I. L'ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

1. L’évolution récente

Au cours de l'année 1982, la croissance des pays industrialisés a &té voisine de zéro,
recouvrant des mouvements différents selon les principales zones entre les premier et
deuxiéme semestres, comme le montre le tableau suivant :

Croissance du PIB/PNB en volume en 1982 dans la zone OCDE

% variation par rapport @ la période précédente - rythme annuel CVS

1982
%
ler sem, 82 | 2éme sem. 82 *

) T T oV sen B2 1980/1979 1981/1980 1982/1981
U-SuAu CRCRCR ) > 3"" l - 0’2 ]'9 - 1,6
Japon biareielais 2,6 2,9 4,2 3,0 2,5
4 principaux
pays européens
(l) LR 1,0 -0'? ’,I -0’5 0’5
Total 0.C.D.E. - 0,8 0,7 1,2 1,2 - 0,2

# Prévision (1) RFA - RU - Italie - France

La récession, qui touche l'économie américaine depuis 1'été 1981, s'est poursuivie au
premier semestre 1982 et le deuxiéme semestre n'a pas vu la reprise escomptée.

Le Japon a maintenu un rythme de croissance positif, mais nettement en retrait de ses
performances des vingt derniéres années.

L'Europe, ol se trouvent nos principaux partenaires commerciaux, a eu en 1982 un profil
d'activité inverse de celui des Etats-Unis : stagnation au premier semestre, tendances
récessives au deuxiéme semestre.

Au total, 1982 est la troisi@me année consécutive de croissance faible dans la zone OCDE,
depuis le deuxiéme choc pétrolier de 1979. Cet affaiblissement de la croissance s'est
accompagné d'une montée rapide du chBmage dans la quasi totalité des pays industrialisés,
excepté le Japon, puisqu'il atteint fin 1982, pour 1l'ensemble des pays de 1'OCDE, prés

de 32 Millions de personnes, soit 9 %Z de la population active, contre 19 Millions (5 Z

de la population active) fin 1979. Sur les douze derniers mois la progression a été par-
ticuliérement forte aux Etats-Unis et en Allemagne (+ 34 Z et + 40 7 entre octobre 1981
et octobre 1982).

La raison principale de ces évolutions est,sans doute, la mise en oeuvre simultanée dans
la plupart des pays industrialisés, aprés le deuxiéme choc pétrolier, de politiques é&co-
nomiques restrictives, tant sur le plan budgétaire pour combattre un déficit jugé préoc=-
cupanl des finances publlques, que sur le plan financier ol le resserrement des politi-
ques monétaires a &té l'instrument principal de lutte contre l'inflation. Il s'y ajoute
pour les pays européens l'effet dépressif du prélévement extérieur opéré par la hausse
du dollar. Enfin, depuis la mi-1981, dans un certain nombre de pays industrialisés
(Etats-Unis, Allemagne), la conclusion d'accords de salaires qui consacrent

une stagnation, voire une baisse du pouvoir d'achat des salaires, conjugués aux Etats-
Unis avec une épargne de précaution accrue des ménages, entrainent une tendance a la
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TROIS SERIES CHOISIES DANS TENDANCES, cahier bleu, page 76. Les taux d'intérét de I'argent placé & court terme en
France et a I'étranger sont rapprochés directement ici sur un méme graphique.
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baisse de la consommation.

Le recul de 1'activité dans les pays industrialisés provoque é€galement une tendance a la
baisse des cours des matiéres premiéres tant alimentaires et industrielles qu'énergéti-
ques, en méme temps qu'une réduction du volume des produits primaires exportés par les
pays en voie de développement et les pays exportateurs de pétrole, La baisse des recet-
tes d'exportations de ces pays bien qu'atténuée par la hausse continue du Dollar, dont
la parité effective a cr@ de prés de 30 7 entre fin 1979 et fin 1982, les a conduit dés
la fin 1981 & réduire leurs importations en provenance de la zone OCDE d'environ 4 Z,
malgré un recours croissant a l'endettement, pour ajuster leurs dépenses a leurs recet-
tes.

En 1982 ce mouvement ne s'est pas inversé. Au premier semestre les importations des pays
des PVD et de 1'OPEP en provenance de 1'OCDE ont encore décr@i légérement. Bien que les -
statistiques ne soient pas encore disponibles, on peut estimer qu'au deuxiéme semestre

le recul s'est poursuivi sous 1'influence des problémes de financement. On sait en effet
que les pays de 1'OPEP sont devenus emprunteurs nets sur le marché international des ca-
pitauv. aue les autres pays en voie de développement ont réduit substantiellement en 1982
le volume des capitaux empruntés sur les marchés internationaux (1) et qu'enfin un cer-
tain nombre de pays ont connu, ces derniers mois, des problémes financiers aigus
(Mexique, Brésil, Argentine, Chili, Pologne, Roumanie etc...) ; cet état de fait conduit
les banques 3 adopter une attitude plus prudente dans l'octroi des crédits internationaux.
Au total, cette réduction de la demande du Tiers Monde a mesure que ses recettes d'expor-
tations se réduisent fait peser sur les tendances récessives actuelles la menace de
1'enchainement d'un mécanisme cumulatif de contraction des échanges internationaux et de
1'activité mondiale, menace qui ne peut €tre conjurée que par un raffermissement de la
demande intérieure des pays industrialisés,

2. Les perspectives

Une telle reprise est-elle possible ? Certains Eéléments permettent de le penser : d'une
part la désinflation apparaft acquise dans la plupart des pays industrialisés : dans la
zone OCDE, le rythme annuel de hausse de prix a4 la consommation est revenu d'un maximum
de 14 7 au deuxiéme trimestre 1980 3 un peu moins de 8 Z au troisiéme trimestre 1982 ;
de nos principaux partenaires, seules 1'Italie, 1'Espagne et dans une moindre mesure la
Belgique, connaissent encore des rythmes d'inflation élevés ; dans les autres pays in-
dustrialisés, une résurgence des anticipations inflationnistes dans les prochains mois
est peu probable. D'autre part les déséquilibres commerciaux entre zones (OCDE, OPEP,
PVD) ont diminué., Ces améliorations autorisent un assouplissement des politiques &cono-
miques et notamment des politiques monétaires. Aux Etats-Unis les taux réels sont reve-
nus des niveaux, sans précédent historique depuis la crise des années trente qu'ils
connaissaient au premier semestre 1982 (de l'ordre de 6 points) & environ 3 a 4 points
pour les taux & court terme et 5 points pour les taux a long terme. Ces taux sont encore
élevés, mais le mouvement de détente depuis 1'été 1982 traduit un certain assouplisse-
ment de la politique monétaire américaine. Parallélement, une baisse des taux a été ob-
servée sur le marché international des capitaux et dans certains pays industrialisés,
créant des conditions plus favorables a une reprise de la croissance. Enfin, la réduc-
tion similaire des conditions de crédits sur le marché de 1'euro«ollar est de nature a
alléger les problémes de solvabilité des pays les plus endettés. Toutefois, les taux
réels actuels, nettement positifs, constituent sans doute encore un frein a la reprise ;
mais une poursuite de la détente au cours des prochains mois est plausible,

Suivant les pays, les perspectives @ court terme sont variables : aux Etats-Unis, les
conditions semblent réunies pour une reprise lente de 1'E€conomie au cours du premier
semestre 1983 (rythme annuel de croissance du PIB de l'ordre de 2 7 s'accélérant pour
atteindre 3 Z - 4 7 au deuxiéme semestre) ; elle serait dile & une progression de la con-
sommation et de l'investissement logement des ménages et devrait @tre un peu freinée

(1) D'aprés 1'OCDE (statistiques financidres mensuelles), le volume des emprunts en dol-
lars courants des PVD s'est contracté de 5 % entre les trois premiers trimestres de 1981
et ceux de 1982, ce qui correspond & une chute plus importante en termes réels, particu-
liérement au troisiéme trimestre 1982.
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par une contribution négative du solde extérieur, conséquence de la perte de compétiti-
vité entrainée par la hausse du dollar des derniéres années. Au Japon, un rythme de
croissance de 3 Z a 4 %, fruit d'une demande interne plus vigoureuse, ne paraft pas hors
de portée. Un tel regain d'activité aux Etats-Unis et au Japon serait suffisant pour
enrayer la décroissance des recettes des pays du Tiers Monde et de leur demande. C'est
en Europe que les perspectives apparaissent les plus incertaines.Seul le Royaume-Uni
paraft nettement s'orienter vers une croissance au premier semestre 1983. La croissance
serait trés faible en Belgique, en Italie, aux Pays-Bas, en Espagne. Pour 1'Allemagne,
les anticipations des chefs d'entreprise sont trés pessimistes. Pour tous ces pays la
reprise et la vigueur de 1l'expansion sontconditionnéespar 1l'assouplissement des poli-
tiques restrictives et 1'issue des négociations salariales. Un Elément peut &tre déter=-
minant : 1'amélioration des termes de l'échange, qui résulterait de la baisse du Dollar
ou de celle du prix du pétrole provoquerait presque automatiquement un raffermissement
durable des demandes intérieures ; mais celui-ci ne se manifestera que lentement. Dans
tous les cas, l'évolution de l'activité en Europe au premier semestre 1983 sera proche
de la stagnation,.

3. La demande adressée a la France

En conclusion, la demande adressée a la France, aprés avoir décrQ au début du deuxiéme
semestre 1982 en particulier sous 1l'influence du mouvement de contraction des stocks
dans les pays européens,se stabiliserait ensuite jusqu'a la mi-1983 a un niveau infé-

rieur d'environ 3 7Z 8 celui de la fin de 1981.

Le tableau ci-dessous donne une idée des &volutions probables :

Demande mondiale de produits manufacturés a la France

#Z variation par rapport & la période précédente - CVS

-
Zone Pondératio 1982 *1983 1981/1980| 1982/198!
(1) I A T ] [ 0 1 (2) (2)
@S0 aB i wn{ 3dh0aais 70 0,5| 0,7| =3 0 0 0 3,0 1,0
OIPIE.P. L R 9 = 2,7 e 2,2 - 2 - } O + I 22,5 0,2
PIVOD. CRCR R R l? " 0,2 ™ 2 - 3 = I - ] - I 4’4 = 6,0
ESt européen .,... 4 4 2 0 0 0 0 0,2 - 0,5
Demande mondiale . 100 0,2| 0O -3 |-0,3 0 0 0,6 - 0,2

* Prévisions (1) Pondération : structure des exportations francaises en 1980,

(2) Taux de croissance annuel. (3) L'indicateur retenu pondére les importations des
pays de produits manufacturés de 1'OCDE par la structure francaise des exportations
en 1980. Les Pays Européens de 1'OCDE interviennent pour prés de 90 7% dans les
exportations frangaises vers 1'OCDE.
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Il. LAPOLITIQUE ECONOMIQUE ET LE CONTEXTE MONETAIRE

1. La politique économique

Comme a l'accoutumée, on se limite dans ce chapitre & rappeler les dispositions sem-
blant devoir infléchir sensiblement les évolutions économiques au cours des prochains
trimestres.

a) Les mesures de lutte contre la hezusse des prix

L'action en vue d'une réducticn du rythme de hausse des prix, entamée par le blocage
des prix et des revenus jusqu'au ler novembre dans le cadre de la politique d'accompa-
gnement du réajustemnent monétaire cu 12 juin, sera poursuivie juscu'd@ la f£in de 1982,
dans le but de ramener & € % le clissement des prix l'année prochaine. Un cadre a été
défini pour les accords contractuels devant régir les hausses de prix. Il tient comptie
du caractére plus ou moins exposé des secteurs 8 la concurrence internationale et vise
un effort particulier de la distribution ; les entreprises industrielles et les entre-
prises de services soumises a la concurrence (ocu leurs branches professionnelles) sous-—
crivent des engagements de lutte contre l'inflation comportant des "butoirs" de hausses
de prix, calculés généralement sur l'ensemble dJdes arnnées 1982 et 1983 ,variables avec
les produits et cohérents avec les ohjectifs de prix du Couvernement ; les secteurs de
services peu exposés & la concurrence (principalement les services rendus euvx particu-
liers) doivent, pour sortir du blccage, signer des accords de régulation qui font en-
suite l'cbjet d'un arrété ministériel; enfin, pour les entreprises cormerciales les
marges sont bloquées en novembre et décembre av niveau ztteint le !5 octobre, puis de-
vront en général &tre fixées en 1983 & 1 % en valeur relative article par article en
dessous de leur niveau du ler juin, ou 2 % glokalement en desscus de leur niveau de
l'exercice 1981, ce dernier régime, plus scurle, n'étant offert en opticn qu'aux entre-
prises qui disposent d'éléments camptables détaillés permettant de suivre l'évclution
des marges en cours d'année., Le prcgression des tarifs publics est é€galement limitée

8 8 * en 1983 (sauf pour 1'énergie).

Parallélement l'objectif de 18 % sur 1982-1983 s'applique également aux hausses de sa-
laires ; dans le secteur privé, les modalités de maintien du pouvoir d'achat moyen en
1983 étant laissées & 1'initiative des négociaticns contractuelles dans chaque branche.
Pour le secteur public, aprés une hausse de 3 % au ler novembre 1982, les traitements
sercnt relevés de 2 % au dékut de chague trimestre jusgu'au ler janvier 1984 ; de plus
un relévement csupplémentaire ce 2 % interviendra & des dates variables suivart le ni-
veau des rémunérations en commengant par les moins é€levées le ler cécembre 1982 et
aboutira & un maintien du pouvoir d'achat en niveau & la fin de 1982 pour les rémunéra-
tions inférieures a8 250 000 F en 1982, T.es dispositions rappelées ci-dessus semblent
devoir exercer une influence trés importante sur 1'évolution économique intérieure jus-
qu'a l'horizon de cette note ; en effet, les objectifs fixés pour les prix et les sa-
laires apparaissent sensiblemert en retrait de ce qu'on aurait pu envisager comme évo-
luticns spontanées, compte tenu du rythme sous-jacent de hausse des prix au premier se-
mestre 1982 (environ 12 %), de l'effet de la perte de terme de l'échange enregistrée

au troisiéme trimestre consécutivemert au réajustement monétaire et de la tendance de
croissance d'environ 1 % par an du pouvoir d'achat des salaires nets au cours des deux
derniéres arnées.

b) Le budget

Le budget 1983, dont les dépenses sont en progression de 11,8 % par rapport & 1'année
précédente, et dont le déficit est limité & 3 % du P.I.B., dans un souci de compatibi-
1ité avec la politique de réduction de 1l'inflation , ne semble pas devoir exercer &

1'inverse du précédent une influence positive notable sur l'évolution de 1l'activité ou

de 1l'emploi (création de 13 000 emplois bhudgétaires). Toutefois, la pricrité donnée aux
13
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dépenses d'investissement (les autorisations de programme d'équipement augmentent de

22 %) au détriment des dépenses de fonctionnement (en progression de 8,4 %) devrait se
traduire par un soutien aux investissements productifs. De plus, les dotations en capi-
tal au secteur public concurrentiel aiceront ce secteur a accroitre ses investissements
enfin, l'investissement de 1'industrie, du batiment et des travaux puklics sera encou-
ragé par la substitution & 1'aide fiscale telle qu'elle existe actuellement 3'un systé-
me permettant de pratiquer un amortissement exceptionnel, dés la premiére année, pour
un pcurcentage important (30 % & 40 %) de l'investissement. ;

-

c) Les contrats de solidarité

Le développement des contrats de sclidarité va continuer de modifier les évolutions de
1l'emploi et du chémage par rapport aux tendances spontanées ; en effet les résultats de
ces contrats sont d'une grande ampleur (plus de 200 000 bénéficiaires potentiels pour
les contrats de pré-retraite démission, environ 6 OCO bénéficiaires pour la pré-retrai-
te progressive et de l'ordre de 12 400 embauches pour les contrats relatifs & la réduc-
tion de la durée du travail) et se manifesteront encore au premier semestre 1983. Ils
se traduisent essentiellement par une évolution des demandes d'emplol enregistrées per
1'ANPE en net retrait sur les tendances qui auraient di normalement résulter d'une
croissance faible depuis le début de 1982 : ainsi la stabilisaticn notée & partir de
juin leur est en grarde partie imputable (avec, & l'automne, la création de stages
Four les jeunes de 16 & 18 ans). Ils ont contribué & la réduction des effectifs au
troisiéme trimestre, un décalage existant entre les céparts en pré-retraite et 1'embau-
che de remplacarts ; mais, pour les mois & venir ils aurcent plutét pour effet de ralen-
tir la baisse des effectifs employés notamment dans .les secteurs industriels ou prévau-
cdra une bzisse de production : les contrats de solidarité "pré-retraite" comprennent une
clause d'obligation de stakilisation pendant un an des effectifs employés.

Pour 1983, de nouveaux contrats de sclidarité sont proposés aux entreprises. Ils visent
a améliorer la situation de l'emplci par une réduction concertée de la durée du travail :
programmation d'une réduction jusqu'aux 35 heures avant le 31 décembre 1985 ou réduction
d'au moins deux heures par rapport & la durée effective au ler septembre 1982, Sous
conditions d'un maintien des capacités de production et d'une amélioration de l'emploi
par rapport aux tendances récentes de la branche & laguelle appartient l'entreprise,
chaque entreprise peut bénéficier d'aides consistant principalement en 1983 en une sub-
verticn de 1 OOC Francs par heure de réduction et par salarié concerné. Les ncuveaux
contrats, auxquels sont associés une dotation budgétaire de 1,2 milliard de Francsront
pour cokijectif de maintenir ou créer 70 000 emplois en 1983.

2. Le contexte monétaire et financier
a) Le marché des changes et l'évolution internationale des taux.

Au cours du troisiéme trimestre, 1'aggravation du déficit des transactions courantes de
la France a pesé sur la tenue de la monnaie naticnale sur le marché des changes. La dé-
tente consécutive au réaménagement des parités au sein du SME ne s'est maintenue que
jusqu'au milieu du mois d'aofit et dés la deuxiéme quinzaine de ce mois 1l'institut d'é-
mission devait procéder & des interventicns.

Avoirs nets en or et devises en fin de mois au bilan de la Banque

de France (1) (MDS de francs)

sept, 81 Dé?é)Bl mars 82 juin 82 j”%;i 82 aoit 82 | sept. 82 | oct. 82
58.2 81.9 69.3 5il.8 59.4 56.0 49.4 43.8

(1) Réserve de réévaluation des avoirs en or exclue,
(2) aprés inclusion des plus values de réévaluation des réserves de devises, soit :

décembre 81 = + 5,0 milliards
juillet 82 = 7,0 milliards
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Ces interventions ont conduit & une contraction des avoirs en devises du secteur public
de 38,1 milliards de janvier & coctobre 82 (aprés imputation d'une plus-value de réévalu-
aticn de 7,0 milliards en juillet). Ces réserves ont toutefois été récemment confortées
par l'emprunt de 4 milliards de deollars réalisé par le Trésor francais.

A l'extérieur du SME, le decllar a poursuivi sa progression contre toutes mennaies en-
tamée depuis la fin 1980. L'origine de cette évolution est sans deute imputakle a la
politigue monétaire suivie par les Etats-Unis au cours de cette périocde, pelitique qui
a conduit & des taux d'intéréts réels positifs particuliérement élevés et inbakituels
pour ce pays.

Cours de change en Francs (moyennes trimestrielles)

1979 1980 198 1 1982

Y IV I 11 III 1V 1 I III |oct.nov
Dollar US " Gy 1y 4,42| 4,86 5;42| 5,81 5,65| 5,99 6528| 6,94 7,18
Deutsche Mark 2535 25310 2,381 2538 2539 22,524 25560 2,640 2580 | 2583
Livre sterling 8,95 10,54| 11,22{ 11,26|10,67 [10,65(11,06|11,17]|11,98|11,79
Yen Dsdalen 25800 2,371 12047 |- 25501 2552il 2557 2557 8256912573

Taux d'Intérét a court terme (moyennes trimestrielles)

1979 | 1980 198 | 1982

v IV 11 8 B v iE il I ||Octinoy
France (1) 159 o9 ga [aes2 (17,90 1651 |as 16,40| 14,10| 13,6
Etats ‘Unis (2) 13,6 1559 16456 |Gt W G e ) B TS ) e S B i 4 ) () 9,40
R.F.A. (1) 8,3 9,0 1|10,5 16155 7o) 2081 102 9T 0 2 0 052 8,6 7523
Royaume Uni (1) 13,7 1452 1256 1OSABIINGZ NS48 ;401 12562 (1056 8,9
Japon (3) 7550110 8,5 il Tl 6,9 6,6 T2 7 A | 6,9

(1) Taux au jour le jour sur le marché monétaire.
(2) Taux des federal funds.
(3) Taux de 1l'argent & vue sur le marché monétaire (source : bulletin de 1'OCDE).

Taux d'intér@t réels
(Taux nominaux a court terme moins hausse des prix 3 la consommation au cours du
trimestre exprimée en taux annuel),

1979 | 1980 1981 1982 A,

v v 1 3T 1] il IV 14 II 111
Etats Unis --2,9 4,9 5,9 8,4 5,6 834711152 8,2 6,5
RFA 0,6 6 1,6 4,6 6,9 5,9 4,1 3,4 441
France = 4,31= 0,6 |- 1,3 2,3 1,1 250 w351 355 856

En cctobre 1S8Z la Réserve Fédérale a anncncé une réorientation de ses objectifs
compte tenu cdes succés de la lutte contre l'inflation et la persistsnce de la réces-
sion ‘es autorités monétaires préterzient une moindre attenticn & 1'évolution de la
masse monéta‘re et favoriseraient la fixation des taux d'intér@t & un niveau compa-
tible avec une reprise de 1'éconcmie. De fait on assiste au cours du deuxiéme semestre
1982 & une baisse sensible des taux américains rapidement répercutée par les autres
pays. Cependant la désescalade des taux n'entrainera pas nécessairement une kaisse
notable de la devise américaine sur les marchés,
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b) IL.'évoluticn de la monnaie et du crédit

ILa masse mcnétaire MZ qui avait enregistré une forte progression aucours du premier se-
mestre 1982 (+ 17,1 % en rythme annuvel) & vu scn évolution se modérer dans la deuxiéme
moitié de l'année, sa creissance revenant a 10,4 % en taux annuel sur le troisiéme tri--
mestre. Appréci€ ertre décembre 1981 et septembre 1987 le glissement de M2 ressort a

11 % ce qui compte tenu de la tendance récente rend vraisemklable le respect de la nor-

me monétaire affichée pour 1982 (Progression de M2 comprise entre 12,5 et 13,5 %).

Le dérapage monétaire ernregistré en début ¢'année correspondait & une phase de recons-
tituticn des encaisses survenant & la suite du mouvement ce "fuite devient la quasi-
monnaie" céclenché fin 1981 par la modification des conditions de rémunérations des dé-
péts & terne et des bons de caisse. Le rattrapage a surtcut porté sur la constitution
¢'actifs quasi-monétaires par les sociétés (+ 2Z % sur le premier semestre). Per ail-
leurs les liguidités détenues en devises par les non résidents ont subi un gonflement
comptable en liaison avec 1'évolution de la parité du Frenc. A partir du trecisiéme tri-
nestre la formation de liquidités se modére a la fois du fait de l'attrait que continue
cd'exexcer le marché chligataire.-Les taux encore élevés et crientés a la baisse laissent
espfrer aux souscripteurs des rendements pocsitifs et des gains en capital - mais égale-
ment en raiscn du recul de 1l'inflation qui déprime la demande de monnaie.

Hiérarchie des taux en France

198cC 1981 1982

déc. juin |déc. mars juin juil .| aolt |sept. |oct. |nov.
Teux d'intérét &
ccurt teme ...... 10,9 19,9 15,:5 15,7 16;0 15,0 (14,6 17 g ) [ s 1872
Taux G'intérét &
Tong: tarne ..el 21 17,2 il 16,8 16, 16,5 [16,8 16,4 16,4 16,32
Taux de bhase ban-
(o o o < R e 11,56 .17 14 14 14 1375143, 75 o33, 25602 pdS | RE2n S

Emissicns nettes de valeurs mchiliéres

1880 1981 1982
E I1 111 v Année I Lk JI.T
Bctionsit vadhood 21,6 5,2 5,6 3,9 8,6 23,3 7,4 5,4 nd
Obligations ..... 88,5|.25,5 5,7 | 23,8 21,6 76,6 | 27,8 21,6 EO,C*
Enserble ........ 109,6| 30,8 11,3 | 27,6 30,1 99,91 35,2 27,0 nd

% = 3
Estimat.ion

Cependant 1'évolution monétaire cucigue ralentie sur la fin de 1'arnée, connait un frei-
nage beavcoup moins brutal que 1l'ensemble des évoluticns en valeur de l'économie. En
conséquence, le tzux de liquidité devrait s'accroitre sensiblement.

L'analyse des contreparties de la formation de liquidités fait apparaitre des évoluticons
contrastées.

Comme il & été mentionné plus haut, le déficit de la balance des opérations courantes
exerce en 1982 une influernce restrictive sur la masse monétaire aussi bien du fait de
la diminution des avoirs publics de change (-32,4 milliards de Francs sur les trois
premiers trimestres de 1'année) qu'en raison du développement de 1'endettement net des
inetitulions financiéres frangaises & l'égard de leurs correspondants étrangers. Par
ailleurs les banques ont sensiblement accru Jeur collecte de ressources non meonétaires
en particulier leurs émissions d'obligations : + 35 milliards d'obligaticns émises au
premier semestre 1987 contre 18 milliards sur la péricde correspordante de 19€1, ce qui
exerce €également un effet restrictif sur 1'expansion des liquidités.
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Er revanche la distribution des concours au Tréscor et a 1'économie alimente la création
monétaire en 1962. En données corrigées des variations saisonniéres, la contrepartie
créances sur le Trésor s'est accrue de 40,5 milliards de janvier & septembre 1982 contre
24,1 williards pour la méme péricde de 1981. Le rythme de progressior de l'endettement
menétaire du Trésor est cependant en décroissance sur la deuxiéme partie de l'année.
Compte tenu de 1'émission d'un nouvel emprurt d'Etat de 1O milliards en novembre il ne
devrait pes sensiblement dépasser le taux atteint en 1981 scit 27 %.

Dans ces conditions la création monétaire du Trésor atteindrait de 50 & 55 milliards

sur l'année.

La distribution des crédits & l'économie a été particuliérement dynamique en 1982

le .rythme annuel CVE de progression des crédits bancaires observé jusqu'en septembre
ressort & 20 % contre !5,€ % en 1981, L'effet de 1l'appréciation du cours en Franc des
principales devises n'explique que partiellement cette évolution. En effet les seuls
crédits libellés en France enregistrent également une forte accélération : + 15,8 %
sur le premier semestre 1987 contre 11,7 % et 12,2 % au ccurs des premier et deuxié-
me semestres 12€1.

La distribution du crécdit aux entreprises résidentes s'est effectuée sur les trois
premiers trimestres & un rythme annuel avoisinant 17 %.

L'analyse ce la ventilaticn de ces concours selon leur ohjet économique fait appsraitre
une progression rapide des crédits ce trésorerie : + 22 % en 1982 contre 9,7 % en 1981,
Une forte pcoussée de ces concours a notamment accompagné 1'important mouvement de for-

mation de stocks du 2éme trimestre,

Le financement bancaire ce l'investissement s'est également développé de maniére plus
scutenue er 1982 (+ 12,1 % en rythme annuel sur 9 meis) qu'en 1981 (+ 7,2 % sur 1l'année)

Cette évolution compense la stagnation des encours constatée sur la deuxiéme moitié
de 1981 et va de pair avec la croissance de la FBCF du deuxiéme trimestre.

La progression cde ce type de concours laisse cependant apparaitre un certain fléchisse-
ment sur la cdeuxiéme partie de 1'année.

“Il en va de méme des crédits & l'exportation consentis aux résidents (procédures four-
nisseurs) gui faisaient déja preuve au premier semestre 1982 d'une certaine modération
(+ 14,2 % en rythe annuel) par rapport & leur vive expansion de 1981 (+ 2€,2 %).

La distributicn de crédits aux particuliers s'est renforcée tout en demeurant globale-
ment modérée.

Les crédits a l'hebitat se situent en 198Z sur une pente @ 12 $ procte de celle obser-
vée en 1981. Une légére accélération est cependant perceptible & compter du 3éme tri-
restre. Si le développement de certains encours, en perticulier préts conventionnés et
préts éligibles au marché hypothécaire reste inférieur aux possibilités réglementaires,
on note toutefois un plus grand dynamisme des concours non bancaires et notamment des
PRF.

Les crédits de trésorerie consentis aux ménages (hors EI) connaissent gquant & eux une
expansion plus soutenue : ils se développent en 1982 selon un rythme annuel proche de
17 % contxe 13,6 % en 1981.

Les moyens ce financement mis & lz disposition des non résidents enregistrent une forte
creoissance en 1982, Les crédits & l'exportation (crédits acheteurs, essentiellement
libellés en Francs) se maintienrent sur une pente annuelle & 25 % alors que les encours
en devises connaissent une progression extrémement importante (environ 60 % 1'an) en
partie imputable & la comptabilisetion du flottement des monnaies.

Au ccurs du premier semestre les banques prises dans leur ensemble s'étaient trouvées

en dépasserent au regard des normes d'encadrement et ont encouru de ce fait des pénali~-
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tés relativement importantes. Sur la deuxiéme partie de 1'année leur encours parait
étre géré en meilleure conformité avec le réglementation sans qu'on puisse toutefois y
voir le signe d'une contrainte plus pesante sur les moyens de financement mis & dispo-
sition de 1l'éconcmie : compte tenu des possibilités multiples offertes par la réglemen-
tation, en particulier financement sur ressources stables, normes spécifiques et exoné-
rations diverses, le systéme d'encadrement parait a l'heure actuelle essentiel lement
voué a la sélectivité plutdt qu'au rationnement.
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I1l. LES PRIX

1. Les prix des produits importés

L'évolution des taux de change (cf chapitre II) a engendré une progression des prix des
produits importés (répercussion mécanique de la hausse du dollar pour le pétrole, aug-
mentation de 9 7 des prix exprimés en Francs des autres matiéres premiéres importées)

malgré la stagnation des cours en devises. Rappelons qu'ad cette hausse des produits de
base s'est ajoutée une nette augmentation du prix des produits manufacturés importés.

a) Le pétrole

La demande de pétrole des pays de 1'OCDE reste orientée & la baisse ; celle-ci pourrait
atteindre 4,5 Z en 1982 (aprés 6,5 Z en 1980 et 1981). Plus qu'a une diminution de la
consommation, cette &volution est due & un déstockage : la statistique &laborée par

1'AIE indique que de l'automne 1981 & la mi-1982, le niveau des stocks a baissé de 8,5 %,
passant de 116 jours & 111 jours de consommation. Pour soutenir leur prix de référence,
les pays de 1'OPEP ont réduit de 20 % leur production sur les niveaux de l'an passé.

Mais pour maintenir leurs recettes, certains pays membres de 1'OPEP (Iran, Lybie,
Vénézuela) ne respectent pas les quotas de production. Simultanément, la production oc-
cidental: non OPEP (OCDE + Mexique) a progressé de 3,4 % de sorte que la part de 1'OPEP
dans 1l'approvisionnement occidental est devenue minoritaire.

Ce contexte pése sur les prix, ainsi que le montre la baisse des cours sur le marché
libre et seuls les efforts des pays du golfe persique (Arabie Saoudite, Koweit, Emirats)
maintiennent les cours aux environs de la référence de 34 § par baril. Au premier semes-
tre 1983, le marché devrait redevenir un peu plus favorable aux vendeurs par l'arrét du
déstockage actuel, Aussi a-t-on retenu pour cette note une stabilisation du prix CAF en
dollars du pétrole importé a un niveau comparable & sa moyenne (34,8) du troisiéme tri-
mestre 1982, ce qui, sous l'hypoth&se d'une parité | dollar = 7 F aboutirait & un prix
moyen de l'ordre de 1800 F pour la tonne de pétrole brut importée,

Prix moyen CAF de la tonne de pétrole importée

1981

1982

1982%

1983

IT

ITT

InY

& i

1462

1604

1609

1770

1830

1703

1800

1800

% Prévision
b) Les autres matiéres premiéres

Les marchés sont calmes et les niveaux des cours déprimés.

Les marchés des matiéres premiéres alimentaires : café, cacao, sucre, céréales, oléagi-
neux sont tous confortablement approvisionnés. Seuls, les cours du café s'avérent sou-
tenus par la politique de quotas & 1'exportation pratiquée par les producteurs. Les
prix en dollars des céréales et des oléagineux baissent graduellement depuis fin 1980
s'inscrivant actuellement en repli de prés de 40 7. Ceux du sucre sont considérablement
dégradés (réduits de 5 a 6 fois par rapport a leur pic de fin 1980),

Les prix des matiéres premiéres industrielles sont trés affectés par le ralentissement
de 1l'activité dans les pays industrialisés. Globalement les prix en devises des matié-
res premiéres industrielles importées stagnent (métaux précieux exclus) 11 Z en retrait
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GRAPHIQUES DE TENDANCES, cahier bleu, page 64 et page 66. Habillement et textiles : y compris chaussures, linge de maison,
tissus d‘ameublement etc, Produits manufacturés du secteur privé ; se trouvent donc exclus les postes dont les prix sont, ou ont
été fixés jusqu’ici, par les pouvoirs publics (tabac, énergie, etc.). Tarifs publics, énergie comprise : c’est-a-dire I'ensemble des indices
couvrant des prix fixés par les pouvoirs publics (tarifs des services publics, mais aussi tabac, énergie etc).
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sur leur niveau de début 1980. Les cours du coton, du caoutchouc, de certains non-fer-
reux (cuivre, plomb, aluminium, nickel) accusent des baisses de 30 i 40 % sur leurs
hauts niveaux de début 1980, En particulier, les cotations sur le marché libre de 1'alu=
minium et du nickel avoisinent la moitié des prix de baréme affichés par les producteurs.

Les producteurs occidentaux de cuivre, d'aluminium, et de nickel ont fortement réduit
1'utilisation de leurs capacités afin de freiner 1l'engorgement du marché, Néanmoins les
stocks de métal détenus par les firmes productrices d'aluminium et de nickel sont trés
élevés., Ceux de cuivre se sont redressés mais leur niveau actuel est moitié moindre du
record de début 1978, Au total aucun redressement ‘sensible des cours en devises des ma-
tiéres premiéres importées ne paraft vraisemblable d'ici mi-1983.

2. Les prix a la production

Les prix a la production, dont le rythme &tait voisin de | 7 par mois au premier semes-
tre, ont enregistré une progression trés faible au troisiéme trimestre (de 1l'ordre de
0,2 7% par mois suivant les industriels interrogés & l'enquéte d'octobre) le blocage des
prix, auquel peu d'exceptions avaient &té accordées, ayant &té bien respecté, Pour le
quatriéme trimestre, les industriels prévoyaient en octobre une augmentation de 3,3 %.
Au premier semestre 1983, les prix & la production devraient progresser du maximum au-
torisé dans le cadre des engagements de lutte contre l'inflation, c'est & dire de 1'or-
dre de 4 7 ; en effet les hausses observées dans des situations comparatles, en termes
d'activité et de résultats des entreprises(qui resteraient dégradés au premier semestre
1983), élLaient spontanément supérieures(del'ordre de 1 % par mois ou un peu plus).

3. Les prix a la consommation

L'évolution des prix jusqu'a la mi-1983 sera principalement déterminée par 1l'encadre-
ment trés strict mis en place & la sortie du blocage (cf chapitre II).

Les prix des produits alimentaires n'ont augmenté que trés modérément (+ 1 % en 4 mois)
pendant la période du blocage, auquel ils n'étaient pourtant que partiellement soumis,
en raison particuliérement de la baisse du taux de TVA de 7 Z a 5,5 %. En novembre et
décembre, la sortie progressive du blocage des prix des produits des industries agri-
coles et alimentaires, le rel@vement en particulier des prix des farines et consécuti-
vement du pain, accélérera les hausses. Malgré l'effet modérateur de l'introduction en
décembre de beurre d'intervention, le rythme de prix pourrait alors approcher 0,9 % par
mois. Au premier semestre 1983, la hausse des prix alimentaires devrait avoisiner 4,5 Z;
cette progression modérée en regard de celle (6,5 %) du premier semestre 1982, s'expli-
querait par l'absence de tensions prévisibles sur les marchés des matiéres premiéres
importées et des fruits et légumes et par la réduction des marges de détaillants. Les
prix communautaires devraient &tre relevés au ler avril ; les viandes (boeufs et sur-
tout porc) pourraient encore connaftre des hausses sensibles en raison de 1l'insuifis-
sance des productions.

Le blocage des prix a &té trés efficace pour les produits industriels du secteur privé
(juin : 0,6 ; juillet : 0,3 ; aofit : 0,1 ; septembre : 0,4 ; octobre : 0,5),compte tenu
des dérogations pour articlegsaisonnierset produits d'origine importée, et de la tech-
nique des relevés trimestriels qui a &talé dans le temps les effets du blocage, la
hausse de septembre-octobre s'explique largement par une augmentation de 1'habillement
traditionnelle a 1'automne et par 1l'augmentation du prix des automobiles. La libé&ration
des prix depuis le ler novembre s'effectue dans des conditions trés restrictives qui
devraient maintenir les hausses nettement en dessous de | % par mois, malgré les ten-
sions exercées par la perte de termes de 1'échange du troisiéme trimestre. Le respect
des engagements de modération devrait aboutir a une hausse des produits manufacturés

privés un peu inférieure & 4 % au premier semestre 1983,

Comparativement aux autres périodes de blocage (fin 1976, f%n 1981) 1e-ralentissement ;
observé sur les prix des services privés (dont le progression au premler semestre avait
été trés forte;7 %) apparait tré@s satisfaisant : le blocage simultané des salaires a
constitué un élément déterminant. Pour 1983, les normes d'encadrement proposées (8 7
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maximum de hausse) apparaissent strictes en regard des évolutions passées et de la fai-
ble croissance tendancielle de la productivité,

Dans le secteur de la santé, aprés quasiment un an de stabilité, les tarifs devraient
€tre sensiblement revalorisés (hausse prévue de 14,5 7 des honoraires des médecins sur
1982-1983, mais en pratique du 15 novembre au 15 mars). Pour les tarifs publics, en
forte progression au deuxiéme semestre 1982 en raison des hausses de 1'énergie, il est
vraisemblable que la plupart des relévements (limités a 8 % en 1983) auront lieu au
premier semestre, commes les années précédentes. Aussi, malgré l'absence de hausse de
1'énergie importée, les tarifs publics pourraient progresser d'environ 5 % sur les six
premiers mois de l'année prochaine (y compris une hausse de la taxe intérieure sur les
produits pétroliers en mai).

Au total, aprés avoir été légérement inférieure a 10 7 en 1982, la hausse des prix de
détail pourrait avoisiner 4,7 % au premier semestre 1983, L'application de la vignette
sur les tabacs et les alcools ajoutera un impact sur 1'indice des prix de l'ordre de

W SR

Evolution des prix de détail (glissements %)

: 198 2 Année 1igNg 2 1° sem.
z g8z
feStps N2t 132 ks || 42 $ixr, kAR e ] [ ! (1)
% * % (]):!c *x
Alimentation ........ 3.7 A ) D5 2,1 9,3 2,C 248 4,5
Produits industriels
Gu secteur privé .... 27 245 0,8 2,0 8,2 2.1 158 2.9
Services privés ..... 3,4 L) il T 10,6 3,2 176 4,9
Tarifs publics-éner-
FEHTH b s S A LT ST 2,2 3,0 3.9 15,0 1,6 3,6 553
HOVEXrS=EaU . s e ewies as <f i 2,2 1,0 2,6 [S523 33 2 5T <
SR EA WAl ol e 1,2 G, 0 2,6 4,1 SiRe) 2,1 7,2
ENSEMBLE .. cvveeooans 352 2.7 1,0 [ 25 c,8 2,4 22 4,7

(1) Eors vignette sur les tabacs et alcocls.

* Prévision
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