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Réévaluation réelle du franc suisse

plus basse qu’en décembre 1974

Tiré du Bulletin d'information du délégué aux questions conjoncturelles

. Remarques préliminaires

Au cours de la discussion relative a la
dégradation de la capacité de concur-
rence de notre économie d’exportation
résultant de la réévaluation du franc,
nous avions attiré I'attention, dans un
article paru en automne 1975, sur la
distinction qu’il convient de faire entre
les modifications réelles et les modifi-
cations nominales du cours du franc.
Nos calculs visant & déterminer le pour-
centage réel de modification du cours
du franc suisse étaient fondés sur les
taux d’inflation enregistrés dans les pays
pris comme base de comparaison. Des
études entreprises ailleurs en vue de
démontrer que la réévaluation du franc
suisse était plus basse qu'il n'y parais-
sait se fondaient aussi sur l'indice des
prix de gros et sur I'évolution des salai-
res. Il est intéressant de constater que,

quelle que soit la méthode appliquée, les
résultats obtenus ne varient guére.
Aujourd’hui encore, le calcul du déca-
lage réel des cours et, partant, de la
position concurrentielle de notre écono-
mie d’exportation, exige la prise en
compte de plusieurs facteurs. Mais pour
le moment nous continuons a corriger
la parité du franc suisse, en vue de con-
naitre sa modification réelle, en nous
basant sur I'indice des prix a la consom-
mation. Dans le but de mieux éclairer
les développements récents, nous ne
nous référons cependant plus a la situa-
tion au 5 mai 1971, mais a une date plus
rapprochée, la fin de I'année 1974. Nous
le faisons aussi parce que le franc suisse
était probablement sous-évalué au prin-
temps 1971 et que notre économie d’ex-
portation devrait avoir résorbé une par-
tie du moins de la réévaluation.

! Cf. Bulletin d'information du délégué aux questions conjoncturelles, cahier No 3, novembre 1975.
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Il. Modification de la position concurrentielle de notre économie d’exportation

1. En raison de I'évolution du cours
du franc suisse depuis mai 1971

Depuis le 5 mai 1971 — c’est-a-dire
juste avant la derniere réévaluation offi-
cielle du franc suisse — le cours de

notre monnaie n'a cessé de monter jus- -

qu’'a la fin de I'année 1976. Le pourcen-
tage de réevaluation du franc, pondéré
selon les exportations, a atteint son
point culminant, soit 62,2 %, en novem-
bre 1976.

Ainsi qu'il ressort du premier graphique,
la reévaluation du franc ne s’est pas pro-
duite de maniére réguliere, mais par
a-coups. A six reprises notamment, les
poussées ont été plus sensibles : aprés
le passage au flottement, au debut de
I'année 1973, au milieu de I'année 1973,
au début 1974, au milieu 1974, fin 1974
et durant tout le premier semestre de
1976. En 1973 et 1974, elles se sont suc-
cédé a des intervalles presque réguliers,
de six mois en six mois, et de décembre
1972 a 1974, le taux de réévaluation a
atteint 34,1 %.. Les années 1975 et 1976
ont été caractérisées par une réévaluation
continue et forte de notre monnaie du-
rant le premier semestre de 1976. Mais,
de décembre 1974 a 1976, le pourcen-
tage de réévaluation n'a été «que» de
20,5 %bo.

Le deuxieme graphique montre |'évolu-
tion du franc suisse par rapport au dol-
lar et au mark. La République feédérale
d’Allemagne est le pays vers lequel nous
exportons le plus (14,8 %), alors que les
USA viennent en quatriéme rang (6,4 %o),
aprés la France et I'ltalie. Mais le dollar
joue un réle important dans nos échan-
ges extérieurs. Le pourcentage de modi-
fication du franc par rapport au dollar
suit presque fidélement les fluctuations
du pourcentage de réévaluation moyen,
pondéré selon les exportations.
L’évolution des cours par rapport au
mark est différente. Trés longtemps,
celui-ci a été beaucoup plus résistant.
En avril et en juin 1974, la valeur du
franc suisse par rapport au mark alle-
mand est méme tombée au-dessous de
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la valeur de mai 1971. Il a fallu attendre
décembre 1974 pour que le pourcentage
de réévaluation du franc excéde pour la
premiére fois la limite des 10 % et jus-
qu’'en mai 1976 pour qu'il dépasse celle
des 20 %o.

2. En raison de I'évolution des cours,
compte tenu de notre taux d’inflation
relatif

Pleinement conscients que de nombreux
autres facteurs jouent aussi un réle, nous
tentons cependant d'apprécier la modi-
fication de la capacité de concurrence
de nos exportateurs en calculant e pour-
centage de réévaluation réelle du franc
suisse. De maniére générale, cette modi-
fication suit évidemment ['évolution du
cours du franc en termes nominaux. De
1971 a mars 1974, la détérioration de la
position concurrentielle de notre écono-
mie d'exportation était encore plus pro-
noncée en termes réels, en raison de la
réévaluation nominale du franc, mais a
partir de ce moment et jusqu’'a présent
elle n'a cessé de s'amenuiser. Le pre-
mier graphique l'indique avec évidence
puisque les deux courbes (modification
nominale et modification réelle) s'écar-
tent I'une de l'autre depuis le mois de
mars 1974.

Au début des années septante, le taux
d'inflation de la Suisse était plus éleve
que le taux d’'inflation moyen enregistré
par ses quinze principaux partenaires
commerciaux. La réévaluation du franc
pendant cette premiére phase était donc
encore renforcée par le taux d'inflation
plus élevé de notre pays. La courbe de
la réévaluation réelle se trouve par con-
séquent au-dessus de celle qui indique
la réévaluation nominale. A partir du
printemps, notre taux d’inflation plus bas
a tempéré la dégradation de la capacité
de concurrence de nos exportateurs
résultant de la réévaluation nominale du
franc. Notre taux de renchérissement
comparativement faible compensait déja
plus de 10 % de la réévaluation du franc
en septembre 1975, plus de 20 %o en juin
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1976 et méme 25 % a la fin de 1976. En
décembre 1976, le taux de réévaluation
pondéré selon les exportations était de
60,5 %/ en termes nominaux et de 35,5 %o
seulement en termes réels.

Du fait que le taux d'inflation des USA
et de la République fédérale d’Allemagne
était nettement plus faible que le nétre
au début des années septante, il s'est
écoulé un temps relativement long jus-
gqu’'a ce qu'un avantage concurrentiel
résulte de notre renchérissement plus
faible des trois derniéres années. Ce
n'est qu'a partir de mai 1976 que ['effet
cumulatif, depuis 1971, est arrivé a tem-
pérer, donc a réduire, la réévaluation
réelle du franc par rapport au dollar.
Par rapport a I'Allemagne, dont le ren-
chérissement fut plus faible que le nétre
pendant une période encore plus longue,
I'avance que nous avons enregistrée
recemment dans le secteur des prix n'a
pas encore été en mesure de compenser
les écarts dus a nos taux d’inflation du
début des années septante. A la fin de
1976, la réévaluation réelle du franc, par
rapport au mark, est encore supérieure
a la réévaluation nominale.

3. L’évolution des deux derniéres années

Nous voulons examiner de plus prés
I’évolution des pourcentages de modifi-
cation du franc suisse en 1975 et 1976,
en termes réels et en termes nominaux,

I1l. Conclusions

Conformément a la théorie de la parité
du pouvoir d'achat, un rapport négatif
direct existe entre I'évolution de l'infla-
tion en Suisse et a I'étranger, d'une part,
et I'évolution des cours, d’autre part.
Durant ces deux derniéres années, I'évo-
lution semble avoir plus ou moins obéi
a ce mécanisme. Dans la méme mesure
ou les produits suisses vendus a l'étran-
ger ont augmenté de prix en raison du
cours plus élevé du franc, ils ont aussi
baissé relativement en raison du rencheé-
rissement plus faible enregistré dans

car durant cette période le taux d’infla-
tion extrémement faible doit s’'étre réper-
cuté de maniére favorable sur la position
concurrentielle de notre eéconomie d'ex-
portation. A cet effet, nous avons pris
I'année 1974 comme nouvelle base de
calcul. Le graphique No 3 renseigne sur
I'évolution de ces deux années. On cons-
tate avec satisfaction que la courbe qui
indique les pourcentages de modification
réelle du franc suisse est pratiqguement
au point zéro a la fin de 1976. Cela signi-
fierait que la capacité de concurrence
de notre industrie d’exportation ne s’est
pas détériorée davantage depuis la fin
de 1974. Encore une fois, nous sommes
conscients que la medification réelle du
cours du franc est loin de faire apparai-
tre, a elle seule, tous les aspects qui
determinent la position concurrentielle
de I'économie d'exportation. |l va de soi
gue la courbe entre ces deux dates revét
aussi une certaine importance. Le suc-
ces de la lutte que nous avons menée
ces deux derniéres années pour freiner
I'inflation a toutefois été en mesure, pra-
tiqguement, de compenser le désavantage
concurrentiel de plus de 15 %, résultant
de la réévaluation nominale du franc.
En décembre 1976, le pourcentage de
modification réelle du cours du franc a
méme été de —0,6% ; contrairement
au pourcentage du quatrieme trimestre
de 1976, qui est de 0,7 %, il était donc
déja negatif.

notre pays. De maniére globale, la posi-
tion concurrentielle de notre économie
d'exportation ne s'est donc plus détério-
rée durant cette période (nous négli-
geons ici, consciemment, de considérer
les perspectives différenciées de certai-
nes entreprises et de certaines bran-
ches). A l'avenir également, il convien-
dra donc de veiller de fagon prioritaire
a maintenir un faible taux d’inflation. Ce
faisant, nous conserverons les avantages
obtenus a l'intérieur du pays — notam-
ment du point de vue de la politique
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Graphique No 1

Modification de la position concurrentielle de I'économie suisse d’'exportation pour les exportations dans le groupe de ses quinze
principaux pratenaires commerciaux (concurrence intérieure).

— = Pourcentage de réévaluation ou de dévaluation du franc suisse (situation au 5 mai 1971, respectivement a la fin d'avril 1974

= 100 %o).

——— Pourcentage de réévaluation ou de dévaluation réelle du franc suisse : modification de la parité en tenant compte des taux

d'inflation différents en Suisse et a I|'étranger = critére du changement de la position concurrentielle de |'économie suisse
d'exportation par rapport aux producteurs intérieurs du pays ou du groupe de pays Xx.

Avantage concurrentiel résultant d'un taux d'inflation inférieur en Suisse.

m Désavantage concurrentiel résultant d’'un taux d’inflation supérieur en Suisse.
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Graphique No 2

Modification de la position concurrentielle de |I'économie suisse d'exportation pour les exportations vers les Etats-Unis et |'Allemagne
(concurrence intérieure).
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Modification de la position concurrentielle de I'économie suisse d'exportation en 1975 et 1976.
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sociale — sans avoir a subir des désa-
vantages dans nos relations commercia-
les extérieures.

L'évolution ne saurait cependant toujours
étre aussi favorable que celle de 1975-
1976. Chacun sait que durant les années
précédentes la baisse du taux d’inflation
n'était pas en mesure de compenser
complétement le décalage des cours.
D’autres facteurs que I'évolution du pou-
voir d’achat influencent le cours des
changes — la diminution des taux d'in-
térét, le solde de la balance des paie-
ments courants, la stabilité politique.
Etant donné que les décalages dans le
temps (lags) doivent aussi étre pris en
compte, les modifications de la parité
du pouvoir d'achat ne se répercutent
pas immeédiatement sur celles du cours
des changes. L’évolution du cours du

Sources :

franc peut aussi, & certains moments,
étre compensee par notre stabilite.
L’évolution des derniers mois permet de
supposer que la réévaluation réelle du
franc ne va pas se poursuivre et qu’il
faut s’attendre a ce qu’elle faiblisse. Du
fait que depuis le milieu de I'année 1976
le pourcentage de modification nominale
du franc s’est presque stabilisé et a
méme diminué ces derniers mois, il sem-
ble que nous puissions enfin récolter
tous les fruits des efforts déployés en
vue d’'endiguer [l'inflation. Cet état de
choses renforcera encore, a l'avenir, la
position concurrentielle de notre écono-
mie d'exportation, puisqu'en 1976 nos
exportations ont déja considérablement
augmenteé quantitativement ; peu a peu,
il provoquera aussi une amélioration de
notre niveau de rendement.

— Cours hebdomadaires des devises publiés par la Banque Nationale Suisse.

— OCDE Main Economic Indicators.
— Calculs personnels.
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