Royaume-Uni : croissance lente
et poursuite de I'assainissement

Vincent Radisson,
Charge d'érudes a FOFCE.

A larrivee de Mme Thatcher aux affaires en mars 1979. le

! Royaume-Uni. sous la pression de politiques monetaires et budgétai-

| res restrictives entre en recession avant les autres pays et malgre le
benefice essentiel de I'exploitation pétroliere.

Au printemps 1981. le relachement de la contraction monétaire
| permet a ' economie de recupeérer une partie du terrain perdu ; depuis
| ce moment | activité progresse de 2 % par an mais n'a pas rejoint le
i niveau de production de ses partenaires europeens.

| Cette croissance a ete due principalement a la hausse de la
i consommation des menages, elle-méme rendue possible par la
' reduction du taux d'epargne. La moderation des salaires et de forts
‘ gains de productivite. acquis au detriment de I'emploi ont ralenti la
| hausse des prix. Les profits realises par les entreprises au premier i
semestre 1983. ont recemment permis une reprise de l'investisse- |
ment productif.

En 1984 la croissance du PIB sera vraisemblablement de 2 % en
moyenne sur I'annee, I'essentiel etant acquis au premier semestre.
La consommation des menages progressera plus modestement |
qu'en 1983. tandis que le taux de croissance des importations res-
tera eleve et que le restockage sera modere. Les industries exporta-
trices profiteront de la reprise de la demande mondiale. mais ne
regagneront pas les parts de marche perdues. L'investissement dans
le secteur des services sera encore soutenu. La politique budgétaire |
restrictive devrait permettre une légére baisse des taux dintérét ce |
qui inciterait I'industrie manufacturiere a investir. condition pour que |
la reprise se prolonge. !

En annexes : prévisions quantitatives et diagrammes de base. |
e ]

Depuis la guerre le Royaume-Uni avait connu une alternance de pério-
des de croissance et de phases de ralentissement. Cette politique du « Stop
and Go » a échoue pour deux raisons majeures : d’'une part. la faible élas-
ticité de l'offre a la demande qui a créé des goulets. d'autre part les rigidites
syndicales et sociales qui se sont opposées aux adaptations. A leur arrivéee
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au pouvoir les néo-libéraux ont radicalement conteste I'efficacité de ces poli-
tiques.

En mars 1979, I'objectif de Mme Thatcher et de son gouvernement était
essentiellement, par une politique economique autonome et jugée alors ori-
ginale, de casser le processus inflationniste et de permettre a I'économie bri-
tannique de retrouver a moyen terme les conditions d'une croissance équi-
librée. En voulant réduire les dépenses publiques et diminuer le poids des
impots directs, cette politique privilégiait des actions susceptibles d'améliorer
les conditions de l'offre de biens et de services. En supprimant le controle
des changes et le contrdle des prix, en cessant toute politique des revenus
au sens traditionnel, elle restreignait le role de I'Etat dans la vie économique
du pays. En privatisant des entreprises nationales, elle restaurait la loi du
marché. Ainsi espérait-on remédier aux rigidités structurelles qui handicapaient
la croissance et assainir le tissu industriel en réduisant certains secteurs non
rentables.

Du fait de sa large majorité acquise aux Communes par les élections de
juin 1983, Mme Thatcher est en mesure de poursuivre sa politique. Le pro-
gramme économique pour les années a venir, ses objectifs et ses moyens
restent les mémes. Comme |'a déclaré le Chancelier de I'Echiquier dans son
discours au Parlement en novembre 1983 : « Le succés de la lutte contre
I'inflation ne suftfira pas a lui seul pour produire une croissance a long terme :
les limitations et les contréles doivent disparaitre, les lois syndicales doivent
étre réformées, les monopoles doivent céder la place a la concurrence et les
industries nationalisées doivent retourner au secteur privé ».

Conjoncture et politiques économiques
de 1979 a 1982

Apres le premier choc pétrolier, la croissance du PIB britannique avait dif-
féré peu de celle des autres pays europeens. tout en étant un peu moins
rapide (graphique 1).

1979, le Royaume-Uni entre déja en récession
avant les autres pays européens

A la cléture de lI'exercice budgétaire 1978-1979 '/, |a situation des comptes
apparaissait inquiétante ; les dépenses totales venaient d'augmenter de 17 %,
alors que 'accroissement des recettes etait resté inférieur a 12 %. Ainsi le
déficit financier des administrations publiques s'élevait-il a prés de 7 milliards
de livres (soit 4 % du PIB) et le besoin total de financement du secteur public
a 9,2 milliards (soit 5,4 % du PIB) sous l'effet principalement des mesures
prises par les Travaillistes en 1978 pour soutenir la croissance.

(1) L'exercice budgétaire va du 1* avril au 31 mars de l'année suivante.
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Graphique 1
Evolution du PIB/PNB

______ Europe pondeérée —  Royaume-Uni

Sources - CEE Principaux indicateurs economigues
CSO Economic Trends

Les premieres mesures de politique économique

Dés son entrée en fonction en mars 1979, M™me Thatcher rectifie les déci-
sions budgétaires pour 1979-1980 afin de réduire le deéficit public en brisant
la dynamique des dépenses. Elle modifie le systéme de fiscalité : le taux de
base de I'impét sur le revenu réduit de 3 %, est ramené a 30 %, la limite
supérieure de la tranche imposable au taux de base est trés sensiblement
relevée tandis que le taux maximum d'imposition est abaissé de 83 % a 60 %.
A linverse les impots indirects sont relevés @), Si I'impét sur les benefices
des sociétés est réduit, en revanche I'impdét sur les recettes pétrolieres est
porté de 45 % a 60 %. Les autorisations de dépenses publiques (de trans-
fert, de formation et de soutien de I'emploi, de logements publics, de finan-
cement des entreprises nationalisées. a l'exclusion des dépenses militaires)
sont réduites de 1.6 milliard de livres.

Un objectif de faible croissance est assigné aux disponibilités monétaires
au sens large pour la période allant de juin 1979 a avril 1980 (de 7 % a
11 %). Il était attendu gue la réduction des dépenses publiques et donc du
besoin de financement du secteur public permettrait un meilleur controle de
la liquidité. La Banque d'Angleterre, pour dissuader le secteur privé
d'emprunter aupres des banques, fit passer le taux préteur minimum '3 de
12 % a 14 %. puis le 17 novembre 1979 a 17 %. Sur la période allant de juin

(2) Remplacement du double taux de taxe a la valeur ajoutée (8 % et 12.5 %) par un taux uni-
que (15 %).
(3) MLR . Minnmum Lending Rate
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1979 a avril 1980, Sterling-M3 ne devait progresser que de 10,3 % (graphi-
gue 2), soit dans les limites des marges imposées. Mais le systéeme dit du
« corset », alors en vigueur, de réserves obligatoires supplémentaires assises
sur la croissance des depoéts, en empéchant les banques de laisser croitre trop
rapidement leurs engagements, avait favorisé le recours a d'autres moyens
de financement (crédits inter-entreprises...) ce qui avait accéléré la vitesse
de circulation de la monnaie. Cette croissance limitée de la masse monétaire
est donc insuffisante pour juger du caractere plus ou moins restrictif de la
politique monétaire. Si I'on considére un autre indicateur, les taux d'intérét
réels, on voit que sur cette période ils ont été continGment négatifs (graphi-
gue 3), en raison d'un fort accroissement du rythme d'inflation. La hausse
des prix, inférieure a 10 % en taux annuel en début d’'année, était en décem-
bre 1979 de prés de 20 %. Deux raison a cela : d'une part 'effet mécanique
et attendu de la hausse de la TVA, d'autre part. une augmentation trés subs-
tantielle des remunérations dans le secteur public (conséquence d'un accord
passé par le precédent gouvernement), dont la diffusion fut forte dans les
rémunérations privées. A un moment ou la livre s'appréciait et ou la concur-
rence eétrangere était vive, les industriels ne purent répercuter dans leurs prix
de production la hausse des coults salariaux. Obligés de réduire leurs mar-
ges béneficiaires ils se trouverent confrontés a des situations de trésorerie
souvent dramatiques, d'autant que le niveau des taux d’intérét dissuadait de
trop recourir aux banques.

En cette premiere année budgétaire 1979-1980, |'objectif put étre atteint
en partie. Le deficit financier des administrations publiques fut ramene a
2,9 % du PIB, les recettes ayant été accrues de plus de 2 milliards grace en
grande partie aux impots liés a I'activité petroliere (tableau 2). Cependant,
compte tenu d'un déficit supérieur & 2 milliards de livres des entreprises
nationalisées soumises de plein fouet a la récession. le besoin total de finan-
cement représenta prés de 4,9 % du PIB.

La Stratégie Financiere a Moyen Terme

En mars 1980. une Stratégie Financiere a Moyen Terme “ est adoptee
par le Parlement. Celle-ci définit des objectifs stricts de croissance des agre-
gats monetaires, ainsi que les objectifs intermédiaires que ceux-ci impliquent
(dépenses publiques. évolution de la fiscalité directe et indirecte...).

Pour I'exercice budgétaire 1980-1981, I'objectif de croissance de Sterling-M3
(graphigue 2) restait le meéme (soit une évolution comprise entre 7 % et 11 %),
ce qui impliquait une réduction du <Zegré de liquidité de I'économie d'au
moins un point. En outre le deéficit budgeétaire devait étre ramené a 3,7 % du
PIB. Pour le limiter @ 9 milliards de livres, il était prévu une réduction de 5,5 %
en termes reels des dépenses publiques par rapport aux projections anté-
rieures (réduction des credits ouverts au titre de I'emploi et de la formation.
compression des subventions a l'industrie...).

En 1980 et au début de 1981, la situation économique s'est détériorée
Tout au long de I'année, les chefs d'entreprises ont constamment rectifié a
la baisse I'appreéciation qu'ils portaient sur le volume de leur production pour
les mois a venir (graphique 12). Entre le premier trimestre 1980 et le premier

(4) MTFS : Medium Term Financial Strategy.
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Graphique 2

Evolution des disponibilités
monétaires au sens large "

steairg M3
Source  CSO Frnansal Statistics

trimestre 1981. la production manufacturiere s'est reduite de plus de 14 % et
les stocks se sont alourdis dangereusement. Tandis que les menages redui-
saient leur consommation et que le volume de linvestissement en capital
diminuait de plus de 12 °%. les effectifs se contractaient de 1.2 million de
salariés, et le nombre de demandeurs demploi s'accroissait de plus de
900 000 unites. Cette faiblesse de la demande mit de nombreuses societés
dans une situation délicate : ainsi le nombre d'entreprises defaillantes fut en
1980 en forte hausse (+~ 35 % par rapport a 1979). Mais. ces sociétés en
liguidation étaient géneralement de petite taille. En effet les moyennes et les
arandes entreprises en difficulté purent bénéficier d’'opérations de sauvetage
organisées en coulisse par les banques commerciales et coordonnées par la
Banque d' Angleterre. La suppression du « corset » a la mi-juin 1980 permit
aux banques de préter davantage au secteur prive. Elle provoqua un retour-
nement a la baisse des taux d'interét nominaux a ccurt terme. si bien que les
taux dinterét reels resterent au Royaume-Uni inférieurs a ceux des Etats-
Unis et de I'Allemagne.

L 'obligation d'accroitre certaines dépenses — en particulier celles de
transferts — amena les administrations a solder leurs comptes avec un defi-
cit correspondant a 3.9 % du PIB. Si on y ajoute le déficit des entreprises pu-
bliques . le besoin total de financement représenta 5.6 % du PIB pour
I'exercice 1980:1981. Pendant la méme période. ies disponibilitées monétai-
res au sens large s'accrurent de pres de 22 %. du fait des besoins de |'Etat.
mais aussi de la hausse du taux d'épargne des menages. cette épargne
etant attiree par la remunération attractive des taux dintérét sur comptes
remuneres (compris dans la definition de l'agregat observe).

5, 1l est interessant de noter que ¢ est un Conservateur. Sir Kevth goseph ministre de 1 ingus-
trie gu printemps 1979 a iautomne 1981 gui a ie piLs subventionne 1es entreprnses Natonaie:s
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1981 : le Royaume-Uni sort de récession avant les autres
La politique monétaire a été moins rigoureuse que la politique budgétaire

En 1981, la fiscalite directe frappant les ménages n'a pas été abaissée
(pas de changement des abattements sur le revenu des personnes physi-
gues, ni des seuils d'imposition) et certaines entreprises ont été imposées
plus durement (banques, sociétés pétroliéres...). L'administration centrale
s'est montrée disciplinee, et en sorte de ne pas différer la facture de I'ajus-
tement, a limité ses dépenses aux plafonds qui lui etaient imposés. Lorsque
des dépassements trop importants ont été opérés sur certains postes (trans-
ferts sociaux par exemple), de franches réductions ont été opérees en
compensation sur d'autres postes.

La politique monétaire a compensé en partie cette rigueur budgétaire. A
un moment ou la livre se dépreciait assez fortement vis-a-vis du dollar
(- 24 % entre janvier et septembre 1981), moins nettement vis-a-vis du DM
(11 % sur la méme période), les autorités ont néanmoins jugé possible, en
mars 1981, sans trop de risques inflationnistes graves, de réduire de deux
points a 12 % le taux minimum des concours de la Banque d' Angleterre. Si
elles n‘'ont pas abaissé davantage ce taux, c'est parce qua un moment ou
la croissance de la masse monétaire était trés supérieure aux normes
(+ 19 %), il y aurait eu un risque a laisser penser que les objectifs annoncés
haut et fort étaient abandonnés. La dérive du change de la livre en dollar
aurait été supérieure a ce qu'elle fut. La depreéciation survenue a un moment
ou le prix du pétrole était stable, suffit a accroitre sensiblement les recettes
pétroliéres en livres et a permettre a la balance courante de dégager un fort
excédent. A I'égard de I'ensemble des monnaies européennes, la livre s'est
appréciée d'octobre 1981 a octobre 1982 malgré une faiblesse a la fin de
1981 liée a une reprise du DM contre le dollar.

Graphique 3

Un indicateur de politique monétaire :
les taux d’intérét reels a court terme

UK

Sources  OCDE
CST Economie Trenas
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Ainsi dés 1981 une reprise se manifeste qui se confirme en 1982...

C'est au troisieme trimestre 1981, aprés une forte chute au second tri-
mestre qu’'apparait une reprise qui releve le PIB au niveau de la fin de
Fannée 1980. En 1982, le PIB s’est accru de plus de 2,7 %, alors que la pro-
duction manufacturiére restait a peu prés au méme niveau (+ 0,3 % d'une
année sur 'autre), grace a la production pétroliere (6,2 %).

L'élement dynamique de la demande a été la consommation des ména-
ges satisfaite en partie par une réduction sensible des stocks au deuxiéme
trimestre. Les hausses de prix se sont inscrites sur une tendance plus basse
(supérieures a 10 % en début d'année, elles sont devenues, a 'été, inférieu-
res a 5 %), conséquence de la réduction des colts salariaux et malgré, au
deuxieme trimestre 1982, une dégradation des termes de I'échange. De forts
gains de productivité (graphique 16) ont été acquis dans 'ensemble de
I'économie, et en particuher dans l'industrie manufacturiére. La degradation
des effectifs salariés a entrainé une nouvelle hausse du nombre des sans-
emploi (en décembre 1982, plus de 2,9 millions de chdmeurs, soit 12,4 % de
la population active). Les exportations de marchandises se sont en volume
redressées (+ 3,1 % en 1982 par rapport a 1981). Cela résulte des expor-
tations pétrolieres (+ 10 %) alors que celles des produits manufacturés ont
a peine augmenté, conséquence d'une meédiocre compétitivité. Dans le
méme temps la hausse du volume des importations liée a I'accroissement de
la demande intérieure, en particulier de produits manufacturés, (+ 9.8 %) a
dégradé le solde commercial (— 1,4 milliard de livres). Cependant, le solde
courant, grace a la vigueur des services liés au pétrole (transports, assuran-
ces...), est reste élevé (+ 5,4 milliards de livres).

Pour 1982-1983, la politique budgétaire, malgré un net assouplissement
en fin de période, a été restrictive (moins cependant qu'elle ne l'avait été en
1981-1982). Elle est restée cohérente avec les objectifs fixés dans le plan
financier a moyen terme. Les autorités locales ont réduit leurs dépenses pour
ne pas avoir a trop accroitre leurs imp6ts ; si bien qu’elles ont équilibré leurs
comptes pour 1982-1983 tout comme elles l'avaient fait en 1981-1982, déga-
geant méme un léger excédent de financement de 718 millions de livres. De
méme, I'Administration centrale, astreinte a des plafonds de dépenses a fait
preuve de discipline comme I'année précédente. Cependant, son déficit
financier est relevé a 2,7 % du PIB, au lieu de 2,1 % I'année précédente. Les
dépenses courantes se sont accrues de plus de 10 %, en particulier en rai-
son d'une forte croissance des transferts sociaux, tandis que les recettes
courantes ne s'accroissaient que de 9 %. Le poids de la fiscalité frappant les
ménages a éte accru (en 1982 le taux d'imposition, en pourcent du revenu
total avant imp6t, a été supérieur d'un point a ce qu'il était en 1981). A
I'inverse, la charge des entreprises a été allégée par la réduction du préle-
vement supplémentaire sur les cotisations sociales /. En 1982-1983, le
besoin total de financement du secteur public s'est éleve a
9.2 milliards de livres, un peu inferieur en pourcentage du PIB a ce qu’il était
I'année précédente.

De février 1982 a mars 1983. les disponibilités monetaires au sens large
(Sterling - M3) se sont accrues de 10.8 % tandis que les liquidités au sens

(6) NIS : National Insurance Surcharge.
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large du secteur privé (PSL-2) 7 augmentaient de 10,9 %, alors que les
objectits de croissance de ces deux agrégats avaient été élargis a 8-12 %
(contre 7-11 % les années précédentes, graphique 2). La politique monétaire
ainsi menée a pour des raisons de contrainte extérieure été plus restrictive
que le gouvernement ne 'aurait voulu a un moment de reprise économique.
La politique monétaire menée aux Etats-Unis, et la volonté britannique
d'empécher une dégradation trop prononcée du taux de change vis-a-vis du
dollar et du taux de change effectif ont imposé aux autorités monétaires
I'obligation de faire évoluer les taux d'intérét anglais parallélement a ceux de
I'euro-dollar.

. malgré la baisse du prix du pétrole en fin d'année 1982

En 1982, le fait economique majeur a été la baisse du prix du pétrole en
fin d'année, jointe a l'incertitude du marché quant a I'avenir de son prix et
des quantités qui en seront nécessaires dans un monde a la dynamique
incertaine. La production pétroliére en mer du Nord a une incidence détermi-
nante sur l'activité au Royaume-Uni et sur la balance courante. Le pétrole
représente en effet un cinquiéeme des exportations visibles et plus de 6 %
des recettes des administrations publiques. Il est indirectement générateur
d'activités dans l'industrie et dans les services. Le surcroit de richesses qu'il
apporte au pays est essentiel ; il est peu probable que sans elles, la politique
d'ajustement structurel menée par le gouvernement de Mme Thatcher ait été

possible.
Tableau 1

Petrole et gaz naturel en Mer du Nord

(1) Estimations Simon & Coates.
Source . Simon & Coates.

(7) PSL-2 : Private Sector Liquidity (comprend en particulier les dépots auprés des Caisses
d'épargne-logement).
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Cette baisse du prix du pétrole a retenti sur le cours de la livre. D'octobre
1982 a mars 1983. la livre n'a cessé de se déprécier contre le dollar
(- 13 %) mais aussi contre le Yen et contre toutes les monnaies européen-
nes. Tant que l'incertitude a régne sur te prix des produits pétroliers les auto-
rites ont laisse faire (exprimees en livres. les recettes pétroliéres d'exporta-
tion étaient plus ou moins maintenues), malgre les risques inflationnistes.
Les tensions sur les taux d'intérét ont été limitées : le taux de base bancaire
a été releveé le 12 janvier 1983 a 11 % seulement.

Tableau 2

Revenus d'impots lies a l'activite pétroliere

{1) Impots sur les recettes petroheres
12) Estimations Simon & Coates

source  CSG Fraraai Statusthes
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L’efficacité conjoncturelle des politiques monétaires
et budgeétaires a été limitée

Les résultats budgétaires sont fragiles...

A la vue des comptes du secteur public (tableau 3), il apparait que le gou-
vernement de M™me Thatcher n'a pas atteint tous les objectifs fixés.

Tableau 3

Comptes du secteur public

Source : CSO. Financial Statistics.
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— Le rythme de progression des Graphique 4
transferts en volume n’'a pu étre ra- o
lenti. La part des transferts et subven-
tions en pourcent des dépenses tota-
les des administrations n'a cessé de
croitre depuis 1978-1979 (graphi-
que 4).

— Les subventions aux entreprises
publiques, élevées en 1979-1980 et
1980-1981 ont été réduites les an-
nées suivantes.

— L'imposition directe, sensible- .| psnateur - prix du PIB
ment réduite en 1979-1980, ne l'a PaS  Source : CSO. Financial Statistics
été davantage au cours des exercices
budgétaires suivants comme la promesse en avait eté faite (tableau 4).

Evolution des transferts
en volume (")

Tableau 4

Impbts directs et impbts indirects

(1) Sur les six premiers mois de I'année.
Source : CSO. Financial Statistics.

— La réduction du déficit financier Graphique 5
des administrations publiques s’est . _ o _
faite au détriment de linvestisse- Investissement ) prive et public

ment public. Le graphique ci-contre

met en relation, depuis 1972, I'évolu-

tion des investissements privé et

public (hors logement). L’inflexion a

été prise avant I'arrivée de M™e That-

cher, mais celle-ci a, par sa politique,

accentué le mouvement. L'appau-

vrissement du Royaume-Uni en capi-

tal public sera sans doute un pro-

bleme grave dans les années a Prive  ____. Public
venitr. (") Hors logement.

Source : CSO. Economic Trends.

Selon les monetaristes le déficit
budgétaire ne doit pas étre utilisé
comme un moyen de régulation conjoncturelle ; financer un déficit par le
recours au crédit bancaire est source de création monétaire excessive et a
terme de hausse des prix. Le financer par I'emprunt public est tout aussi pré-
judiciable, puisqu'une part de I'épargne étant ainsi retirée du circuit prive les
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taux d’intérét monteront. Cette thése meérite d'étre discutée. L'objectif admis
généralement est que se dégage une épargne plus grande pour financer des
entreprises rentables compte tenu de la concurrence internationale. Or, une
politique visant a restreindre le déficit freine la demande et la production.
Ainsi de vastes capacités productives sont inutilisées, les profits baissent
et I'épargne, qui autrement se serait constituée, diminue. les besoins
d’investissements etant par ailleurs plus faibles. Il est vrai qu'une impulsion
budgétaire qui viserait a soutenir des entreprises dont les capacités de pro-
duction ne sont pas rentables serait du gaspillage : elle aboutirait a déplacer
simplement le déficit, sans empécher qu'il y ait une tension sur les prix. Mais
en revanche, la méme action budgétaire pourrait étre utile si, rompant avec la
pratigue des subventions d'exploitation, elle s'appliquait a inciter au plein-
emploi de capacités de production rentables, ce qui dégagerait plus d'épar-
ghe, sans que les couts de production soient I'objet de pressions inflation-
nistes.

... et le controle de la liquidite...

Mesurer la liguidité n'est pas aise et encore faut-it savoir ce que l'on
controle. La compétition a laquelle se sont livrées au cours des deux dernieres
années les banques commerciales, ies caisses d'épargne (National Saving
Bank) et les caisses d'épargne logement (Building Societies) pour attirer
I'épargne des particuliers a compromis toute appréciation objective du degré
de liguidité des dépbdts.

Il est d'autre part abusif de penser que I'on peut empécher les grandes
entreprises de payer des salaires plus éleves (et de les répercuter sur les prix
de vente) en les privant d'une maniere ou d’'une autre de crédits. Quand cela
leur a été nécessaire, elles ont eu recours a d'autres instruments de
paiement qui n'entraient pas dans la comptabilité des masses moneétaires et
gui avaient néanmoins toutes les caractéristiques de la monnaie.

. n’explique pas seul la modération des prix

L'inflation est révélatrice de déséquilibres (dans le comportement social,
dans les qualifications relatives, dans i'appareil productif lui-méme). Ces
déséquilibres se manifestent par la
résistance de l'offre a répondre cor- Graphique 6
rectement a la demande de biens et gyojytion des effectifs salariés
services, ce qui provoque une Sspi-
rale salaires-prix. Celle-ci a été bri-
sée par une politique des salaires
agissant sur les codts.

Dans le secteur public, la politique
salariale a été nettement restrictive.
Dans les entreprises privées, la baisse
de I'emploi, particulierement dans le
secteur manufacturier, et le cho-
mage ont contribué a faire admettre
I'ildée de la nécessité d'une baisse
des salaires réels. Le graphique 6 CI-  __ i comble des activites
contre montre bien linflexion de ______ inrdustrie manufacturiere
I'emploi salarié a partirde 1979-1980. source : cso Monthty Digest of Statistics
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De plus. par une politique sans concession. M™e Tatcher et son gouver-
nement ont réduit I'influence des syndicats et imposé de nouvelles lois socia-
les en 1981 et 1982 (interdiction des piquets de greve secondaires...). Les
divisions au sein du Parti Travailliste. la baisse d'audience de {'Union des
Syndicats 8 ont permis aux chefs d'entreprise de se montrer plus durs dans
les negociations salariales. La réduction de la progression des salaires a
permis un ralentissement de la hausse des prix et des gains de productivité
(graphique 16) ont moderé I'évolution des colts salariaux par unité produite.

Dans le méme temps. les autorités monetaires britanniques ayant refusé
de s'engager dans le systeme monetaire européen, la livre s'est trouvée
surévaluée sous l'effet d'importantes entrées de capitaux venus profiter du
bénéfice attendu des recettes péetroliéres et sécurises par la suppression du
controle des changes. Cela a contraint les industriels a contenir leurs prix
pour ne pas se laisser déeborder par la concurrence extérieure, d'autant que
ta compeétition est plus vive en periode de récession.

Conséquences industrielles

Le déclin de I'industrie manufacturiere va au-dela d'un simplie recul temporaire...

Le Royaume-Uni a jadis été « l'usine du Monde ». Cette situation est
aujourd’hui révolue. L'économie britannique continue d étre aussi ouverte sur
I'extérieur qu autrefois, mais en subit plus d’'inconvénients qu'elle n'en tire de
bénéfices.

Le volume de la production manufacturiére n'est en 1983 pas supérieur
a ce qu’il était quinze ans plus tét. Le Royaume-Uni produit aujourd'hui
moitie moins d'acier brut qu'en 1972 et le nombre d'automobiles fabriquées
dans le pays est inferieur de moitieé a ce qu’il etait dix ans auparavant. Cer-
tains secteurs sont cependant dans une situation meilleure, notamment la
construction électrique et électronique ou certaines productions a haute tech-
nologie.

Le tableau 5 montre les performances de différentes branches de l'indus-
trie et des services au cours du cycle économique 1975-1981. |l permet
d'apprécier comment ont été acquis les gains de productivité. Méme dans les
secteurs ou le taux de croissance de la valeur ajoutee a été positif, I'essen-
tiel de ces gains a été acquis par une réduction sensible des effectifs. Dans
les secteurs moins performants. la reduction du nombre d'employés est
encore plus prononcée.

Les graphiques 7 retracent depuis 1972 I'évolution annuelle des effectifs.
de la productivité et de la valeur ajoutée dans l'industrie manufacturiere
totale et dans certaines branches significatives.

— Nulle part il n'y a eu gain de productivite sans dégraissage des eftec-
tifs.

(8) TUC : Trades Urton Congress.
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— Seuls les secteurs de la chimie, du matériel électrique et électronique
et de I’ « alimentation, boissons et tabacs » sont a un niveau de production
supérieur a ce que celui-ci était en 1972.

— Le secteur « papier, imprimerie, presse » a été relativement peu tou-
ché.
— Au contraire, le secteur de I’habillement, a connu une forte contraction

des effectifs, principalement en raison de la concurrence des nouveaux pays
industriels et de la surélévation de la livre.

Tarblreau'_ﬁ

Performances industrielles

Source . Lloyd's Bank.
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Graphique 7

Evolution de la valeur ajoutée, des effectifs et de la productivité
dans certaines branches manufacturieres

Source : CSO. Comptes nationaux
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... d’autant que les autorités
ont toujours eu des difficultés
a mener une politique industrielle

Les graphiques 8 représentent
les taux d’investissement dans cer-
taines branches (rapport des inves-
tissements en valeur a la valeur
ajoutee). Ils appellent les remarques
suivantes :

— Le taux d’investissement de
certains secteurs a une évolution
trés heurtée, en particulier. ceux a
haute intensité capitalistique. Les
investissements dans le secteur de
la transformation des métaux ou
dans le secteur automobile (pour
tenter de reésister a la pénétration
étrangere) ont pu étre réalisés grace
a dimportantes subventions de
I'Etat. Le taux d'investissement reste
encore elevé du fait de la faible
valeur ajoutée.

— L'investissement dans la chi-
mie. s’il se réduit ces dernieres
annees. a été auparavant eleve.

— Dans les autres secteurs ou
la production a eté pius satisfaisante

Graphiques 8

Taux d'investissementt’i

%y Rapport de linvestissement a la valeur ajoutée
Source - CSO. Comptes nationaux

(construction électrique, alimentation, imprimerie). l'investissement a été
soutenu et régulier ce qui explique. en partie. la meilleure tenue de ces sec-

teurs.

Graphique 9

Evolution par secteurs

Source  CSO. Comptes nationaux
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La structure productive britannique est en train de se modifier. Le dia-
gramme (graphique 9) montre la réduction du secteur manufacturier dans la
part de la valeur ajoutée en valeur. tandis que le secteur énergetique repre-
sentait en 1982 plus de 11 % du total. Les effectifs salariés dans le secteur
manutacturier sont en tres sensible reduction. qui n'est pas compensee par
les besoins limités en main-d'ceuvre du secteur energétique. En revanche.
dans certains secteurs des services (banques. assurances). le nombre de
salariés est en hausse.

~ Ainsi toute une categorie de Graphique 10
biens faisant I'objet d’'echanges com- o T
merciaux — les produits manufactu- Industrie de production
res — est en partie évincée par le

petrole dont le volume de production
va plafonner (graphique 10).

On comprend que le gouverne-
ment de Mme Thatcher ait préféeré
laisser jouer les lois du marché. plu-
tot que de mettre en ceuvre une poli-
tiqgue industrielle active. car une
action en profondeur sur l'industrie
devrait étre tres longue. obstinee et
continue sans que pour autant ses
resultats soient certains. Mais le ris-
que est grand que la desindustrialisa-
tion s'accentue rendant le Royaume-
Uni de plus en plus dépendant de 'extérieur et que la désertification econo-
migue de reégions entieres s'aggrave.

Source  CSO ELconomic Trends

A moyen terme, I'avenir industriel
dépend des capacites d’assimilation et d’innovation

La productivité est a la base de l'avenir industriel britannique. Son niveau
est inférieur de 60 % a celui des Etats-Unis, de 20 % environ a celui de la
France ou de I'Allemagne. Pour accroitre les capacités de réponse de l'offre
de produit a la demande potentielle, il faut réaliser des investissements qui
soient susceptibles d'étre immédiatement bien adaptés aux demandes nou-
velles, plutdt que d'uniquement reduire les effectifs pour ameéliorer les colts
de production.

Pour que ces investissements soient realises, il faut des capitaux. Le gra-
phique 11 montre la longue degradation de la rentabilité du capital des entre-
prises commerciales et industrielles et en particulier des entreprises manu-
facturiéres. L'inflexion qui se marque en 1982 est certes encourageante mais
trop récente pour qu'on puisse étre assuré de sa poursuite.

Or. I'épargne nécessaire a l'investissement ne se dégagera que si ce der-
nier apparait rentable. c'est-a-dire susceptible de dégager des bénéfices
supérieurs au cout de financement.
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Graphique 11

Taux de rentabilité du capital (1)

(1) Taux de rentabilité des entreprises (a I'exclusion de celies opérant en mer du Nord). au prix courant
de remplacement aprés déduction de |'appréciation sur stocks.

(2) Net de I'appréciation sur stocks et de 'amortissement du capital.
Source : Department of Industry.

Situation présente et perspectives

Les éléments dont on dispose aujourd’hui (qualitatifs et quantitatifs)
permettent d’'estimer que la croissance ® en 1983 a été comprise entre
2 et 3 %. Les enquétes de novembre et de décembre confirment de bonnes
perspectives de production pour les mois a venir : les carnets de commande

(9) Au Royaume-Uni, il y a trois mesures distinctes du produit intérieur brut :

— sur la base des revenus (somme de tous les revenus de la production de biens et services) :
— sur la base de la production (somme de toutes les valeurs ajoutées dans I'économie) ;
— sur la base des dépenses (somme des dépenses effectuées par les agents économiques).
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s'améliorent, sur les marchés domestiques et sur les marchés a l'exporta-
tion. Mais la production industrielle pour les neuf premiers mois de 1983 n'a
pas marqué une amélioration sensible.

Graphique 12

Industrie manufacturiére

(") Soldes des reponses des chetfs d entreprises a la question ~ Votre volume de production pour les
quatre mois a venir est-il a la hausse. a la baisse ou egal ? -

Sources - CSO Economic Trends
CBIl. Economic Report

La consommation des ménages sera moins dynamique
en 1984 qu’en 1983

La consommation des ménages a été en léger retrait au premier trimestre
1983 (- 0,3 %) malgré une hausse de plus de 1 % du pouvoir d'achat du
revenu disponible (conséquence, a la fois de la modération des prix et de
transferts sociaux plus abondants). Au deuxieme trimestre elle a été I'élé-
ment le plus dynamique de la demande (+ 1,5 %). Les ménages ont réduit
teur epargne pour consommer davantage. Au troisiéme et quatrieme trimes-
tres les indicateurs qui permettent d'estimer la consommation laissent pen-
ser que celle-ci a été encore forte ; le volume des ventes au détail est resté
ferme et les encours de préts accordés par les instituts de crédit a la
consommation ont été soutenus. Le financement de ces achats supplémen-
taires a sans doute été assureé par le maintien du taux d'épargne a un niveau
bas. Apres un fort accroissement en éte, les prix orit rejoint en fin d'année
une tendance moderée, consequence de gains dans les termes de 'échange
(moderation des prix des matieres premieres et stabilité en terme réel du prix

23



Vincent Radisson

du pétrole), ce qui a permis d'ameliorer le pouvoir d'achat du revenu dispo-
nible. Au total sur I'année 1983, la consommation des ménages aura été de
plus de 3 % supérieure a celle de 1982.

La consommation des ménages continuera-t-elle a soutenir la croissance
en 1984 et dans quelle mesure ? La réponse doit résulter d'analyse des
revenus, des prix et du comportement d'épargne.

L'évolution des salaires sera modérée...

En 1983, les gains moyens mensuels dans I'ensemble de I'économie,
comme dans le secteur manutacturier (compte tenu des primes. de la durée
du travail...) n'ont augmenté que faiblement malgré une forte hausse en
début d'année 1983, conséquence sans doute de 'augmentation de la duree
du travail. Depuis le printemps la décélération a été plus nette. Les derniéres
negociations salariales connues a la fin de 1983 se sont conclues sur une
base moyenrie de 5 % pour une duree théorique du travail maintenant infé-
reure a 40 heures par semaine, ce qui représentera pour 1984 une hausse
des gains moyens mensuels de l'ordre de 6,5 % a 7 % dans I'ensembie de
I'économie, et de sans doute environ 8 % dans l'industrie manufacturiere.

Les négociations de la fin 1983 et du début 1984 s’engagent sur une anti-
cipation moyenne de I'évolution des prix pour les douze mois a venir d'envi-
ron 6 %, telle que le révele 'enquéte Gallup aupreés de la population.

Dans la fonction publique (22,6 % de la population salariée) et dans les
entreprises nationalisées (10.9 %). lI'accroissement du taux de base sera
inférieur a 5 %. Le Cabinet a proposé une hausse maximale de 3 % en
moyenne pour {'année a venir et il est peu probable que l'accord se fasse
trés au-dessus. Dans le secteur privé manufacturier (27,6 %) et non-manu-
facturier (38,9 %), il semble qu'une sorte de consensus social soit en train de
se faire et que les revendications des salariés tiendront compte de la situa-
tion financiére de 'entreprise ou iis travaillent afin de ne pas mettre celle-ci
en difficulté.

... et les prix s’accroitront peu et sans a-coups...

En 1983, la hausse des prix en moyenne annuelle s'est ralentie (4,7 % en
1983 contre 8,6 % en 1982). Celle des tarifs publics a été limitée, ainsi que
celle des matieres premiéres en livres (la livre a baissé au premier trimestre
mais s'est redressée par la suite). D'autre part les progres de productivité
quoique n'ayant pas benéficie totalement aux utilisateurs et aux consomma-
teurs de produits, ont néanmoins contribué au ralentissement de la hausse des
prix.

Pour 1984, nous faisons les hypotheses suivantes :

1) le taux de change de la livre contre le dollar sera approximativement
inchangé en cours d'année,

2) le taux de change effectif (19 pourrait connaitre une diminution en rai-
son d'une appréciation du DM vis-a-vis du dollar,

3) le prix du pétrole sera stable,
(10) Le taux de change effectif nominal est un taux de change moyen obtenu en ponderant les
taux de change de la livre vis-a-vis de chacune des monnaies des pays qui commercent le plus

avec le Royaume-Uni (la pondération se fait en fonction de la structure des exportations du
Royaume-Uni avec ces pays).
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4) les prix (exprimés en livres) des matieres premiéres importées s'éleve-
ront d'environ 10 % en 1984 par rapport a 1983.

Tableau 6

Evolution des prix par principaux postes

(e} : estimation (p) : prevision
Source CSO. Monthy Digest ot Statstics

La progression des gains sala- Graphique 13
riaux moyens dans l'ensemble de
I'économie sera freinée par une crois-
sance moins forte de la productivité,
tandis que les industriels auront ten-
dance a accroitre leurs taux de marge
sur les produits destines au marche
intérieur. La hausse des prix des pro-
duits manufacturés (ceux-ci intervien-
nent pour environ 37 % dans lindice
des prix de détail) devrait en 1984
rester tres légerement inférieure a
6 %. Le tableau 6 donne {'evolution
des principaux postes composant
l'indice des prix de détail. En moyenne
la hausse des prix ne serait en 1984
pas inferieure a 6 %. Le glissement du
quatrieme trimestre 1983 au quatrieme
de 1984 serait aussi denviron 6 %.

Pouvoirs V) d’achat des revenus

En 1983, I'effectif salarie aura éte
réduit de 1,5 %. En 1984, un effectif (1) Deflateur indice des prix a la consommation
a nouveau diminué (- 0,7 %) avec on e
un iéger accroissement de la durée
du travail, suffira a assurer 'adéqua-
tion de l'offre de biens a la demande. Le pouvoir d'achat de la masse saia-
riale devrait se contracter légérement, mais celui des transferts sociaux pour-
rait encore s'accroitre un peu. En 1983, le pouvoir d’'achat du revenu dispo-
nible aura éte accru de 1 a 1,5 %. En 1984, d'aprés nos estimations, le
revenu disponible réel (' serait en hausse d'a peine 0.5 % en moyenne
annuelle (graphique 13).

Source : CSO. Economic Trends

(11) Il nous semble plus exact de deflater le revenu dispontble par 'indice explicite des prix de
detail non cvs (les menages determinent leurs comportements et anticipent a partir de ce guils
constatent). plutdt que par !'indice implicite de la consommation des menages.
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... tandis que le taux d’'épargne Graphique 14
restera bas...

Taux d’'épargne

De 1977 a 1980, le taux d'épar-
gne est passé de 10 % a plus de
15 %. L’'accroissement du taux d'é-
pargne a été paralléle a celui du re-
venu disponible réel. Pendant cette
période les ménages ont certes for-
tement accru le volume de leur
consommation, mais devant les in-
certitudes quant a Vactivité écono-
mique et quant aux perspectives Source : CSO. Financial Statistics
d’emploi (telles que pergues en 1980),
ils ont d'année en année réservé une
part supplémentaire de leur revenu a l'épargne. De 1980 a la mi-1982, les
ménages, devant la stabilité et méme la baisse de leurs revenus, ont au
contraire reduit leur épargne, pour maintenir le niveau de leur consommation.
La suppression des restrictions sur les ventes a tempérament au printemps
de 1982 et un climat général plus favorable les ont de la mi-1982 a la fin de
1983 incité a baisser davantage encore le niveau de leur épargne. Celle-ci
est revenue au troisiéme trimestre 1983 a un peu plus de 8 %. Ce niveau
parait extrémement bas ; cependant replacé dans une perspective de longue
période, il n'a rien d'étonnant. Dans les années soixante, I'épargne était
continuement inférieure @ 10 % du revenu disponible (et méme a 5 % de
1955 a 1959 mais pour des raisons différentes).

Si I'on distingue I'épargne financiére (acquisition nette d'actifs financiers)
de I'épargne logement, on note sur la période 1972-1982 une quasi stabilité
de I'épargne logement (environ 5 % du revenu disponible) tandis que I'épar-
gne financiere, supérieure en masse, connait d'amples fluctuations, comme
celles des taux d'intérét a court terme. La baisse de 'épargne financiere de
1980 a 1982 correspond a la baisse des taux nominaux courts, qui sont pas-
sés sur la méme période de 15 % a 9 %.

En 1983, le taux d’épargne global se sera situé a environ 8,5 %, conse-
quence de la double baisse de I'épargne logement (ramenée a 4,9 %) et de
I'épargne financiére (ramenée a 3,6 %). En 1984, le taux d'épargne loge-
ment devrait encore se réduire trés légerement, I'investissement en logement
restant relativement peu dynamique. L’acquisition nette d'actifs financiers
devrait étre encore limitée, d'autant qu’'une trés légere baisse des taux d’'inté-
réts resterait cohérente avec la politique économique annoncée et avec les
objectifs apparemment poursuivis en matiere de change.

Au total, la consommation des ménages, qui s'est accrue d'environ 3,5 %
en 1983, a contribué pour plus de 2 % a la croissance de I'activité. En 1984,
elle connaitra une hausse moyenne a peine supérieure a 1 %. Soutenue au
premier trimestre, elle serait en baisse les deux trimestres suivants, avant de
se redresser légerement en fin d'année.
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L’investissement sera un élément dynamique en 1984...

La croissance de l'investissement aura été limitée en 1983 (2,2 % d'une
année sur l'autre, contre 5,8 % en 1982 vis-a-vis de 1981). |l devrait étre
plus dynamique en 1984.

... dans le secteur du logement...

Un rattrapage s'est manifesté en 1983 dans le secteur de la construction
privee. Il faut rappeler que le nombre de logements privés réalisés était
tombé d’'environ 200 000 en 1972 a guere plus de 120 000 en 1982. Les taux
d’'intérét elevés avaient particulierement découragé le marché. La baisse de
ces taux a permis une certaine reprise. Les prix des logements, restés dépri-
mes en 1982, ont été a la hausse en 1983 d'environ 13 %.

En 1984, la construction privée poursuivra sa remontée. Une baisse des
taux d'intérét suffisante pour étre répercutée sur les taux des préts des cais-
ses d'épargne logement (Building Societies) donnerait par ailleurs une petite
impulsion. En revanche, les programmes de logements sociaux des autorités
locales déja fortement réduits, ne seront sans doute réalisés qu'en partie.

... dans le secteur des services...

L'investissement dans le secteur des services et de la distribution, ou
I'infrastructure continue d'étre améliorée, sera important, en 1984, comme il
I'aura été en 1983. Les recettes de la « City » continuent de progresser. Les
institutions financiéres et bancaires dégagent de bons cash-flow. Les petites
entreprises du secteur tertiaire (commerce, services...) font des bénéfices.

.. et aussi dans 'industrie manufacturiere, grace a de meilleurs profits

Le graphique 15 montre la liaison entre l'investissement productif
réalisé dans l'industrie manufacturiére et le volume des profits dégagés par
les entreprises. Les profits bruts réels se sont améliorés au premier
semestre 1983 retrouvant leur niveau de début 1980. Les colts salariaux
unitaires ont en effet été modérés par de forts gains de productivité en 1982
et au premier trimestre de 1983, ce qui a permis aux chefs d'entreprises
d’accroitre leur taux de marge sur le marché intérieur, sans risque de gon-
flement des prix a la production, et aussi sur les marchés d'exportation ou ils
ont répercute dans leurs prix une partie de la dépréciation de la livre, quitte
a atténuer le redressement de leur compétitivité.

Les investissements a venir dépendent des profits c'est-a-dire des capa-
cités competitives, tout comme les capacités compétitives seront fonction
des investissements. Or les prix britanniques restent supérieurs a ceux de
leurs concurrents sur le marché intérieur (comme le montre la poursuite du
taux de pénétration, graphique 19) et sur les marchés extérieurs (graphi-
que 17), avec cependant de grandes disparités. Certains prix britanniques
redeviennent compétitifs. Les industriels qui avaient fortement accru leur
taux de marge au premier semestre 1983, I'ont semble-t-il réduit Iégérement
au second semestre. En 1984, compte-tenu de la modération des colts sala-
riaux, ils devraient pouvoir accroitre encore légérement ces marges sans
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exagerer leurs prix a la production. Les profits déegagés permettront des
investissements ('2) productifs manufacturiers (entre 4 et 4,5 % en 1984 par
rapport a 1983).

Graphique 15

Investissement et profits dans !'industrie (1)

i1} Hors sociéetes peétrotieres
{2y FBCF productive en volume
(3) Profits bruts apres déduction de | appréciation sur stocks (deflateur . prix du PIB)

Source CSO Economic Trends

Graphique 16

Productivité dans l'industrie manufacturiéere

Source : CSO. Economic Trends.

(12) La baisse de 1/2 point des taux d'intérét courts que nous envisageons. inciterait les épar-
gnants a se tourner vers les taux longs qui redeviendraient plus attractifs. Cela permettrait ainsi
aux entreprises de réaliser leurs plans d'investissement a long terme par une politique de finance-
ment plus cohérente plutét que par la reconduction successive de crédits a court terme.
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. mais les stocks ne se reconstitueront que tres faiblement...

Au premier semestre 1983, un leger restockage a compense la forte
reduction intervenue au deuxieme semestre 1982. Les derniers résultats des
enquétes réalisees par la CBI '3 indiquent que tout au long de l'année les
chefs d’'entreprises ont continue d'apprécier le niveau de leurs stocks comme
etant superieur a la normale mais s'en rapprochant : ce qui montre quils res-
tent tres prudents en matiére de constitution de stocks.

Il est probable que ce comportement se modifiera peu en 1984. Certes.
les stocks de matieres premiéres et de produits bruts qui ont éte fortement
réduits devront étre éleves a hauteur des besoins d'une production accrue.
Mais ceux de produits intermeédiaires ou de produits finis chez les industriels
et dans le commerce de gros et de détail. quoigue sensiblement réduits en
1983 restent encore éleves si on les considere sur longue période : ainsi le
destockage de ces produits pourrait se prolonger quelgue peu en 1984.

Maigré la reprise de la demande mondiaie,
le commerce extérieur ne jouera pas un réle moteur...

. a cause d’'une compeétitivité insuffisante a I'exportation...

La competitivité des prix des exportations reste mauvaise. Comme on le
voit sur le graphique 17 : de 1977 iusquau début de 1981, les pertes de
competitivité ont été tres sensibles. La situation s'est fortement ameliorée en
1981. et au dernier trimestre 1982. En dépit des progres realisés (cf. couts
unitaires), le niveau de competitivité en 1983 apparait inférieur a ce qu'il était
en 1979. En 1983. le volume des exportations de produits manufacturés aura
eté en retrait de plus de 2 % par rapport a 1982. Nous estimons qu'en 1984
par rapport a 1983, le Royaume-Uni verra le volume de ses exportations de
produits manufacturées s'accroitre au
méme rythme que la demande qui
Indicateurs de compeétitivite (1 ful est adressee. c'est-a-dire den-
sur les marches d'exportation viron 4 %.

Graphique 17

Graphique 18

Parts de marché en volume
de produits manufactures

1) Une hausse de la courbe marque une perte ae
competitivite

:2) Les prix relatifs des exportations sont obtenus
en rapportant les prix des exportatons britann:-
ques du orix des exportations de leurs concur-
rents (CesS Drix sont exprimes en une mMonnale
commune)

‘31 ldem pour ies ~outs salariaux unitaires relatfs

Source  CSO Economic Trends Saurce NSO Economir Trends

i113) CBI : Confederation of British Industries
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... et d’'un taux de pénétration éleveé Graphique 19
des produits étrangers
sur le marché intérieur

Indicateur de compétitivité

sur le marché intérieur : taux
La compétitivité par les prix sur  de pénetration des importations

le marché intérieur s'est elle aussi

dégradee. Le taux de pénétration

des importations sur le marché inté-

rieur est trés elevé. La courbe ci-

contre indique le rapport des impor-

tations de produits manutfacturés a

certains éléments de la demande in-

térieure (soit ila consommation des

meénages, linvestissement productif

et les stocks). Cette mauvaise compé-

titivité sur le marché intérieur est

certes la conséquence de l'actuelle  source : CSO. Monthly Digest of Statstics.

surévaluation de la livre, mais elle

est aussi la conséquence d'une inadaptation de l'offre nationale a la

demande. Le tissu industriel comporte maintenant des lacunes trés préjudi-

ciables a un avenir équilibré de la croissance économique.

Malgré une dégradation des soldes commerciaux,
la balance courante sera encore légérement positive en 1984

En 1983, la balance des produits manufacturés aura été négative de 5,8 mil-
liards de livres et le sera, d’aprés nos projections, de plus de 6 milliards en
1984, alors que ce sont les échanges manufacturiers qui avaient fait la
richesse du Royaume-Uni. Le graphique 20 montre le solde manutacturier
depuis 1972. Les causes de cette dégradation qui dure depuis maintenant
trois années, étant structurelles, on ne peut espérer un redressement signi-
ficatif avant longtemps.

Graphique 20

Soldes commerciaux

Source : Department of Trade and Industry.
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Graphique 20 bis

Solde courant

Source : Department of Trade and industry

Le solde pétrolier restera largement excédentaire. La balance courante
se dégradera, mais les recettes des services permettront qu'elle demeure
encore positive en 1984.

1984 : fiscalité accrue et baisse des taux d’intérét

L'objectif est aujourd’hui de ne pas freiner la croissance jugee satisfai-
sante, mais aussi d'éviter toute mesure qui aurait des effets inflationnistes.

La politique budgétaire restera trés certainement restrictive. Le Chance-
lier de I'Echiquier, N. Lawson, a annoncé a ses collegues Conservateurs qu'il
envisageait pour 1984-1985 une augmentation des recettes d'imp6t de 0,5 mil-
liard de livres (« implied fiscal adjustment »), alors qu'il y a seulement six mois
eétait envisagée une réduction d’'un montant égal. Ce peut étre un argument
politique pour obtenir des différents ministéres qu'ils se conforment aux
objectifs de dépenses, mais c'est aussi certainement la conviction qu'une
reduction des imp6ts n'aurait pas d'effet significatif sur la production et sur
I'emploi, mais comporterait des risques inflationnistes sérieux 4. En fait,
I'idée selon laquelle une réduction de la fiscalité inciterait a travailler davan-
tage (puisque le produit du travail serait moins taxé), et permettrait aux

(14) C est ce a quoi tendent des simulations réalisees par le NEDC (National Economic Deve-
lopment Council) sur le modeie du Tresor.

31



Vincent Radisson

entreprises de dégager de meilleurs profits (en benéficiant d'un marche plus
solvable), et donc d'investir, a toujours fait partie du programme de
Mme Thatcher mais n'a pas éte realisée.

Il reste que cette politique permet d'entrevoir une légere baisse des taux
d'intérét nominaux au moins au premier semestre. Elle aurait un effet béne-
fique sur 'activité, les profits servant a investir plutdét qu'a acquérir des actifs
financiers.
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Prix et salaires
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Taux d'intérét au jour le jour
En ’4 moyenne trimestrielle
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