
Il . L'ENVI RONNEMENT'INTERNATIONAL

1982 st la troisièm anné consécutiv croissanc faibl l'économi mon ial
puis l s con choc pétroli r 1979 . Pour la zon OCDE, la croissanc u PIB/PNB

st 1 .2 % n 1980, 1 .5 % n 1981 t -0 .5 % n 1982 à compar r à un rythm annu l
moy n 3 .5 % ntr l s ux chocs pétroli rs 1973 t 1979 t 5 % ntr 1960
t 1973 . C t affaibliss m nt la croissanc s'accompagn 'un monté rapi u chô-

mag ans la quasi-totalité s pays in ustrialisés, à l' xc ption u Japon ; pour
l' ns mbl s pays l'OCDE à la fin 1982, il touch près 32 millions p rsonn s
(soit 9 % la population activ ) contr 19 millions (5 %) fin 1979 . La progr ssion u
chômag st particulièr m nt fort aux Etats-Unis t n All magn (32 % t 37 % ntr
nov mbr 1981 t nov mbr 1982) .

La raison principal c s évolutions st sans out la mis n o uvr simultané
politiqu s économiqu s r strictiv s ans la plupart s pays in ustrialisés, l'obj ctif
prioritair v nant, après l s con choc pétroli r, la lutt contr l'inflation . En
gliss m nt annu l, la hauss s prix à la consommation att ignait n ff t, au ébut
1980, plus 20 % au Royaum -Uni t n Itali , 14-15 % aux Etats-Unis t n Franc ,

Tabl au bor l' nvironn m nt int rnational la Franc

Activité, inflation, chômag (1)

9 % au Japon, 6 % n All magn t 14 % n moy nn ans la zon OCDE . Instruits par
l' xpéri nc u pr mi r choc pétroli r 1973 où l'inflation avait att int un niv au
similair , t moins confiants ans l s politiqu s r lanc k ynési nn par l s finan-
c s publiqu s compt t nu s éficits éjà att ints, l s gouv rn m nts s principaux
pays in ustrialisés ont, après l choc pétroli r 1979, mis n o uvr s politiqu s
'ajust m nt structur l caractèr r strictif : norm s plus strict s croissanc
s agrégats monétair s pour lutt r contr l'inflation, av c pour conséqu nc s s

t nsions sur l s taux 'intérêt, l s mouv m nts capitaux t l s taux chang , qui
n r tour ont parfois nui à l' fficacité mêm c s politiqu s ; ori ntation égal -

m nt r strictiv s politiqu s bu gétair s ans l oubl souci maîtris r la
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(1) Statistiqu s éc mbr 1982 ; t nov mbr pour l s chiffr s marqués 'un * .
(2) in ic m nsu l la pro uction in ustri ll hors bâtim nt ; CVS n
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Sourc : Instituts Nationaux Statistiqu s .
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croissanc la part s ép ns s publiqu s ans l PIB t cont nir
ans s limit s acc ptabl s .

l s éficits

Compt t nu u ral ntiss m nt l'activité qu c s politiqu s ont pour parti ntraîné,
c rni r obj ctif n'a guèr été att int : s ul l Royaum -Uni nr gistr un améliora-
tion notabl s s financ s publiqu s, grâc , il st vrai, à l'apport r c tt s
fiscal s lié s à l' xploitation u pétrol la m r u Nor . En raison s niv aux
att ints par l s taux 'intérêt ré ls, l coût él vé u financ m nt s éficits bu gé-
tair s r st port ur t nsions r nouv lé s sur l s financ s publiqu s .

Sur l front l'inflation, l s résultats sont n ts : si 1981 a vu un ral ntiss m nt
mo éré u rythm hauss s prix, n 1982 la ésinflation a été plus important
qu'on n l' scomptait . Dans l' ns mbl la zon OCDE l gliss m nt annu l s prix
à la consommation st r v nu 'un maximum 14 % au uxièm trim str 1980 à moins

8 % au troisièm trim str 1982 av c s p rformanc s varié s s lon l s pays, la
ré uction l'inflation étant fort aux Etats-Unis, au Royaum -Uni t au Japon, plus
faibl n All magn où la hauss s prix n'avait jamais épassé 7 %, inc rtain n
Itali t n Espagn où l'inflation épass ncor 15 % . C s gains ans la lutt contr
l'inflation ont été c p n ant acquis au prix 'un fort ral ntiss m nt l'activité t
'un accroiss m nt important u chômag .

Tabl au 1 : Evolution s sol s financi rs s a ministrations publiqu s 1978 à
1982 . Capacité (+) ou b soin (-) financ m nt n pourc ntag u PNB/PIB

* stimations t prévisions l'OCDE
Sourc : OCDE - P rsp ctiv s économiqu s - éc mbr 1982 .

L'anné 1982 n s' st pas éroulé comm l'att n ai nt la plupart s conjoncturist s,
qui,fin 1981, prévoyai nt un r pris progr ssiv l'activité ans l s pays in us-
trialisés . Non s ul m nt il n'y a pas u r pris n 1982 mais on nr gistr au con-
trair un r cul l'activité qu c soit n t rm PIB (r cul 0 .5 .% s pays
l'OCDE n 1982) ou plus ncor n t rm pro uction in ustri ll : la baiss l'in-
ic la pro uction in ustri ll sur l s ouz rni rs mois connus att int 7 % aux

Etats-Unis,5 % n All magn t n Itali , 1 à 1 .5 % au Royaum -Uni, au Japon t n
Franc .

Il s mbl qu c tt rr ur 'appréciation ait trois origin s, au m urant non in ép n-
ant s l s un s s autr s : la pr mièr , la plus important , conc rn l'évolution

l'économi aux Etats-Unis au cours l'anné 1982 . L'économi américain a connu
au uxièm s m str 1981 un réc ssion qu l'on associ à la politiqu monétair ri-
gour us m né par la FED . La écélération l'inflation 'un part, la r pris la
consommation s ménag s à la suit s ré uctions 'impôts t s augm ntations u
pouvoir 'achat s pr stations à compt r u 1 juill t1982 'autr part, laissai nt
ntr voir un raff rmiss m nt progr ssif l'activité . C tt r pris n'a pas u li u

1 1

nominal .

1978 1979 1980 1981 1982*

Etats-Unis	 0 0,6 - 1,3 - 1,0 3,7

Japon	 5,5 4,8 - 4,2 - 3,9 3,3

All magn	 2,5 2,7 - 3,1 - 4,0 4,1

Franc	 1,9 0,7 0,3 - 1,6 2,9

Royaum -Uni	 4,2 3,1 - 3,2 - 2,0 2,0

Itali	 9,7 9,3 - 8,3 -11,9 12,2

Cana a	 3,1 2,0 - 2,1 - 1,3 6,4

Total s pays ci- ssus	- 2,4

	

- 1,8 - 2,4 - 2,5 4,1
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la p rsistanc taux 'intérêt él vés jusqu'au 3° trim str 1982, qui s' st tra uit
par s taux 'intérêt ré ls à l ur plus haut niv au l'après-gu rr , l éfaut 'har-
monisation ntr politiqu monétair t politiqu bu gétair t l s inc rtitu s poli-
tiqu s mon ial s l'ont r tar é . Ell st maint nant att n u pour courant 1983 mais
'un ampl ur plus mo éré qu n l sont habitu ll m nt l s r pris s aux Etats-Unis .

La uxièm raison ti nt à la sur stimation qui avait été fait à la fin 1981 'un ca-
pacité r pris autonom n Europ , sur la foi s opinions s ch fs ' ntr pris s
int rrogés ans l s nquêt s conjonctur communautair s à la fin 1981, t 'un
ré uction l'impact réc ssif u s con choc pétroli r . En fait l'activité a été sta-
gnant au 1° s m str 1982 t s' st égra é brutal m nt au 3° trim str 1982 pour
r st r à c niv au bas au 4° trim str . L mouv m nt réc ssif st particulièr m nt pro-
noncé n All magn . C tt conjonctur mé iocr n Europ s' xpliqu 'abor par l s in-
flu nc s négativ s v nu s 'outr -atlantiqu : réc ssion aux Etats-Unis, niv au r cor
s taux 'intérêt américains t u ollar qui, par l'int r ép n anc mon ial très

fort s marchés s capitaux, ont obligé l s autorités monétair s s iffér nts pays
uropé ns à pratiqu r s politiqu s monétair s plus s rré s qu c ll s r quis s par
l'état s conjonctur s int rn s . L faibl gré 'in ép n anc financièr s pays
uropé ns, l urs iffér nc s point vu sur la natur s politiqu s à m ttr n

o uvr , l urs ifficultés nfin à agir conjoint m nt pour résist r aux pr ssions
l'économi américain sont
s m str .

s traits frappants u paysag int rnational u pr mi r

L r cul la man hors OCDE (pays n voi év lopp m nt, pays l'OPEP, pays
l'Est) st un élém nt nouv au par rapport aux anné s précé nt s, puisqu' n 1980 t

1981 c tt man avait été l'élém nt l plus ynamiqu u comm rc int rnational .
C ci constitu la troisièm caus l' rr ur prévision sur l'activité mon ial n
1982 . Ell st lié aux ux autr s ans la m sur où l'atoni l'activité ans l s
pays in ustrialisés pès à .la fois sur l s cours s matièr s pr mièr s tant agricol s
t in ustri ll s qu'én rgétiqu s, t sur l volum pro uits primair s xportés, onc
sur l s r c tt s ' xportation n vis s s pays hors OCDE . C rtains c s pays ont
û a opt r s plans 'austérité visant à r str in r l urs importations (Brésil, Ni-

géria) . D'autr s ont accru ang r us m nt l ur n tt m nt t, à l'été 1982, l s iffi-
cultés pai m nt 'un c rtain nombr 'Etats fort m nt n ttés (M xiqu , Arg ntin ,
Brésil, Coré u Su , Pologn , Roumani . . .) ont mis n j u la stabilité u systèm fi-
nanci r int rnational, t plus particulièr m nt s gran s banqu s occi ntal s qui
ont pris n charg , appuyé s parfois par l ur banqu c ntral , l risqu la trans-
formation l'épargn s xportat urs pétrol n cré its aux pays u Ti rs-Mon .

A l'automn 1982, la m nac qu laiss plan r l'insolvabilJt é s pays lour m nt n-
ttés sur l systèm monétair r lanc nfin la conc rtation ntr l s nations

l'augm ntation s r ssourc s u FMI ébut 1983 n témoign .

S lon l s rnièr s stimations l'OCDE, l s pays hors OCDE ont ré uit l urs importa-
tions global m nt 3

	

n 1982 pour ajust r l urs ép ns s à l urs r c tt s ; c rtains
pays qui négoci nt l rééch lonn m nt l ur tt ré uis nt l urs achats façon plus
s nsibl (M xiqu , Arg ntin , Brésil . . .) . L'attitu plus pru nt s banqu s ans
l'octroi cré its int rnationaux aux pays u ti rs-mon puis l 3° trim str 1982
joint à la ré uction s importations c lui-ci à m sur qu s s r c tt s s ré ui-
s nt, fait p s r sur l s t n anc s réc ssiv s ans l s pays in ustrialisés à la fin
1982 (Etats-Unis, Europ ) la m nac 'un mécanism cumulatif contraction s échan-
g s int rnationaux t l'activité mon ial . C tt m nac s ra 'autant mi ux conjuré
qu la man intéri ur s pays in ustrialisés s raff rmira .

A c titr , l'anné 1982 illustr l risqu , pour s économi s national s ou s zon s
économiqu s fort m nt int rpénétré s, ' ntr pr n r simultaném nt s politiqu s
'ajust m nt r strictiv s .

L'évolution u cont xt int rnational n 1981 t 1982 st un élém nt ét rminant
l'av nir u comm rc int rnational t la croissanc . Il st c rt s para oxal voir
l s pays in ustrialisés appuy r un iminution massiv l urs xportations n impo=
sant aux pays n voi év lopp m nt, par l'int rmé iair u FMI, pratiqu r s

1 3



D man mon ial pro uits manufacturés a r ssé à la Franc
% variation par rapport à la pério précé nt - CVS

politiqu s très r strictiv s . L fr inag brutal s importations u M xiqu au ébut
l'automn t l cr us m nt u éficit comm rcial américain qui lui st associé n

sont la pr uv . Il convi n rait r ch rch r l'origin c tt situation cris t
propos r la mis n plac 'institutions susc ptibl s 'y r mé i r . Dans s Etats

mo rn s, l év lopp m nt l'économi r pos sur un év lopp m nt réguli r t maî-
trisé l' n tt m nt . P n ant l s anné s 70, l s mouv m nts viol nts u ollar, la
hauss s prix u pétrol , l'accélération l'inflation, l rôl joué par l s banqu s
privé s ans la transformation s capitaux s pays l'OPEP ont r n u insuffisant s
l s règl s fonctionn m nt u systèm monétair int rnational . La concurr nc ntr
l s banqu s a favorisé un év lopp m nt u cré it parfois inconsi éré alors qu la
r ntabilité s inv stiss m nts corr spon ants n'était souv nt pas assuré . L ral n-
tiss m nt l'inflation t la hauss corrélativ s taux 'intérêt ré ls n 1981 t,
1982 ont révélé l'ampl ur s éséquilibr s . L coup fr in n a été 'autant plus
brutal . Il faut spér r qu l r nouv au coopération qu l'on obs rv au s in u
FMI à l'automn 1982 facilit un r tour progr ssif à un situation financièr assaini .

P ut-on att n r un m ill ur t nu l'activité n 1983 ? La précé nt not con-
jonctur l'INSEE ( éc mbr 1982) prévoyait un nvironn m nt int rnational pour la
Franc stagnant jusqu'à la mi-1983, la man mon ial pro uits manufacturés a r s-
sé à la Franc r stant, tout s zon s confon u s, au niv au att int au 3° trim str
1982 jusqu'au mili u 1983, au- là s fluctuations au mois l mois qui aff ct nt l s
échang s int rnationaux . L iagnostic t nait compt s influ nc s réc ssiv s n Eu-
rop t ans l Ti rs-Mon n o uvr puis l'été 1982, mais laissait à un niv au
étal l'activité s pays uropé ns . Il impliquait un r pris l'activité aux Etats-
Unis t au Japon au cours u pr mi r s m str 1983 . L s rnièr s statistiqu s conjonc-
tur ll s isponibl s (notamm nt l s in icat urs avancés l'activité aux Etats-Unis
qui in iqu nt un ori ntation favorabl la man intéri ur hors stocks) n'infir-
m nt pas l pronostic si l'on ti nt compt u caractèr très précair la situation
économiqu mon ial n c ébut 1983 . On p ut consi ér r qu l risqu 'un éflation
généralisé s'écart t qu'au cours s rni rs mois un parti non néglig abl s
ajust m nts ré ls ont u li u : écru s taux 'intérêt nominaux n liaison av c un
assoupliss m nt s politiqu s monétair s autorisé par l s gains acquis la ésin-
flation, rééquilibrag s balanc s courant s s gran s zon s, anticipations infla-
tionnist s très mo éré s ans l s principal s économi s occi ntal s, - stocks p u él vés .

Il r st qu la situation n p ut qu très l nt m nt s'amélior r, notamm nt n Europ ,
t qu'un nvironn m nt int rnational stagnant pour la Franc jusqu'à la mi-1983 m ur
l'hypothès la plus probabl .
14

Zon

OCDE

OPEP

PVD

Est uropé n _

D man mon ial

1982

Pon ération

	

I II III IV

70

	

0,5 0,7 -4,1

	

0

9

	

-2,7 -2,1 -4,9 -1

17

	

-0,2 -2,2 -2,1 -1

4

	

4,0 1,7 -9,8

	

0

100

	

0,3

	

0 -4,1 -0,3

1983

I* II*

0

1

-1

0

0

	

0

1981
1980

-3,0

22,5

4,4

0,2

0,6

1982
1981

0,5

-1,1

-6,1

-6,2

-1,0

(1) Pon ération : structur
(2) Taux croissanc

s pays pro uits
xportations n 1980 .

90 % ans l s xportations

s xportations français s n
annu l . (3) L'in icat ur r t nu pon èr
manufacturés l'OCDE par la structur
L s Pays Europé ns l'OCDE int rvi nn nt

français s v rs l'OCDE .

1980 .
l s

français
importations

s
pour près

* prévisions



1 . Prés ntation

Plusi urs obj ctifs s égag nt n tt m nt la politiqu économiqu suivi puis l'é-
té 1981 . L pr mi r st la mis n plac 'un politiqu activ l' mploi pour résor-
b r l chômag : priorité onné à l' mploi s j un s (Plan Av nir J un s), contrats

soli arité t partag u travail (ré uction la uré u travail) . L s con obj c-
tif vis à ral ntir l'inflation par l fr inag s coôts qu p rm t la croissanc t
progr ssiv m nt,par un action ir ct sur la formation s r v nus t s prix .
L troisièm st la rénovation l'appar il pro uctif t s tra uit par s m sur s
structur ll s : nationalisations, aménag m nt filièr s in ustri ll s, ai s à l'in-
v stiss m nt, fort accroiss m nt u bu g t la r ch rch . La politiqu économiqu
xprim nfin l souci favoris r un r istribution s r v nus par s m sur s
ir ct s sur l s bas salair s, par la politiqu fiscal t par un accroiss m nt la

prot ction social .

Dans son application, c tt politiqu prés nt néanmoins ux phas s istinct s . La
pr mièr phas a pour obj ctif principal la lutt contr l chômag par la r lanc

la man intéri ur t l év lopp m nt la pro uction . La politiqu activ
s r v nus oit favoris r c tt r lanc , 'autant plus qu' ll st global m nt r is-

tributiv . L s bas salair s t la plupart s pr stations social s sont r valorisés
L pouvoir 'achat u SMIC st fort m nt r l vé . L coût bu gétair c s m sur s
st financé pour l' ss nti l par s r c tt s nouv ll s : impôt sur l s hauts r v nus
t sur la fortun , éplafonn m nt points cotisations mala i ,,

	

rétabliss m nt
'un point cotisations salariés t impôt soli arité . L s plans financ m nt la

Sécurité Social t l'UNEDIC r flèt nt c souci 'équilibr . La croissanc la
pro uction oit facilit r l prélèv m nt sur l s ntr pris s t autoris r un faibl
progr ssion u éficit u bu g t l'Etat . Parallèl m nt, la ré uction la uré
h b oma air u travail, l' xt nsion la cinquièm s main congés payés t l s
m sur s ' mbauch ans la fonction publiqu oiv nt contribu r à la lutt contr l
chômag .

Mais la r pris l'activité att n u ch z nos principaux part nair s comm rciaux
tar à v nir . La iffér nc ntr l rythm la hauss s prix n Franc t à
l'étrang r s'accus n raison 'un ral ntiss m nt l'inflation b aucoup plus s nsi-
bl à l'étrang r . L écalag conjonctur l contribu à accroîtr l éficit comm rcial .
L'évolution préoccupant nos échang s xtéri urs fait pass r au pr mi r plan la
contraint xtéri ur t l s problèm s compétitivité s ntr pris s . L blocag

s prix t s r v nus qui fait suit à la évaluation juin 1982 tra uit l passa-
g à la uxièm phas la politiqu économiqu .

La situation s ntr pris s fait l'obj t 'un att ntion accru : ai s à l'inv stis-
s m nt, prêts participatifs,limitation s charg s social s s ntr pris s alors qu
la évaluation juin 1982 amélior l ur compétitivité . Parallèl m nt au blocag s
prix t s r v nus s m tt nt n plac s procé ur s fixation s r v nus nomi-
naux qui vis nt à rompr l s nchaîn m nts inflationnist s .

C rtains asp cts la politiqu économiqu s ront xaminés plus particulièr m nt ans
c tt not : la ré uction la uré u travail (chapitr IV pro uction t mploi),l
blocag s prix t s r v nus(chapitr V prix t salair s), l s transf rts aux ména-
g s (chapitr VI r v nus t man s ménag s) . D t ll s analys s prés nt nt
nombr us s ifficultés : il st élicat 'isol r c rtains élém nts la politiqu éco-
nomiqu l ur cont xt ; il st souv nt ifficil éfinir un politiqu réfé-
r nc , n particuli r lorsqu c ll -ci impliqu fort s mo ifications s ép ns s
ou r c tt s s a ministrations ; nfin c rtains élém nts s prêt nt mal au chiffrag
conjonctur l t, mêm si l ur impact st important, ils n p uv nt êtr évalués av c

I II . LA POLITIQUE ÉCONOMIQUE
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MESURES CONCERNANT LES COTISATIONS,

I - COTISATIONS

1) Cotisations à la charg s salariés t non salariés

- nov mbr 1981 : r lèv m nt 1 point u taux cotisation salariés à l'assuranc -

mala i .
- r lèv m nts u plafon Sécurité Social 15 % n janvi r 1982 (6 590 F/mois)
t 7,4 % n juill t 1982 (7 080 F/mois) .

- création cotisation 'assuranc -mala i pour l s chôm urs (1 %) t l s salariés
n pré-r trait (2 %), p rc vant plus qu l SMIC .

- align m nt progr ssif s cotisations 'allocations familial s s comm rçants, ar-

tisans t prof ssions libéral s .
- nov mbr 1982 : r lèv m nt 0,48 point u taux cotisation s salariés u s c-
t ur privé à l'UNEDIC ; instauration 'un cotisation 1 % pour l s salariés
l'Etat v rsé à l'UNEDIC .

2) Cotisations à la charg s mploy urs

- juin 1981 : pris n charg par l'Etat 6,5 % s cotisations mploy urs pour l s

salariés payés au SMIC afin comp ns r pour moitié la hauss c lui-ci (10 %) .
C tt ai l'Etat a isparu lorsqu l SMIC a épassé 20 % son niv au u 1 r
juin 1981 .
- nov mbr 1981 : la cotisation patronal 'assuranc -mala i st ram né 8,95 à

5,45 % pour la parti "sous plafon " t porté :4,5 à 8 % pour la parti assis sur
la totalité u salair .
- févri r 1982 : pris n charg parti ll par l'Etat s cotisations ans l s ntr -
pris s u t xtil t l'habill m nt .
- nov mbr 1982 : r lèv m nt 0,72 point u taux cotisation s mploy urs à
l'UNEDIC .

3) M sur s iv rs s conc rnant l'UNEDIC

- majoration xc ptionn ll l'impôt sur l r v nu pour l s contributions supéri ur s
à 25 000 F (soit 5,7 milliar s ans la Loi Financ s) .
- mprunt 6 milliar s .

précision . C s analys s sont c p n ant util s car ll s p rm tt nt mi ux appréci r

l s inci nc s la politiqu économiqu sur l'évolution conjonctur ll . Aussi l s

a-t-on ntr pris s ans l s omain s où l' x rcic apparaît particulièr m nt fructu ux,
compt t nu s informations isponibl s . Ainsi l'impact u blocag s prix t s
r v nus sur l s évolutions nominal s t l s r v nus s ag nts a paru suffisamm nt im-
portant pour êtr analysé in ép n amm nt u cont xt é la mi-1982, n particuli r
la évaluation juin 1982 . Inv rs m nt il n'a pas s mblé possibl 'isol r l s f-
f ts s m sur s conc rnant l s ntr pris s : nombr ' ntr ll s r lèv nt 'un po-
litiqu moy n t rm qui échapp au ca r c tt analys ; 'autr s conc rn nt

s ai s au financ m nt, bonifications 'intérêt . . . qu'il st ifficil chiffr r
av c précision au niv au macroéconomiqu .
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LES PRESTATIONS SOCIALES ET LE SMIC EN 1982
II - PRESTATIONS SOCIALES

1)

	

Pr stations familial s

- juill t 1981 : r lèv m nt général 25 % s pr stations familial s .
- févri r 1982 : r lèv m nt 25 % s allocations familial s pour l s

ux nfants .
- juill t 1982 : augm ntation 6,2 % s allocations famil'*ial s t
plém nt familial .

2)

	

Allocations log m nt

Ell s ont été augm nté s 25 % n juill t 1981, 20 % n éc mbr 1981 t ' nvi-
ron 6,8 % n juill t 1982 .

3)

	

Pr stations chômag

- r lèv m nt s allocations chômag (minimal , spécial , .,.) ' nviron 28,5 % n-
tr juill t 1981 t éc mbr 1982 n 4 étap s (juill t 1981, octobr 1981, avril 1982
t nov mbr 1982) .

- création pr stations pour l s salariés bénéficiant s contrats soli arité .
- amélioration l'in mnisation u chômag parti l n 4 étap s (août 1981, nov mbr
1982, avril 1982, nov mbr 1982) .

à 52 % .

III - SMIC

D juin 1981 à éc mbr 1982, l SMIC a été r valorisé 8 fois ; la rnièr augm nta-
tion st int rv nu n éc mbr 1982 . Il augm nt 3,2 % n juill t 1982, malgré l
blocag s prix t s r v nus . Ainsi, n 19 mois, l SMIC st passé 15,20 F (au
31 mai 1981) à 20,29 F au t r éc mbr 1982, soit un progr ssion 33,5 % . En 1982,
il augm nt 5,1 % n pouvoir 'achat .

2. L s compt s s a ministrations publiqu s

L b soin financ m nt s a ministrations publiqu s s cr us 32 milliar s
francs n 1982 t att int 87 milliar s, contr 55 milliar s n 1981 (évalué aucprix

l'anné 1981, l'accroiss m nt u b soin financ m nt st 23 milliar s) . Il r -
prés nt n 1982 2,5 % u PIB, contr 1,8 % n 1981 t un moy nn 1,0 % n 1975 à
1980) . C chiffr r st larg m nt n- çà u taux moy n obs rvé ans l s pays in us-
trialisés (4,1 % u PIB) ; bi n plus son augm ntation n 1982 paraît mo éré au vu s
faibl s ré uctions obs rvé s ans l s pays qui s sont ngagés ans un maîtris
l ur éficit par s politiqu s int rn s très r strictiv s . La progr ssion automatiqu

ménag s ayant

14 % u com-

1 7

4)

	

Pr stations vi ill ss t han icapés

- l minimum vi ill ss t a ult s han icapés pass 1 416 F par mois n mai 1981 à
2 125 F n éc mbr 1982, soit un augm ntation 50 % .
- l s p nsions r v rsion augm nt nt 2 points n janvi r 1982 : l ur taux pass



u b soin financ m nt (1) lorsqu la croissanc s ral ntit (contraction automati-
qu s r c tt s fiscal s t cotisations social s ; augm ntation corrélativ s
ép ns s, n particuli r s pr stations chômag ) xpliqu nviron la moitié l'ac-

croiss m nt 1981Et l s ux ti rs c lui 1982 . L r st st à imput r à 'au-
tr s fact urs : évolution s prix, m sur s politiqu économiqu . . . .

En 1982 l'augm ntation s r c tt s couvr à 88 % l'augm ntation s ép ns s . L s r -
c tt s augm nt nt 228 milliar s . La part s prélèv m nts obligatoir s ans l PIB
croît 42,9 % n 1981 à 44,3 % n 1982 ; c tt hauss s' xpliqu n parti par l
mainti n 'un croissanc ral nti .

Tabl au 2 : Prélèv m nts obligatoir s 1980 à 1982 ( n % u PIB)

L s ép ns s s a ministrations augm nt nt 259 milliar s francs . C ci st prin-
cipal m nt t1 à la fort croissanc s pr stations : 145 milliar s ont 23 pour l s
pr stations chômag , 44 pour l s pr stations 'assuranc mala i t 66 pour l s pr s-
tations familial s t vi ill ss , qui tra uis nt la mis n o uvr la politiqu
social , la progr ssion u nombr s bénéficiair s t la poursuit la croissanc

s ép ns s santé . L s salair s v rsés par l s a ministrations augm nt nt 40
milliar s, c qui corr spon à un iminution 0,2 % u pouvoir 'achat moy n par
têt , compt t nu 'un accroiss m nt s ff ctifs- 1,5 % ( nviron 60 000 p rsonn s) .
L s ép ns s consommation t 'équip m nt augm nt nt 31 milliar s . L s v rs m nts
'intérêts augm nt nt 12 milliar s, t r st nt au niv au él vé éjà att int n 1981,
u fait u mainti n éficits t taux 'intérêts él vés (l s intérêts n ts n'aug-

m nt nt qu 8 milliar s) . L s subv ntions t ai s à l'inv stiss m nt augm nt nt
13 milliar s . L s autr s post s r prés nt nt l s 18 milliar s r stants ( ont 6 r lè-
v nt transf rts à la CEE) .

L s r c tt s augm nt nt 228 milliar s . L'augm ntation la pr ssion fiscal ir ct
provi nt l'instauration nouv aux impôts sur l s ménag s : l'impôt soli arité pour
l financ m nt l'UNEDIC (qui r mplac l'impôt sur l s hauts r v nus 3 milliar s

fin 1981), t l'impôt sur l s gran s fortun s ; au total l s impôts ir cts sur l s
ménag s progr ss nt 37 milliar s . La progr ssion l'impôt sur l s sociétés st
faibl (10 milliar s) n raison la faibl ss s bénéfic s n 1981 t s résultats
att n us pour 1982, mais aussi u fait 3 milliar s égrèv m nt 'impôts ans l

(1) Pour chiffr r l'évolution automatiqu u b soin financ m nt s a ministrations
lié aux fluctuations conjonctur ll s, on calcul c qu s rai nt l s évolutions s
r c tt s t s ép ns s ans un situation croissanc régulièr , à législation
fiscal constant t plus général m nt à politiqu économiqu constant (c qui signi-
fi qu c s calculs n ép n nt pas s chang m nts législation ou politiqu
économiqu ) . C s calculs comport nt un part 'inc rtitu , n s rait-c qu par l
choix la croissanc référ nc .
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,fr

1980 1981 1982

Pr ssion fiscal 24 .2 24 .6 25 .3
ont ir ct 8 .9 9 .3 9 .6

in ir ct 15 .3 15 .3 15 .7

Cotisations social s 18 .4 18 .3 19 .0

ont ménag s 6 .1 5 .8 6 .3
mploy urs 12 .3 12 .5 13 .1

Total s prélèv m nts
obligatoir s 42 .6 42 .9 44 .3



ca r s m sur s 'ai à l'inv stiss m nt ; l s autr s impôts sur l r v nu t l
patrimoin croiss nt ' nviron 4 milliar s av c l'instauration u prélèv m nt sur l s
frais généraux s ntr pris s t l prélèv m nt xc ptionn l sur l s banqu s, l s éta-
bliss m nts cré it t l s assuranc s .
La pr ssion fiscal in ir ct r st inchangé pour l s ntr pris s (7,5 % la val ur
ajouté ) . L'augm ntation la tax prof ssionn ll st fr iné par l s allèg m nts
mili u 'anné t n parti comp nsé par la croissanc plus l nt 'autr s impôts .

L'augm ntation s impôts in ir cts 68 milliar s st u pour 46 milliar s à la TVA
(2,5 milliar s us aux mo ifications s taux juill t, l r st étant imputabl à
la croissanc la consommation) t pour 6 milliar s à la hauss la tax intéri ur
sur l s pro uits pétroli rs .
L s cotisations social s ff ctiv s progr ss nt 99 milliar s . C ci r couvr un haus-
s 12,8 % s cotisations payé s par l s salariés (hauss n nov mbr 1981 'un point
u taux cotisations, hauss u plafon n juill t 1982, hauss s cotisations

ASSEDIC 0,48 point n nov mbr 1982), t un hauss 6,5 % s cotisations payé s
par l s mploy urs ( ff ts u éplafonn m nt 3,5 points 'assuranc mala i 1981,
hauss u plafon juill t 1982, s cotisations ASSEDIC nov mbr 1982 0,72
point ; ré uction s cotisations ans l ca r la conv ntion t xtil t ans l
ca r m sur s 'ai au pr mi r mploi ; iminution progr ssiv s ré uctions
cotisations lié s à l'augm ntation u SMIC juin 1981) . En mass , la progr ssion s
cotisations v rsé s par l s salariés r prés nt 31 milliar s francs, c ll s co-
tisations v rsé s par l s mploy urs 62 milliar s, t c ll s cotisations v rsé s par
l s non-salariés 6 milliar s . L'écart ntr l s pr stations v rsé s t l s cotisations
r çu s s cr us n 1982 45 milliar s, ont 23 sont us à la croissanc u chômag
t concour nt aux problèm s financ m nt l'UNEDIC .

L s r c tt s nouv ll s sont larg m nt à la charg s ménag s qui support nt plus la
moitié l ur accroiss m nt, soit près 120 milliar s . C tt somm st à rapproch r

s 145 milliar s pr stations supplém ntair s qui l ur sont v rsé s . Si l'on ajout
à c s rnièr s l s salair s v rsés par l s a ministrations, on voit qu la politiqu
bu gétair s' st tra uit par s transf rts aux ménag s l'or r 65 milliar s

19

Tabl au 3 : Compt s a ministrations publiqu s
( n milliar s francs courants)

Dép ns s

Pr stations

Salair s

Dép ns s
consommation
t 'équip -

m nt

Intérêts
v rsés

Subv ntions
t ai s à

l'inv stis-
s m nt

Autr s

Total 1

1981
(1)

750

300

230

66

79

67

492 1

1982
(2)

895

340

261

78

92

85

751

Variation 1982/ Part ans

R c tt s

Cotisations
ff ctiv s

Im 8ts ir cts
sur l s ménag s

Impôts ir cts
sur l s sociétés
t institutions

financièr s

Impôts in ir cts

( ont TVA)

Autr s

Total

1981
(3)

567

206

79

451

(276)

133

1 436 1

1982
(4)

666

243

93

519

(322)

143

664

Variation 1982/
1981

7

17 .5

18 .0

17 .7

15 .1

16 .7

6 .7

15 .8

Part ans
l
n

total
19P2(%)

1982

(I)

198 ,
7.

19 .3

13 .3

13 .5

18 .2

16 .5

26 .9

17 .4

l
n

total
1982(8 ;

1982

(2) - (4) - (3)

40

15

6

31

(19)

8

100

51

20

15

4

5

5

100

99

37

14

68

(46)

10

228

145

40

31

12

13

18

259

B soin
financ m nt 55 87 32

Taux croissanc u PIB : volum 1 .5
val ur 13 .4



Tabl au 4 : Liqui ités s lon l'arg nt ét nt ur
( n taux croissanc annu l CVS)

Tabl au 5 : Cré its aux ntr pris s
Ens mbl s cré its - montants n milliar s francs CVS
Variations n taux annu ls
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Déc .
81

Variation
l'ann&_

Juin
82

° s m . 82c s m .* Anné

Total s cré its cons n-
tis aux ntr pris s	

ont

- cré its trésor ri

- cré its 'équip m nt .

- cré its à l' xporta-
tion (y compris cré-
its ach t urs)	

- cré its à l' xporta-
tion cons ntis aux
s uls rési nts
(procé ur fournis-
s urs)	

- cré its à l'habitat .

1365,3

342,7 ;

492,4

222,4

100,3

223,1

13,2 %

9,6 %

10,6 %

25,4 %

26

	

%

7,3 %

1472,4

378,7

528,1

243,9

107,7

230,5

16,3 %

22

	

.

15

	

.

20,3 %

15,3 %

6,7 %

1560

409

547

264

112,5

243,0

12,2%

16,6%

7,3%

17,2%

9,1%

11,1 %

14,2%

19,3%

11,0%

18,7%

12,2%

8,9%

* stimations
Sourc : Cons il National u Cré it

1981 1982

1 ° s m . 2 ° s m . Anné 1 ° s m . 2 ° s m .* Anné *

Ens mbl s liqui ités (M3) 14,5 9,2 11,8 15,4 8,6 12,0

ont ét nu s par
- l s ménag s	 12,8 8,4 10,5 12,5 7,9 10,1

•

	

épôts à vu	 12,9 12,8 12,9 15,9 13,3 14,6

•

	

plac m nts liqui s . . 12,3 7,2 9,7 12,2 7,2 9,7

- L s sociétés -	 20,7 5,6 12,8 25,2 11,0 18,0

•

	

épôts à vu	 13,8 24,1 18,8 8,4 15,7 12,0

•

	

plac m nts liqui s . . 27,0 -13,3 4,9 49,9 3,7 24,7
- L s non-rési nts	 39,1 28,6 33,8 41,2 n n

* stimations
Sourc : Cons il National u Cré it



francs (soit un progr ssion 17,0 % par rapport à l'anné 1981) . D mêm n conso-
li ant l s impôts t cotisations v rsés par l s ntr pris s t l s subv ntions t ai s
qu' ll s r çoiv nt, on p ut chiffr r l s transf rts n ts s ntr pris s aux a minis-
trations à près 70 milliar s (soit un progr ssion 14,7 % par rapport à 1981) .
C s ux chiffr s sont à rapproch r la progr ssion la val ur u PIB (13,4 Z) .
C s chiffr s onn nt un scription comptabl s transf rts r v nus nominaux ntr
a ministrations, ménag s t ntr pris s . On ssai ans la suit la not 'isol r la
part c s transf rts lié aux m sur s politiqu économiqu : on arriv pour l s
ménag s à un transf rt n t 6 milliar s aux prix courants (voir chapitr VI) ; il n'a
pas été possibl , on l'a éjà it, 'isol r l s ff ts s m sur s conc rnant l s n-
tr pris s .

3 . L cont xt monétair t financi r

La progr ssion la mass monétair qui avait été viv sur la pr mièr moitié l'an-
né 1982 ( 17,4 % n rythm annu l corrigé s variations saisonnièr s sur l pr mi r
s m str ) s' st fort m nt ral nti n fin 'anné . L gliss m nt m suré juin à é-
c mbr , xprimé n taux annu l, st n ff t légèr m nt inféri ur à 8 % . Sur l'anné
la croissanc M2 n'att int pas la limit bass la fourch tt (12,5 % - 13,5 %)
qui avait été r t nu comm obj ctif par l s autorités monétair s .

On n oit c p n ant pas y voir l sign 'un politiqu monétair xagérém nt r stric-
tiv . En ff t l s con itions économiqu s ans l squ ll s s'inscrit la réalisation
l'obj ctif s sont révélé s ass z iffér nt s s hypothès s qui avai nt été r t nu s
au mom nt sa fixation à l'automn 1981 . En pr mi r li u la struction monnai
opéré au titr la contr parti xtéri ur la mass monétair a été particuliè-
r m nt important ( nviron 50 milliar s contraction s rés rv s 'Or t D vis s
auxqu ls il convi nt rajout r la variation, pour un mêm or r gran ur, l' n-

tt m nt n t u systèm bancair rési nt vis-à-vis s s corr spon ants étrang rs) .

Ensuit l ral ntiss m nt s prix u uxièm s m str ntraîn c lui s évolutions
nominal s (la croissanc la val ur u PIB r vi nt 7,0 % au pr mi r s m str à
moins 2,6% au s con ) .

Dans c cont xt l s autorités monétair s ont été am né s à infléchir la traj ctoir
M2 v rs l bas la fourch tt n ré uisant la progr ssion s contr parti s créa-

tric s monnai pour cont nir l'évolution u taux liqui ité l'économi .

Taux liqui ité : M2/PIB marchan
( n t rm annu l)

Anné 1981

T1

	

T2

	

T3

	

T4

0,562

	

0,562

	

0,558

	

0,537

Anné 1982

T1

	

T2

	

T3

	

T4

0,546

	

0,544

	

0,561

	

0,555

L'analys s fluctuations int rv nu s n cours 'anné ans la formation s liqui i-
tés fait apparaîtr l'évolution h urté la man 'actifs monétair s (tabl au 4 )
qu l profil irréguli r s évolutions ré ll s n suffit pas à xpliqu r .

L év lopp m nt s ncaiss s quasi-monétair s avait été fr iné à l'automn 1981 par
la mo ification s con itions rémunération . Après un élai 'a aptation à la nou-
v ll régl m ntation, la man quasi-monnai a r trouvé au pr mi r s m str 1982
la t n anc précé nt .

C tt t n anc s' st nsuit n tt m nt infléchi au uxièm s m str sous l' ff t con-
jugué u ral ntiss m nt l'inflation t la baiss s taux . L'ori ntation urabl
à la baiss s taux 'intérêt constaté à partir u mois juill t a n ff t r nfor-
cé l'attrait pour l s épargnants u marché financi r t tout particulièr m nt u mar-
ché obligatair par rapport aux plac m nts liqui s .

2 1



L r n m nt s obligations, s nsibl m nt supéri ur au taux u marché monétair n é-
but 'anné , surtout si l'on pr n n compt l'inci nc fiscal , a vu son avantag
s'accroîtr au cours u uxièm s m str . Par aill urs, n pério baiss s taux,
l s anticipations plus-valu n capital s év lopp nt .

Emissions brut s 'obligations (milliar s francs - sourc Cré it Lyonnais)

1 9 8 1

1 r s m str

	

2èm s m str

46,7

	

56,9

1 9 8 2

1 r s m str

	

2èm s m str

70,2

	

85,0

En conséqu nc , l marché obligatair a connu un év lopp m nt tout à fait xc ption-
n l n 1982 (155 milliar s 'émissions nouv ll s contr 103,3 n 1981) . Il a n par-
ticuli r été fort m nt sollicité pour l s institutions cré it ( nviron 50 milliar s
sur 8 mois) t l'Etat (40 milliar s sur l'anné ) . C mouv m nt consoli ation
l'épargn a n contr parti contribué à fr in r la formation liqui ités ans un mo-
m nt où la man ' ncaiss s était par aill urs limité par l blocag s r v nus
t la mo ération s évolutions prix .

L'analys s contr parti s ( n t rm M2) fait apparaîtr s évolutions très con-
trasté s .

Ainsi qu'il a été it plus haut,l' xist nc 'un important éficit s pai m nts cou-
rants con uit à un struction n tt monnai par l' xtéri ur .

L r cours int nsif s ag nts financi rs à s r ssourc s non monétair s (obligations,
fon s propr s) qui l ur p rm tt nt istribu r s concours n franchis s norm s

' nca r m nt u cré it a aussi x rcé un ff t r strictif sur l' xpansion s liqui-
ités ( nviron 50 milliar s sur l'anné ) .

En r vanch , la création monétair u Trésor apparaît positiv mais r st mo éré .
Ell vrait s'avér r légèr m nt inféri ur à 40 milliar s, soit à un niv au proch

c lui 1981 .

La istribution cré its r st la principal sourc création monétair n 1982
( nviron 290 milliar s) . C tt istribution s' st opéré à un rythm particulièr m nt
sout nu au cours l' x rcic puisqu la progr ssion s ncours cré its carac-
tèr bancair vrait êtr proch 18,5 % contr 15,6 n 1981 .

Tabl au 6 : Cré its aux particuli rs
Ens mbl s cré its - montants n milliar s francs CVS
Variations n taux annu ls .
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Ens mbl s cré its cons n-
tis aux particuli rs	

ont

Trésor ri	

Habitat	

Déc .
81

677 9

66,7

611,2

Variation
famé

14,7%

13,8%

14,8%

Juin
82

731,5

75,6

655,9

°1 s m .

16,4%

28,5%

15,2%

82 c*

788,5

82,5

706

2 ° s m .

16,2%

19,1%

15,9%

Anné

16,3%

23,7%

15,5%

* stimations
Sourc : Cons il National u Cré it



F

La man cré its émanant s ménag s a évolué s nsibl m nt au mêm rythm tout au
long l'anné (cf . tabl au 6 )alors qu c ll prov nant s ntr pris s s' st s nsi-
bl m nt ral nti au uxièm s m str (cf . tabl au 5 ) . La politiqu monétair s mbl
avoir bi n joué son rôl r lai t souti n la politiqu xpansionnist .

La istribution s cré its à l'habitat aux ménag s n'a nr gistré qu'un légèr accé-
lération 'un anné sur l'autr ( 15,5 % n 1982 contr 14,8 % n 1981) . En r vanch
l s ménag s ont très fort m nt accru l ur n tt m nt à court t rm (23,7 % n 1982
contr 13,8 % n 1981) . L mouv m nt a été particulièr m nt marqué au pr mi r s m str
où la progr ssion s ncours a att int un rythm annu l 28,5 % . C tt évolution a
contribué au ynamism la consommation sur la mêm pério , acc ntuant l s ff ts
xpansionnist s s hauss s r v nus .

Du côté s ntr pris s, la fort poussé s ncours trésor ri (22 % au pr mi r
s m str 1982 contr 13,2 % l s m str précé nt) s' xpliqu par l'évolution s b -
soins financ m nt nés u fort stockag u ébut 'anné . Un parti c s concours
étant lib llés n vis s, l s gliss m nts parités int rv nus n cours 'anné ont
égal m nt contribué à un valorisation, pur m nt comptabl , la lign .

L s cré its 'équip m nts ont égal m nt connu un n t sursaut au pr mi r s m str , sur-
saut qui corr spon ans l s compt s ré ls à un phas activ formation capital
fix t qui comp ns la stagnation s ncours c typ au cours u uxièm s m s-
tr 1981 . Sur la fin l'anné 1982 la progr ssion s cré its à l'inv stiss m nt ap-
paraît b aucoup plus mo éré , c qui confirm bi n l ral ntiss m nt obs rvé ans l s
flux ré ls .

L s concours à l' xportation ont nr gistré n 1982 un rythm progr ssion él vé
(18,7 % sur l'anné ) mais n r trait sur c lui constaté n 1981 (25,4 Z) . C ral ntis-
s m nt la istribution accompagn la stagnation s xportations n val ur qui a
prévalu sur l s trois pr mi rs trim str s l'anné . A l'intéri ur la lign on not
l év lopp m nt la part pris par l s cré its ach t urs (cré its ir ct m nt con-
s ntis aux cli nts étrang rs, n général lib llés n francs) qui progr ss nt n tt m nt
plus vit qu l s procé ur s fourniss urs (cré its cons ntis à l' xportat ur français) .

L s concours cons ntis n vis s atx non-rési nts qui s'étai nt accrus 60 % n 1981
vrai nt nr gistr r un progr ssion u mêm or r n 1982 . C tt évolution, si ll

pr n n compt l'évolution s cours chang , témoign égal m nt u év lopp m nt
s activités int rnational s s banqu s français s .

4 . L marché s chang s t l s taux 'intérêt

L s mouv m nts nr gistrés sur l s marchés s chang s
viv appréciation u ollar contr tout s monnai s (8
1983) .

Au s in u Systèm Monétair Europé n, c tt évolution a mis à
uropé nn , alim ntant s poussé s spéculativ s ont ont fait
franc b lg , la lir itali nn t l franc français .
sur l franc français n particuli r n mars 1982 .

Cours chang n francs (moy nn s trim stri ll s)

n 1982 ont été marqués par un
ntr févri r 1982 t févri r

l'épr uv la conc rtation
notamm nt l'obj t l

D viv s pr ssions s sont x rcé s
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1979 1980 1981 1982

IV IV I II III IV I II III IV

Dollar US	 4,14 4,42 4,86 5,42 5,81 5,65 5,99 6,28 6,94 7,07

D utsch Mark . 2,35 2,31 2,33 2,38 2,39 2,52 2,56 2,64 2,80 2,83

Livr St rling 8,95 10,54 11,22 11,26 10,67 10,65 11,06 11,17 11,98 11,71

Y n	 1,74 2,10 2,37 2,47 2,51 2,52 2,57 2,57 2,69 2,74
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Taux 'intérêt à court t rm moy nn s trim stri ll s)

1979 1980 1981 1982

IV IV I II III IV I II III IV

Franc (1) . . . 11,9 10,9 11,1 16,2 17,9 16,1' 15,2 16,4 14,6 13,3

Etats-Unis (2) 13,6 15,9 16,6 17,8 17,6 13,6 14,2 1.4,5 11,0 9,3
R .F .A . (1) . . 8,3 9,0 10,5 11,7 12,0 10,9 10,0 9,2 8,6 6,9

Royaum -Uni(1) 13,7 14,2 12 6 10,3 11,7 13,4 13,4 12,6 10,6 9,6
Japon (3) . . . 7,5 10,0 8,5 7,1 7,2 6,9 6,6 7,2 7,1 6,8

(1) taux au jour l jour sur l marché monétair
(2) taux s f ral fun s
(3) taux l'arg nt à vu sur l marché monétair (sourc : bull tin l'OCDE)
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La politiqu chang s autorités monétair s a consisté à éf n r la parité u
franc ans l s limit s r quis s par l SME, limit s mo ifié s lors 'un ajust m nt
général s parités n juin 1982 .

La éf ns u franc a fait app l tantôt aux facilités cré it à court t rm accor é s
ans l ca r u SME, tantôt à la mobilisation ' mprunts à long t rm n vu r n-
forc r l pot nti l s rés rv s publiqu s chang . C' st ainsi notamm nt qu'un m-
prunt 4 milliar s ollars contracté par l Trésor français a été lancé sur l mar-
ché s uro- vis s au mois 'octobr 1982 .

Au total, compt t nu c s apports - t sans pr n r n compt la réévaluation l'or
int rv nu à la fin l'anné - l s avoirs offici ls chang ont évolué comm suit

Avoirs n ts n or t vis s n fin mois au bilan la Banqu Franc ( 1) (2)
(contr parti or t vis s M2) (milliar s francs)

s pt . 8 1

	

éc . 81

	

mars 82

	

juin 82

	

s pt.82

	

nov. 82

58,2

	

81,9

	

69,3

	

51,8

	

49,4

	

38,9

Sourc : Cons il National u Cré it

(1) Rés rv réévaluation s avoirs
(2) Après inclusion s plus-valu s

éc mbr 1981 :

	

5,0 milliar s
juill t 1982

	

7,0 milliar s

n or xclu
réévaluation s r s rv s n vis s, soit

La poursuit la progr ssion u ollar st imputabl à la politiqu monétair suivi
par l s Etats-Unis au cours c tt pério , politiqu qui a con uit à s taux 'in-
térêt ré ls particulièr m nt él vés Ets mbl avoir att int son point culminant ans l s
rni rs mois 1982 .

Taux 'intérêt ré ls
(taux nominaux à court t rm moins hauss s prix à la consommation au cours u
trim str xprimé n taux annu l)

A l'automn c tt anné la politiqu monétair américain a changé 'obj ctifs .
Après avoir obt nu un incont stabl succès ans la lutt contr l'inflation n contrô-
lant strict m nt l'émission monnai , ll s'attach maint nant à favoris r la fixa-
tion s taux 'intérêt à un niv au propr à favoris r un r pris l'économi .

D fait l mouv m nt baiss s taux a été particulièr m nt marqué aux Etats-Unis
au uxièm s m str t s' st rapi m nt propagé ans l s autr s pays . Un autr élé-
m nt xpliquant la stabilisation u ollar st à r ch rch r ans l r nv rs m nt u
sol s pai m nts courants s Etats-Unis qui, positif n onné s annu ll s puis
1979, a nr gistré un éficit plus 4 milliar s ollars au troisièm trim s-
tr 1982, ss nti ll m nt u fait la égra ation la balanc comm rcial .

Simultaném nt la RFA r vi nt à un xcé nt s s opérations courant s après quatr
anné s éficit .
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1979 1980 1981 1982

IV IV I II III IV I II III IV

Etats-Unis . . - 2,9 4,9 5,9 8,4 5,6 8,4 11,2 8,2 6,5 9,3

RFA	 0,6 6,0 1,6 4,6 6,9 5,9 4,1 3,4 4,1 4,0

r'ranc	 - 4,3 -0,6 -1,3 2,3 1,1 2,6 3,1 3,5 8,6 3,6
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