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LE « MIRACLE » ANGLAIS

Cing ans aprés 'arrivée des Conservateurs au gouver-
nement du Royaume-Uni leur politique économique,
liberale de conviction et monétariste d'inspiration, fait
apparemment de nombreux émules en Europe. Alors
qu'un consensus s'est formé sur la priorite accordée i la
desinflation dans la plupart des pavs, le ralentissement
spectaculaire de la hausse des prix en Grande-Bretagne
ne pouvail manquer dimpressionner, L'annge 1983 vy a
en effet connu le taux d'inflation le plus faible depuis
quinze ans, + 4,6 %, alors qu'il dépassait encore 9 %
en France. Au cours du premier trimestre 1984, Ia
progression de lindice n'a &te que de 0,7 %, soit la
maoindre de tous les pays de la Communauté eurapéenne,

Mais I"economie britannique a aussi souffert aw cours
des premiéres annees du pouvernement de Mme Thatcher
d'une récession plus profonde gu'ailleurs, et dont la
séverité n'est comparable qui celle des annees trente. En
dipil dune reprise plus préecoce et de deux annees de
croissance réelle (+ 2 % en 1982 et un peu plus en 1983),
la production en volume n’a atleint que récemment son
niveau d'avant la réecession, cependant que la dégradation
manifeste de la halance des paiements pourrait, comme
par le passe, susciter bientdt une intervention correctrice

I. Emplot, chémage ef PIB

Emploi | Chimage * | Part dans le PIB (%)
(millions) (%) Industries | Pétrole
1973 251 26 3.5 0,1
1974 25,1 2.6 315 0,0
1975 250 39 299 0,0
1976 24.8 5.2 2949 .6
1977 25,8 5,6 207 1.8
1978 24,0 5,5 290 2.6
1979 254 | 28,1 1,5
1980 253 6.4 26,5 3.8
1981 24,3 10,0 5.2 4.2
1952 24,0 11,7 24.8 48
1983 237 124

* Les jeunes 4 la recherche d'un premier emplod ne sont pas inclus.
Source ; caleule 4 partir des données du C.5.0,

du gouvernemenl, qui compromettrait la poursuite de
Iexpansion,

Or deux années de reprise n'ont que ralenti le déclin
de lemploi, De 1979 4 1983 le taux de chémage a plus
que doublé. La contraction de 'emploi a été plus rapide
que celle du PIB pendant la recession et elle s'est poursui-
vie au cours de la premiére phase de la reprise, jusqu’au
premier trimestre 1984, Les forts gains de productivité
enregistres depuis 1980 (la production par salarie s'est
ainsi accrue de 10 % en 1981 dans lindustrie) résultent
moins d'investissements hautement productils que de la
perte importante de capacités de production obsolétes,

La politique économigue de Mme Thatcher en pratique

Diés son mstallation le gouvernement de Mme Thatcher
a mis en place une politique économique dont Forigina-
lite, maintes fois soulignée, réside dans la formulation
d'une strategie en termes non pas, comme habituellement,
d'objectils finals — taux de croissance, taux de chomage,
taux d'inflation... — mais uniquement d'objectifs intermé-
diaires, tels que la masse monétaire et le déficit public.
La conception monétariste de contrble de 'inflation et
lideal libéral de minimisation du réle de I'Etat dans
I'gconomie ont ainsi &te fondus dans la « stratégie finan-
ciére & moven terme » (MTFS : Medium Term Financial
Strategy), qui fixe des objectils cohérents de croissance
de la masse moneétaire ¢t de Uendettement public. La
realisation de ces deux objectifs depend d’interactions des
instruments de politique économigue et de Pactivité.
Chaque changement dans les prévisions conjoncturelles
donne lieu a révision de ces objectifs,

Drans la pratique cela se traduit par une politique
monetaire dont Porientation est difficilement discernable
i la lumiére des seuls agrégats monétaires. Ainsi de 1979
a 1981 le taux de croissance annuel de M3, seul agrégal
figurant alors dans la MTFS, a-t-il toujours largement
depassé la limite supérieure de sa fourchette-objectif,
tandis que M1 croissait au contraire assez peu. Globale-
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ment la politique monétaire de cette période a cependant
eté 4 coup sir fortement restrictive, comme Iindiquent
la hausse des taux d'intérét et I'appréciation rapide de la
livre sterling. Depuis lors 'evolution des agrégats moné-
taires est moins ambigué et la poursuite de restrictions
moderées se manifeste dans la persistance de taux d'inté-
rét reels eleves, mais accompagneés d'un fléchissement de
change.

De méme, en depit d'un dépassement systematique des
objectifs fixes dans la MTFS pour le besoin de finance-
ment du secteur public (administrations publiques +
entreprises publiques), la politique budgétaire et fiscale a
ete restrictive sur toute la période. La réduction de 1979
a 1982 (tableau 2) du deficit public en pourcentage d’un

2. Dépenses des administrations publigues

et déficit en pourcentage du PIB
Consom- | Investis- |Intéréts| Trans- | Total ]Déﬁ;:it
ration sements lerts
1973 17,9 5.0 3.7 8.6 7.7 2.6
1974 19.6 5.2 4.2 03 | 424 | 17
1973 21,6 47 4.0 97 | 41| 45
1976 21,1 43 43 10,1 | 435 | 48
1977 20.2 34 4.4 104 41,9 3.2
1978 19.8 2.8 413 258 41,5 42
1979 19,6 2.6 4.6 26,0 | 413 ] 32
1980 214 2.5 5,0 257 | 43,7 | 34
1981 21.7 1,8 53 275 45| 27
1982 218 1.6 5,2 293 448 20
1983 219 1.9 49 270 45.6 33

PIB alors decroissant est significative. Et le caleul d'un
déficit corrige des fluctuations conjoncturelles (') Tait
apparaitre un surplus croissant au cours de ces années,
confirmant I'omientation restrictive des finances publiques.

Si neanmoins 'objectif de controle des depenses publi-
ques n'a pas eté atteint, puisque leur part dans le PIB a
augment®, la cause en est dans les paiements d'intérét
sur la dette publique et 'accroissement des transferts —
au tlitre essentiellement de I'indemnisation du chimage.
La consommation publique s'étant avérée peu compres-
sible, la plupart des tconomies ont elé realisees sur les
investissements publics, dont le volume atteint un niveaun
alarmant.

Dans le méme lemps, & lencontre des fondements
liberaux de cette politique, la part des preléevements
obligatoires dans le revenu national augmentait forte-
ment. La brusque hausse du taux de TVA en 1980 —
qui entre pour beaucoup dans la progression rapide de
I'indice des prix cette annee-la — a gonfie les prélevements
opeéres par les impdts indirects. Ceux résultant des cotisa-
tions sociales et des impats directs sont demeureés stables,
malgré des reductions substantielles des taux marginaux
dlimposition des revenus éleves. Les promesses de rédue-
tion des prelevements, réitérées dans le budget de 1984
et la nouvelle MTFS, sont loin d'avoir eté tenues. Ils
ont en réalité poursuivi leur croissance et, jusqu’en 1982
tout au moins, plus rapidement que les dépenses.

Les changements structurels de I'économie

Ainsi I'augmentation de la pression fiscale a suivi son
cours en dépit de I'accroissement rapide du montant des
prelévements publics sur les revenus pétroliers. La part
de ce secteur (pétrole et gaz de la mer du Nord) dans le
PIB, négligeable jusquen 1977, en constitue aujourd’hui
prés de 5 %. Tandis que les autres composantes du PIB
demeuraient & peu prés constantes, ceite progression
s'est accompagnee d'un declin équivalent de I'industrie
manufacturiére, dont la part, decroissante depuis des
décennies, a brutalement accélére sa chute en 1979, el
dont les effectifs ont diminué plus rapidement encore.

L'accéleration de ce déclin a d’abord coincidé avec
une deterioration de la competitivite des prix de I'industrie
britannique, due aux fortes augmentations des rémunéra-
tions en 1979 et 1980 et a 'appreciation du change. Cette
compétitivite s'est, il est vrai, améliorée en 1982 et 1983,
grace au ralentissement de I'inflation salariale et a la
baisse du cours du change, mais sans gue cela corrige la
tendance a4 la contraction du secteur, ce qui atteste
I'irreversibilite des pertes de capacités ayant résulte de la
baisse de la demande.

La structure de la balance commerciale en a ete
profondément altérée. Tandis que la part des produits
energetiques dans les exportations triplait de 1978 a4 1982
- la balance énergie dégageant depuis lors un excedent
= celle des produits manufacturés a commence i decroi-
tre en 1979, Depuis le debut de la reprise 'augmentation
de la demande intérieure a conduit simultanément 4 un
accroissement de la part des produits manufacturés dans
les importations, si bien qu'en 1983 apparait, pour la
premiere fois depuis un siecle, un deficit de la balance
des biens manufacturés.

Le caractére limité des réserves petroliéres connues,
dont le rvthme d'extraction parait atteindre actuellement
son maximum. rend ces évolutions alarmantes, car a
terme le Royaume-Uni, importateur net de matiéres
premieres et de produits alimentaires, ne pourra compter,
pour les financer, que sur 'exportation de services, qui
ne préesente pour 'heure aucun signe d'expansion, ou sur
une renaissance de son industrie, qui, bien gu'esperée et
encouragee fiscalement, demeure virtuelle.

La brusque dégradation, en avril, du solde commercial
a la suite d'une gréve des mineurs, qui a conduit & un
arrét des exportations de pétrole et & une forte augmenta-
tion de son importation, est revelatrice de la vulnerabilite
de I'economie britannique 4 des troubles sociaux.

Michael K. ANYADIKE-DANES
Jacques LE CACHEUX
Département des études de FOFCE

(1) f. Willem H. BUITER ¢t Marcus H. MILLER, 1983, « Changing
the Rules: Economic Consequences of the Thatcher Regime w.
BPEA., 2




LES EXPORTATIONS FRANCAISES EN RFA

Devant les difficultés financiéres croissantes des pays en voie
de développement, les restrictions de commandes et les délais
de paiement qui en résultent, I'intérét des pouvoirs publics et
des exportateurs frangais s'est reporté sur les pays industnali-
sés solvables, Cela nous conduit 4 évaluer de plus prés les ten-
dances de nos exporlations vers ces partenaires Commerciaux.
Apres les Etats-Unis ¢’est au tour de la RFA, premier fournis-
seur et premier client de la France, d'étre examinée.

Rappelons tout d’abord la structure de nos exportations vers
la RFA : 15 % sont des produits agricoles et alimentaires. 10 %
des matiéres premiéres, y compris I'énergie, et 75 % des pro-
duits manufacturés. Nous sommes plus présents que nos parte-
naires pour les boissons, la chimie (derriére les Pays-Bas) et la
métallurgie (derriére la Belgigue et le Luxembourg). La faible
part des biens d'équipement (28 % de nos exportations vers la
RFA, au lien de 41 % en dehors de la CEE) illustre les difficul-
tés de la réorientation vers les pays industrialisés.

Il ressort des tendances récentes que nos ventes de produits
manufacturés continuent de progresser, mais qu'elles ne font
gquaccompagner la demande allemande ; et aussi que les déva-
luations cumulées depuis 1981 ont été plus que compensées par
les hausses de prix a Uexportation.

Un progrés continu des ventes industrielles...

Notre déficit commercial s'était progressivement  créusé
depuis le début de 1980, la détérioration s'accélérant du qua-
trieme trimestre 1981 au premier trimestre 1983, du fait du pla-
fonnement de nos exportations au cours de ces dix-huit mois.
Le déficit atteignait alors 38 milliards de francs en rythme an-
nuel. Du deuxiéme trimestre 1983 au premier trimestre 1984, il
s'abaisse 4 26 milliards sous les effets conjugués de la limita-
tion de nos achats et de la progression de nos ventes, Nos
exportations ont cependant reculé de 0% % au premier tri-
mestre 1984 en raison du repli de lagro-alimentaire, les ventes
de produits manufacturés ayant, quant 4 elles, progressé
denviron 5 %.

. Mg compense pas le recul antérieur de la présence en RFA

Dés le début de 1980 et durant 1oute la phase de repli du vo-
lume des importations allemandes de produits manufacturés

Produits manufacturés
Perfarmances frangaises en REA

Indices de volume. 1978 = 100
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{= 6 % jusqu'au quatriéme trimestre 1982), nos ventes n'ont
pas bien résisté {diagramme) ; elles ont reculé de 13 % environ.
Sur un marché en déclin, les industriels francais ont mal sup-
porté la concurrence dautres pays de I'OCDE, dont les réseaux
commerciaux sont meilleurs et souvent aussi la qualité des pro-
duits. Dans la phase de reprise d’activité notre place sur le
marché allemand a cessé de se détériorer : nos ventes en vo-
lume ont progressé de 19 % du dernier trimestre 1982 au pre-
mier trimestre 1984, tandis que les imporiations de la RFA
augmentaient de 16 %.

Llinflexion constatée sur les parts de marché parait coincider
avec le ralentissement relatif de la hausse de nos prix & 'expor-
lation comparés aux prix & I'importation de la RFA exprimés
en francs. En effet, si jusqu'a la mi-1982, et hormis une courte
période suivant la dévaluation de 1981, les prix frangais se sont
élevés au méme rythme, de la mi-1982 jusqu’au premier trimes-
tre 1984 ils ont augmenté moins. Cependant, la reconstitution
des marges I'a emporté sur la conguéte de marchés. Ainsi, du
second trimestre 1981 au premier trimestre 1984 alors que le
franc s'est déprécié de 29 % par rapport au mark, et que nos
prix & la production des produits manufacturés se sont accrus
d’autant, nos prix d'exportation vers la RFA ont été majorés
d'environ 35 %.

Des performances inégales selon les produits

Les progrés les plus importants ont éé réalisés par les
industries intermédiaires. La sidérurgie et la métallurgie des
non-ferreux ont fortement développé leurs exportations dés la
fin de I'année derniére, et encore au premier tnmestre de celle
année, rejoints alors par la premiére transformation. Cela tient
essentiellement 4 la reprise d'activité en Allemagne. Les ventes
de la chimie organique et du papier-carton ont également été
portées par le dvnamisme de la demande. La situation des
biens d'équipement professionnels est plus diversifiée : dans
I'ensemble nos exportations ont fortement progressé tout au
long de I'année 1983, et particuliérement au dernier trimestre ;
mais cette reprise porte peu sur les biens mécaniques (sauf les
matériels de manutention) et davantage sur les équipements
électronigues, qui sont les plus concernés aujourd’hui par les
reprises des investissements européens. Un léger recul de ces
exportations est advenu récemment, suivant ainsi le repli pas-
sager des investissements d'outre-Rhin en ce début d’année.

Les ventes d'automobiles frangaises en Allemagne connais-
sent depuis la fin de 1983 une accélération rapide : I'approvi-
sionnement des réseaux en nouveaux modéles frangais et la
progression des immatriculations Pexpliquent ; mais cela ne
doit cependant pas masquer le fait que leur place sur le marché
allemand n’a cessé de se restreindre depuis 10 ans : les mar-
ques francaises détenaient 7.5 % de ce marché en 1983, au lieu
de 16 % en 1974, Le recul de nos performances & 'exportation
avait été particuliérement net de 1980 4 1982 ; la baisse an-
nuelle moyenne des taux de pénétration atteint 0.8 % en 1980-
81-82, aprés une période d’accalmie en 1977-T8-79.

Dans les mois 4 venir nos exportations seront encore trés tri-
butaires de la demande allemande. On peut prévoir en Allema-
gne d'une part un ralentissement du stockage qui freinera nos
exportations de biens intermédiaires ; et d'autre part une crois-
sance de la demande finale de biens déquipement et de
consommation {environ 4 % I'an) qui nous sera bénéfique.

Frangoise MILEWSKI
Chargée d'érudes d 'OFCE



Faits et chiffres d’actualité

FRANCE

L'indice mensuel de la production indus-
trielle hors BTP et énergie revient & 129 en
avril, soit — 1,5 % par rapport su premier tri-
mestre, Ce repli tradoit un ralenissement
d'activité dans le secteur des hiens intermé-
digires {— 1,7 % par rapport aux trois pre-
miers mois de Fannée). 11 est aggravé par une
brusque retombeée du sectenr des hiens d'équi-
pement {— 12 % par rapport & janvier-mars).
Ces [aiblesses devraient n'dtre que passagéres,
car le nivean de production des hiens d'équi-
pement fut gonflé en mars par des [aclura-
tiens excepltionnelles et selen les enquétes
INSEE et Bangque de France les industriels
saccordent pour envisager dans Jes mois 4
venir un miveau de production proche de celu
atteint fin 1983 {130-121)

Le volume des ventes du commerce de aros
e Cguipements pour Uindostrie régresse lége-
rement depuis mars, aprés §'&tre nettement re-
dressé de novembre & [évrier. En revanche la
saztion des trésoreries industrielles est plus
favorahle au développement des dépenses
déquipement : en mai 1984, 21 % seulement
des entreprises (contre 28 % en décembre et
35 % en mai 1983) prévoient de ralentic leurs
commandes pour améliorer leur trésorerie. La
reprise de investissement industriel, limitde
ALx grnr.dn:s GI'I[]'CFII'!ECE el aux secteurs Iil:h'
Biens intermédiaires (gui amélicrant au pre-
mier semestre leurs résultats deaxploitation)
ne semble donc pas mise en cawse par la
pause dans les livraisons, Par contre la fai-
blesse de Uinvestissement telal expligue le bas
nivean de la production et des importations
de hiens déguipement au début de 1984

Le nombre de demandenrs demploi sest
stabilisé en mai 4 2 296 00, soit le nivesu at-
teind le mods dernier (ovs), Ce résultat n'an-
nonce pas un retournement du marché de
Femploi. Les effecufls industriels, ¥ compris le
batment, se sont encere réduits de plus de
60 000 personnes an premier trimestre, alors
que le sectenr tertigire marchand n'a pas créd
d'emplots. Cette réduction des effectifs traduit
les gains de productivité réalizés dans Iindus-
trie {actuellement de 1.5 % par tnimestre) et
explique gue les hausses des charges salariales
jouent moins gue précédemment dans les dif-
licultés de frésorerie auw premier semesire
[CEEN

Le taux de salasire horaire s'est accru de
1,5 % au premicr trimestre et de 8,1 % depuis
avreil 1983 (lez prix & la consommation ont
eux augmenté respectivement de 10 % et
8.6 %) Il semble dene gqu'il ¥ ait en fort peo
de rattrapages au titre de 1983, La décéléra-
tion ohservée au second semestre 1933 se
poursuit. Interrogés en mars, les indusinels
s'attendaient & de trés faibles hausses au se-

cond trimestre, Comple tenu du retard pris
dens les négociations salariales en début d'an-
née ¢l du relévement du SMIC en mai
(+ 3.4 %) on peut prévoir un rémhat légére-
ment supéricur 4 celni du premier trimestre
(LT %)

Les prix 4 la consommation ont angmenté
de 0.5 % en mai (premiére estimation de
IINSEE), aprés une hausse de 2,6 % de jan-
vier & avril due & la concentration des hausses
de tarifs publics ces quatre premiers mois
[+ 3.5 %) et & celles des produits manulaclu-
rés, gui, du fait de la diffusion des hausses &
la production, ont £1€ plus fores (+ 28 5
que celles des services privés {+ 2 % jusqu'en
avril), encore blogués  particllement,  Avee
mains de havsses programmeées d'icd la ren-
trée pour les prix qui restent sous contréle et
la poursuite de la modaration des eoiits sala-
riaux, les prix des produits manufacturés de-
vratent se ralendir,

Le solde extérieur de mai dégage un excé-
dent de 83 millions, o2 qui raméne le déficit
depuis janvier & 17,2 milliards. L'excédent
agro-alimentaire reste faible (1,5 milliard en
mai, il une moyenne de 1,2 milliard par
mois depuis le début de Nanndée, contre 2,5 an
second semestre [983), Inversement le déficit
énergétigue samenuise, mais du it d'une
haisse des importations pasiéres et non de
Parrét du restockage péralier ; ce déficit reste
cependant supérieur 4 celul de la fin de 1983,
L'excédent industrie] progresse & nowveau
(3,7 milliards contre 4,3 en avril), retrou-
vanl presque le nivean élevé du premier tri-
mestne (6 millincds apres 4,1 au dernier -
mestre 1953} Nos wventes, particuliérement
celles de biens d'éguipement, sont poriées par
la reprise de I'OCDE,

ETRANGER

Aux Etats-Unis Pactivité donne guelques
signes de rzlentissement. La production indus-
triedle s'est accrue de 0,4 % en mai contre
L1 % le mois précédent. 1 s'agit suriout des
biens déquipement et de matériels militaires,
La predoction de hiens de consommation
reste inchangée, comme celle du matériel de
construction [ — 0,1 %), Cela confirme la sen-
sibilité du logement sux tensions sur les taux
d'intérét @ les mises en chantier gui avaient
plteint plusieurs fois le rythme annuel de
I millions, notamment en aveil, sonl redescen-
dues 4 1,7 million en mai. Le taux d'utilisa-
tion des capacitds productives s'est stabilisé
{+ 02 point entre avril et mai), signe d'allé-
gement de pressions, La croissance des prix i
la production a éé nulle en mai.

La fermeté des taux d'intérét n'a pas encore
dincidence sur les dépenses de consommation

des ménages américains, Pour le troisiéme
meis consécutil celles-ci ont augmenté en mai
(LE %1, plus gue le revenu (0,6 %) En avril le
décalage avait &€ particuliérement important
et le recours an crédit a continnd d’augmenter
atteignant un rythme annuel de 77 milliards
de dollars, Clest notamment le fait du crédit
putomobile plus amplement accordé en avnl
Le stock d'endettement s'est accru de 18 %
depuis un an et représente prés de 14 % du
revenn des ménnges.

Au Royaume-Uni certains milieux de la
Cité continuent de prendre au sérieux les ns-
gues dune reprize de Pinflation, pour trois
raisons principalement © 19) des tensions se
sonl manifestées sur cerlaing agrégats maond-
taires ; mais au-deld des fucteations mensuel-
les, MO et M3-Sterling se sont accrus dans la
limite des abjectifs ou en degid, En ouwtre, 21
mulgnd une décélération en mai, le rythme des
crédits bancaires aw secteur privé serait exces-
sif sl n'etait pas lo conséguence ponctuelle
de décizions budgétaires (accdlération dans le
recouvrement de la TVA sur les importations
el investizsements en hausse sensible & la suite
des madifications dans le svstéme d'imposi-
tion des entreprises ; 2 les basoing de finance-
mient du sectenr public ont @ plus importants
qud Perdinaire en aveil (2,4 milliacds contre
1,2 milliard I'année précédente) et encore
élevés en mai (1,2 milliard contre 1,1 mil-
liard). Ils soulignent les cofits supplémentaires
entriinés par la gréve des mineurs ; 39 les
prix de praduction des produits manulacturés
sTaceroissent depuis le début de Tannde & un
rythme mensuel & 0.6 %.

Certes ung partie de cetle hausse ¢zl sason-
niére, mais il reste une mcertitude quant a
Iévolution du colt de travail @ selon certains,
les pecords salananx se conclueratent 4 un ni-
veau supérieur & celui du début dannde. Ces
cvolutions intérieures ne paraissent cependani
pas devoir provequer une hausse des taox
d'intérét. Celle-ci serait plodt due & la fragi-
lite de la lvre-sterling,

En Ttalie la balance des paiements courants
gst @ nouvedu négative en mal aprés excé-
dent inhabitel d'avril, ce qui porte le déficit
i 2.3 milliards de dollars depuis le déhut de
lannée. Ce résultat est jugd satisfuisant, Ce-
pendant le stock dendettiement net du sys-
teme hanciire & éranger a rejoint des ni-
veaus historiquement élewvds (23 000 milliards
de lires), car il est moins codteux powr les
bangues d'emprunter & 'éranger, o0 les taox
d'intérét sont inférieurs. 11 n'y a pas actoelle-
ment d'ingquiétude pour le cours de la lice,
mais 5 los exportations en volume s accrois-
suient insuffisamment, alors que la reprise
saccompagne de fores importations, un rég-
justement des changes en résulterail.
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