuels, en dépit de mauvais
résultats au troisiéme trimestre, ont dégagé un excédent.

Certes le volume des importations de marchandises n'a
connu qu'une pause passagere d Nété, puis sest remis & croitre
en méme temps que leur prix sélevait (4,5 % du premier au
deuxiéme semestre 1983). Mais les exportations de marchandi-
ses ont été meilleures dés le printemps. Les industries de base
en ont &t les principaux beneficiaires (la chimie en particulier
qui exporte plus de 40 % de son chiffre), d"autant que certaines
entreprises étrangéres ont di reconstituer leurs stocks. Les
exportations de biens de consommation durables ont été moins
vigoureuses (les ventes d’automobiles ne sont redevenues dyna-
miques qu'au dernier trimestre) et celles de biens d'équipement
encore hésitantes, mais la hausse du dollar/ a permis aux
exportateurs daccroitre leurs prix dés le miliew de 'annee,

Les recettes de services se sonl tassées sous leffet d'une forte
reduction des rentrées au titre des transports, mais les dépenses
de services se réduisaient de plus de 7 milliards de DM, du
fait d’'une contraction des paiements au titre des revenus du
capital, tandis que la moindre contribution allemande 4 la
CEE permettait de réduire de plus de 1,7 milliard de DM le
déficit des opérations de transferts,

Ainsi et grice aux bons résultats de fin d’année, Pexcédent
de Ja balance courante est resté en 1983 4 peu prés égal 4 ce
quiil était l'année précédente (8,4 milliards de DM au liew
de 8.6 milliards en 1982), malgre la réduction de P'éxcédent
commercial (42 milliards de DM au lieu de plus de 51 milliards
en 1982).

Aujourd’hui, en début d'année 1984, les perspectives de
I'économie allemande apparaissent saines, méme si les prévi-
sions publiées ici ou i semblent parfois un peu optimistes. Les
camnets de commandes se regarnissent et les entreprises espérent
le maintien de forts bénéfices d'exploitation. La reprise de la
demande mondiale en 1984 devrait favonser le développement
des exportations, qui ne serait plus sculement localisé sur le
continent nord-américain. Bien que les importations allemandes
demeurent soutenues, I'excédent commercial dégapé serait supé-
ricur 4 50 milliards de DM et l'excédent courant pourrait
s'établir selon l'estimation de 'OFCE 4 environ 9 milliards de
DM.

Pour la premiére fois depuis 197% la balance de base (cf
graphique) a &é& équilibrée en 1983, car les sorties de capitaux
4 long terme qui s'effectuaient depuis le quatriéme trimestre
1981 ont fait place 4 des entrées nettes & partir de été
1983, tant du fait d’achats d'actions que de souscriptions
d'obligations.

Taux de change et balance des paiements
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{(*) La balance de base est la somme du solde courant et du solde des
mouvements de capitaux a long terme. La courbe représente la somme
algébrique des excédents on des déficits de la balance de base depuis le
1= janvier 1978, Ses évolutions semblent assex bien précéder celles du
taux de change.

Source ;: Bundeshank,

L'atrait des placements en actions étrangéres, spécialement
en valeurs américaines, qui avail éé particuliérement vif d la
fin de 1982 et jusqu'au printemps 1983, s'est atténué, si bien
qui présent les achats opérés par les étrangers sur les bourses
allemandes équilibrent ceux des Allemands & lextérieur. Les
hauts cours de bourse atteints 4 Wall Street ne laissent plus
guére entrevoir de fortes perspectives de gains, d'autant moins
que 'on demeure inquiet des risques de tensions des taux
d'intérét américains.

Sur le marché des obligations I'activité internationale avait
&té forte au premiére semestre 1982, 4 cause notamment d'émis-
sions des entreprises américaines, auxqguelles les Allemands
avaient largement souscrit. Malgré un courant d’émissions
encore fort en 1983 et au début de 1984, les achats allemands
d'obligations &trangéres se sont ralentis. Et le développement
des émissions allemandes sur les marchés internationaux a fait
apparaitre des entrées nettes de capitaux au deuxiéme semestre
1983.

Amnsi tant les échanges de biens et services que les mouve-
ments de capitaux 4 long terme ont provogqué un retour du
DM 4 un cours de change qui correspond mieux a la compétiti-
vité de I'2conomie allemande. Si leur action se poursuivait, le
cours actuel du DM en dollar S¢ maintiendrait, et peut-étre
méme saméliorerait encore. D'autant que divers calculs don-
nent & penser que le DM est, en parité de pouvoir d’achat,
encore sous-évalué d'environ 10 % par rapport au dollar.

Vincent RADISSON
Chargé d'études a 'OFCE




Faits et chiffres d’actualité

FRANCE

En janvier indice de production industriclle
hors BTP et énergie s'établit 4 122 {ovs),
confirmant ainsi les résultats (132) observes
au dernier trimestre 1983, Cete résistance de
Pactivité tent d la meilleure tenue du secteur
des biens intermédiaires (35 9% de I'TPT ici
analys®) qui, selon la derniére cngquéte indus-
tre de I'TNSEE, associe 4 des stocks proches
de la normale le soutien de la demande
rangére (métallurge, chimic), Pour fevrier
la Banque de France annonce encore un
maintien de la production conséoutive cette
fois 8 un regain d'activité dans le secteur des
biens de consommation (32 % de 'TPT), gui
depuis la rentrée de 1983 était en perte de
vitesse,

En [vrier Iz nombre de chimeurs indemni-
séz cn fin de mois atteint 1870 547 soit
+ 2 % par rapport 4 janvier. Cetle aoodléra-
tion mtervient alors que depuis 'été 1983 le
nombre de prévetraités est stable (690 O00),
Cette  avgmentation des  bénéficiaires  des
autres  allocations  chémage  (+ 220 000
daotit 4 fevrer 1984) refléte essoufflement
des mesures sociples de Jutte contre le chi-
mage. Agpravation d'avtant plus sensible que
Iz nombre de demandeurs demploi 4 la fin
du mois de fevrier s'est accru de 2,7 % (ovs)
par rapport a la fin janvier.

Lz taux de salaire horaire owrler a aug-
menté de 1,9 % an quatriéme trimesire 1983,
soit 9.8 % en cours d'année, & comparer &
une hausse de pox de 93 %, Du faic de la
baisse de la durée du travail, le pouvoir
d'achat du salaire mensuel ouvrier 4 é4¢ justc
préserve, Celui du SMIC n'a progressé gue
de 0.7 %, Celui des cmpln}ts et cadres aura
sans doute baissé de 05 % 4 1%. La ten-
dance au rétrécissement de la higrarchie des
salaines est en effet visible depuis le début
de 1981, & [a fois dans les gains mensuels
observés jusquien aveil 1983 et au travers des
oplnions sur leur situstion financiére formulés
par les ouvriers ot les autres salariés interrogts
par I'IMSEE.

En février les prix des matiéres premiéres
imporlées par la France ont baissé de 2,7 %
en francs. Cette réduction inlervient aprés la
forte hausse de Tannée derniére (+ 33 % en
ghissement} ot résulte de la délente constatés
sur le marché des changes. En moyenne, sur
le mois, notre monnaie $est apprécice de 3 %
par rapport au dollar el de 1 % par rapport
a la livee sterling. Cela nows a permis de
bénéficier de la stabilité des cours mondiaux

des matiéres premidres alimentaires interve-
nue depuis septembre et a amorti Faugmenta-
tion du prix des métaux non ferrenx. Nul
regain de ension n'étant attendu dans les
meis 4 venir, le prix de nos importations de
matiéres premiéres dépendra des variations
des changes.

Selon Pestimation provisaire, les prix de
détail ont augmente de 0.7 % en février,
comme en janvier, et un chillre de méme
ordre est attendu en mars, ce qui fera 2 %
au premier trimestre, Ces chiffres, plus &levis
qu'au dernier trimestee 1983, sonl dus 4 cer-
taines hausses poncluelles. Les relévements de
tarils publics (EDF/GDF, téléphone, lase sur
les produits petroliers, vignetle tabacs, rede-
vance telévision) représentent, pour les deux
premiers mois, 0,204 point, dont la moitié
au titre de mesures fiscales, Avec un calen-
drier de hausses plus également réparties
Tinflation aurait &6 proche de 0,5 % en jan-
vier ot 0,0 % en février, s0it un taux annuel
compris entre 6,5 el 7 %,

ETRANGER

Le revenu imposable des ménages améri-
caing a gugmenté en feveier de 0.7 %, 11 refléte
le dynamisme de lactivité (+ 1,2 % pour la
production industzlle en fevrier) et de em-
plod {4 F00 000 emplais créés ke mois der-
niery, Le revenu disponible $est aceru de
2.2 % depuis fEveier 1983, Toutelois le ralen-
tissament de la consommation des ménages
[— 0,70 %) s'accompagne d’une forte reprise
de l'épargne (+ 6,3 %). Le financement de
l'investissement pourrail ainsi s'en trouver
facilité au moment o0 les entreprises se por-
tent sur le marché du crédit.

Aux Etats-Unis les profits des entreprises
aprés impdts ont paru sessoulller au qua-
triéme trimestee 1983 {— 0.8 %), aprés avoir
progressé de 26 % em un an. En fail les
entreprises utilisent 4 plein les possibilités
fiscales d'amortissement accélérd, L'assiette
imposable s réduit tandis que le cash flow
des entreprises se gonfle (+ 24 % du qua-
frigme  trimestre 1982 au roisiéme  trimes-
i 1983).

En Belgigue un programme d'austénté a
eté annonce 4 la mi-mars, T vise & réduire le
déficit public de 16 % du PNB actuellement
4 7 % en 1986, En attendant la mise au point
d'ici la fin de 1985 d'un nouveau systéme de
prestations soctales, celles-cl sont désindexées,
ainsi que les salaires privés et publics. Venant
aprés la hausse du taux de lescompte de
fevrier, destinge & soutenir le franc belge, ce

train de mesures est de nature & exclure la
Belgique du mouvement de reprise qui s
confiriee dans les pavs voisins,

En Républigue fédérale allemande I'action
menée par les autorités et plus encore la
reprise de Pactivité ont permis une réeduction
notable du déficit fedéral. Pour 1983 celuici
a &8 ramené au-dessous de 32 milliards de
DM (39 milliards en 1982). Les dépenses se
sont contractées de 4.5 % (en particulier les
dépenses d'assistance au chimage ont £l
maindres que projetd) alors que les recettes
se sont acerues de plus de 6 % (Timpdl sur
les societés de ples de 28 %%, Uimpot sur les
importations de 19 %, Fimpdt sur le revenn
de 5,6 %) Lévolution du déficil fadéral en
jamvier el févmer 1984 confirme cette amélio-
ration. Depuis le début de année, les autori-
tés m'ont sollicité le marché des capitaux qu'd
hauteur de 5.8 milliards de DM.

Le budget britanmigue pour Pannée fiscale
1984/ 1985, tel qu'il vient d'étre présenté par
le Chancelier Lawson, devrail avoir un effel
neutre sur la demande el sur activité, Les
dépenses saccrofiront peu (5% en valeur),
les recettes de prés de # %, La hausse de
certaines de celles-ci (augmentalion de la taxe
sur les produits pétroliers, ventes davoirs
pour 2 milliards de livies, accelération du
recouvrement de la TVA) et Naccroissement
des revenus liés 4 activitd (1l est altendu unc
croissance de 3 %) permettront d'alléger la
charge des contribuables les plus défavorisés
et dis petites entreprises, 4 1a condition que Ta
hausse des prix soit conforme aux prévisions
reteriues, soil environ 4 %. Le besoin d'em-
prunts du secteur public deveait ére ainsi
ramené a4 23% du PNB (33% en
1983, 1984,

La production industriclle italienne 2 enre-
gistré une crojssance record en janvier (4,2 %
par rapport & janvier 1983} Presque toutes
les branches oot augmenté leur production,
notamment la construction de matérizl &ec-

“trigque et electromigue, ainsi que celle des

moyvens de transport, Certaines 'ont toutelnis
diminnée ; les produits en métal, les chaussu-
res, Phabillement et lindustrie pétroliéne. La
reprse amorcée au dewxiéme semesire 1982
est confirmée. Elle s'esl poursuivie, mais 4 un
tythimne plus modére en fevrier st 'on en croil
le leger ralentissement de la consommation
d'électricité des entreprises, Par ailleurs les
industriels constatent une amélioration des
commandes de biens intermédiaires ot de
consonunation, qui deveait se poursuivre, La
tendance est plus incertaine pour celles de
biens d'eguipement,

menl exlérisur.

opinions étant un des principes de FOFCE.

L'Observatoire Frangais des Conjoncrures Economiques (OFCE]
de la Fondation Nationale des Sciences Politiques est chargé, sous la
presidence de Jean-Marcel JEANNENEY, d'étudier, en toute indé-
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