DEUXIEME PARTIE
LES PERSPECTIVES

47



I. L’'ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

En ce début d'année 1982, la perspective d'une reprise vigoureuse de 1'économie mondia-
le apparaft peu probable ; les effets des profondes perturbations qui ont affecté les
économies des principaux partenaires de la France ne sont pas encore résorbés.

Les autorités monétaires américaines entendent, depuis la fin de 1979, lutter contre
1'inflation en maftrisant la progression des agrégats monétaires, laissant le marché
déterminer le niveau des taux d'intér@t. Suivant les fluctuations de l'activité &ono-
mique aux Etats-Unis, il en est résulté une variabilité trés grande des taux d'inté-
rét américains qui a influencé les politiques monétaires des pays industrialisés. Les
pays partenaires commerciaux des Etats-Unis, en premier lieu les pays européens, ont
dd mettre en oeuvre des politiquesde défense de leur monnaie en élevant substantielle-
ment leurs propres taux d'intérét.

Ainsi, l'orientation nettement restrictive des politique économiques aura été, au dela
de la seule politique monétaire, une caractéristique majeure des années ]980-1981 et
du début 1982. Comme le déficit des finances publiques avait dés avant le deuxiéme choc
pétrolier, atteint des niveaux élevés (en 1978 le besoin de financement des adminis-
trations publiques &tait, en pourcentage du PIB, de 5,5 Z au Japon, 4,3 7 au Royaume-
Uni, 2,7 %Z en RFA, 9,7 7 en Italie, seuls les Etats-Unis et la France connaissaient

des déficits budgétaires modérés inférieurs a 1 % du PIB) l'objectif de contenir,voire
de restreindre,les déficits publics qui caractérisait l'orientation générale des poli-
tiques budgétaires dans la plupart des pays de 1'OCDE depuis le milieu des années 1970
(1), n'en est devenu que plus impérieux aprés le deuxiéme choc pétrolier au regard de
la priorité donnée & la lutte contre 1l'inflation. Enfin un courant de pensée récent,
inspiré par les théses des monétaristes et des économistes de 1'offre vise a diminuer
le poids de 1'Etat dans 1'économie nationale par une réduction simultanée de ses dé-
penses et de ses recettes afin de permettre une meilleure stimulation de l'initiative
privée. Aussi voit-on, depuis le début 1980 la quasi totalité des pays industrialisés
(1) donner une inflexion nettement restrictive & leur politique budgétaire. Bien qu'a
court terme, on n'ait guére enregistré d'amélioration du solde des finances publiques,
compte tenu du ralentissement de l'activité qui pése sur les recettes et du caractére
difficilement maitrisable de certaines dépenses (dépenses sociales, services de la
dette publique), 1l'objectif de réduction d moyen terme du déficit des finances publi-
ques, joint au souci de ne pas accroitre le poids de 1'Etat et la charge fiscale glo-
bale, continue & orienter dans un sens restrictif la plupart des politiques budgétaires
en vigueur. Ceci est radicalement différent des politiquesmises en oeuvre aprés le pre-
mier choc pétrolier, ot la priorité avait été accordée a la relance de 1l'activité éco-
nomique.

Telles sont les caractéristiques globales de la période récente. Naturellement, selon
les pays, la situation et les perspectives &conomiques dans les prochains mois présen-
tent des traits spécifiques que nous allons maintenant analyser.

Aux Etats-Unis une nouvelle récession s'est installée a la fin de 1l'année 1981 un peu
plus d'un an aprés la précédente récession de la mi-1980.

C'est la premiére fois dans l'histoire de ce pays que l'on observe deux récessions si
rapprochées. Si la récession de 1980, qui était accompagnée d'une poussée inflationnis-
te forte ressemblait a celle de 1974-1975 et pouvait &tre imputée au deuxiéme choc pé-
trolier, celle de 1981 qui a débuté a 1'été et s'est développée au cours du deuxiéme
semestre 1981, est & bien des égards inédite., Elle parait due au nouveau mode de régula-
tion de 1'économie américaine et notamment & la rigueur de la politique monétaire suivie

(1) La France, depuis la mi-1981 fait exception et accroft son déficit budgétaire en
partant d'un niveau, il est vrai, nettement inférieur a celui des autres pays de
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Variation du PNB en wolume par rapport a4 la période précédente (en %)

Années 1980 Trimestres C.V.S. 1981 Trimestres C.V.S.
moy. an/moy. an T/T - 1
1979 1980 1981 dE IT HHEE IV 1L T-E TI:E IV
PNB 3ia2 -0,2 1,9 0,8 -2,5 1,1 0,9 il -0,4 0,1 -1,3

Source : département du Commerce US

par le FED pour lutter contre les anticipations inflationnistes des agents économiques.
Au printemps et a 1'été 1981 les taux d'intérft ont atteint des niveaux records qui ont
asphyxié progressivement 1'E@conomie, d'abord les secteurs les plus sensibles aux condi-
tions de crédit (construction, automobile) puis les autres secteurs (sidérurgie, équipe-
ment ménager etc...) & l'exception du secteur énergétique engagé dans un vaste program-—
me d'investissement et des secteurs a4 technologie avancée qui bénéficient des commandes

du Département de la Défense.

On ne peut encore affirmer que le point bas de la récession est atteint cependant dif-
férents arguments laissent penser que le retournement devrait €tre proche : d'une part
1'indicateur avancé baisse plus modérément depuis novembre aprés avoir enregistré six
baisses mensuelles au cours des sept mois précédents ; d'autre part, dans la mesure ou
le cofit du stockage était élevé du fait de la persistance de taux d'intérét Eélevés, et
oli 1'économie a subi deux récessions en peu de temps, les stocks devraient jouer un ro-
le relativement neutre dans l'actuelle récession et une reprise de la demande devrait
rapidement se traduire en termes de production. Enfin la consommation des ménages de-—
vrait s'affermir du fait de la désinflation et des réductions d'impSt entrées en vi-
gueur en octobre 1981 et la politique budgétaire devrait €tre modérément expansionniste.

Cependant depuis le début de 1'année 1982, malgré la récession, les taux d'intérét se
sont a4 nouveau relevés reflétant les incertitudes sur 1'avenir 3 court terme de 1'écono-
mie¢ américaine ; on peut craindre qu'ils limitent la reprise. Le plus probable est que
1'économie américaine stagnera encore quelques mois., Ce n'est qu'au cours du deuxiéme
semestre 1982 qu'elle retrouverait un rythme de croissance modérée de 2 3 3 %Z. Une re-
prise plus rapide et plus vigoureuse ne pourrait résulter que de succés plus importants
que prévus de la lutte contre l'inflation ou d'une inflexion significative de la poli-
tique économique américaine, en faveur de la recherche du plein emploi et au détriment
de la lutte contre l'inflation. Une telle inflexion ne parait pas actuellement vraisem-
blable.

La reprise en Europe tarde a se manifester et il est probable qu'elle ne se produira
pas avant la mi-1982, avec un rythme modéré au départ, puis plus soutenu, selon la natu-
re des politiques E@conomiques mises en oeuvre.

Les raisons de ce retard semblent essentiellement provenir des réactions décrites plus
haut : politiques monétaires serrées pour défendre les monnaies européennes, facture
pétroliére renchérie a due concurrence de l'appréciation du dollar, priorité laissée a
la lutte contre l'inflation pour éviter toute contagion de l'inflation importée, main-
tien de taux d'intérét réels élevés qui étouffent les possibilités de reprise conti-
nuent 4 jouer sur les économies européennes et expliquent la quasi stagnation de la plu-
part d'entre elles dans les derniers mois de 1981 et au début de 1982.

Les influences favorables du gel du prix du pétrole durant 1'année 1982 et de la modéra-
tion des cours des matiéres premiéres sont ainsi largement compensées par le caractére
restrictif des politiques économiques actuellement suivies dans la plupart des pays euro-
péens, que ce soit sur le plan monétaire pour lutter contre l'inflation et défendre les
monnaies européennes, ou sur le plan budgétaire pour limiter le déficit des finances pu-
bliques. A 1l'inverse l'atonie de la demande interne et spécialement de 1'investissement
des entreprises est partiellement compensée par un développement sensible des exporta-
‘tions vers les pays de 1'OPEP et les pays en voie de développement,
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Dans les prochains mois, la demande hors OCDE, ne devrait plus €tre aussi dynamique
mais 1'Europe peut tirer parti de la fermeté du dollar, pour maintenir ses exportations
d un niveau élevé et dans un commerce mondial quasiment en stagnation jusqu'a la mi-
1982, gagner des parts de marché au détriment des Etats-Unis.

La séquence suivante paraft vraisemblable : durant le ler semestre 1982 les exporta-
tions resteront 1'élément le plus dynamique de la demande dans les pays européens mais,
progressivement, le dollar pourrait perdre de sa fermeté vis-d-vis des monnaies euro-
péennes, et un assouplissement des politiques monétaires, se traduisant par une baisse
des taux d'intér&t en Europe, devrait rendre possible une reprise de la demande interne
et de la croissance au cours du deuxiéme semestre 1982. Cette reprise sera d'autant plus
vigoureuse, que la désinflation marquera des progrés affermissant la croissance du reve-
nu disponible et de la consommation des ménages. Les politiques budgétaires n'auront
pas d'effet expansionniste marqué durant 1'année 1982. ' g 5
Au Japon la croissance pour 1982 serait de 1l'ordre de 4 Z 1'an, valeur relativement
faible en comparaison des performances habituelles de ce pays.

Le budget, annoncé pour 1982, ne jouera pas de r8le dynamique, La demande interne tarde
a prendre le relais des exportations comme moteur de la croissance, et le Japon doit
tenir compte des réactions des autres pays industrialisés pour modérer la croissance de
ses exportations. Une appréciation du yen et une politique monétaire moins rigoureuse
devraient permettre d'atteindre ces différents objectifs.

La demande des pays hors OCDE adressée a la France, devrait &tre nettement moins dyna-
mique en 1982 qu'en 1981.

Dans les pays de 1'OPEP, aprés les fortes croissances de 1980 et 1981, les importations
ne devraient plus croftre qu'ad un rythme annuel de l'ordre de 8 % surtout dQ aux pays
"rentiers" du Golfe Persique (Arabie Saoudite, Emirats Arables Unis, Koweit) ; les au-
tres pays de 1'OPEP, compte tenu de l'état prévisible du marché pétrolier mondial en
1982, devraient réduire sensiblement la croissance de leurs importations pour éviter

de détériorer leurs balances des paiements.

De méme les pays en voie de développement ne peuvent espérer une croissance sensible

de leurs recettes en 1982, 1'activité dans les pays industrialisés ne laissant pas pré-
sager une hausse rapide des cours des matiéres premiéres. Les problémes financiers que

51



connaissent certains pays (Brésil, Chili, Mexique), font penser que la demande des pays
en voie de développement adressée aux pays industrialisés devrait en moyenne annuelle

pratiquement stagner en 1982 au niveau atteint en 1981.

Les Pays de 1'Est pourraient du fait des difficultés économiques qu'ils connaissent,
ralentir le rythme de croissance de leurs importations de produits manufacturés en pro-
venance des pays occidentaux et, notamment de France ; cependant le commerce avec ces
pays reve@t souvent un caractére politique difficilement prévisible (signature de grands

contrats, importations de produits agricoles ou énergétiques ...).

Au total la demande adressée a la France pourrait présenter le profil suivant

Prévision de demande de produits manufacturés des partenaires commerciaux de la France

Pays Poids 81/80 1982 (CVS) 82/81
2y (1) (2) TIT (2)
de LR N A ® e e 75 ""2,1 1'25 2,3
de N 5 20,4 2 9
devl Rt e . 4 2,6 0,5 i
En voie de développement ..... 16 6,3 1,5 A
Demande mondiale (total pondéré) 100 Ll 1,3 2,9

(taux de croissance en volume % de variation par rapport & la période précédente)

(1) pondération : structure des exportations en 1970. (2) taux de croissance annuel
moyenne année n sur moyenne année n-l., Les autres taux indiqués dans ce tableau sont

des taux trimestriels corrigés des variations saisonniéres.




iIl,PRIX ET REVENUS

1. Les prix
s les facteurs externes de hausse

Pour la premiére fois depuis 1978, le contexte extérieur apparait favorable a un ralen-
tissement des hausses de prix.

Tout d'abord, le prix du pétrole importé apparait stabilisé ; aucune hausse des cours
ne paraft vraisemblable d'ici 1"&té ; ceux-ci ont été officiellement gelés lors de la
conférence de Genéve le 29 octobre et la situation excédentaire de l'offre sur le mar-
ché se traduit par une décroissance des prix sur les marchés '"libres" et assure que cet-
te stabilisation des cours ne sera pas remise en cause i court terme,

De méme, les prix des autres matifres premiéres ont subit un repli au deuxidme semestre
1981 puis se sont stabilisés au début de 1982 ; ils ne devraient guére progresser d'ici”
la fin du premier semestre. Certes l'observation des cotations sur les diverses places
ol les matiéres premiéres industrielles se négocient au comptant ou a terme suggére que
la baisse des cours a pu toucher son niveau plancher, mais toute hausse sensible des
cours apparaft improbable avant un net redressement de la demande, c'est-a-dire avant
la confirmation de la reprise dans la zone OCDE et plus particuliérement aux Etats-Unis,
Toutefois , 4 partir de ce moment (sans doute au troisiéme trimestre 1982) la hausse
pourrait &tre assez rapide dans la mesure oli, sauf pour l'aluminium, les stocks des pro-
ducteurs apparaissent faibles.

Les prix des matiéres premiéres alimentaires importées suivent une tendance de croissan-
ce tr&s lente, résultat d'évolutions divergentes selon les produits. Les prix des den-
rées tropicales (café, cacao) se redressent fortement depuis la mi-1981, du fait de la
politique de quota a 1l'exportation pratiquée par les producteurs ; les cours du café
bénéficient de plus de la pression a la hausse provoquée par la dégradation des plan-
tations brésiliennes par le gel durant 1'été ; néanmoins les disponibilités s'avérent
suffisantes et depuis deux mois une orientation vers la stabilisation des cours semble
prévaloir.

En recul depuis un an, les prix des oléagineux voient leur baisse s'accélérer depuis
1'automne, du fait d'une offre surabondante, notamment pour l'arachide et 1'huile d'a-
rachide.

Enfin, la tendance a la réduction générale des évolutions nominales dans les pays in-
dustrialisés se traduira par un ralentissement progressif des prix des produits manu-
facturés imporcés.

o les prix a la production

Les enquétes de conjoncture montrent que les prix industriels & la production devraient
se maintenir a un rythme encore assez élevé : l'augmentation prévue par les chefs d'en-
treprise pour les deux premiers mois de 1982 est de 1,7 Z par mois ; toutefois cette
prévision int&gre des relévements saisonniers en début d'année : corrigé des variations
saisonniéres, le rythme de prix anticipé, par les industriels semble &tre de l'ordre de
1,2 % & 1,3 % par mois, comparable & celui enregistré au quatriéme trimestre 1981 aprés
une accélération progressive au long de l'année. La croissance des prix est la plus ra-
pide pour les biens intermédiaires ; ceci traduit un rattrapage : c'est dans ce secteur
que le retard des prix sur les cofits & la fin de 1980 et au début de 1981 était princi-
palement localisé. On assiste ainsi a une augmentation des prix des consommations in-
termédiaires des autres secteurs, qui, en conséquence, maintiennent des rythmes de prix
élevés alors que le besoin d'un rattrapage sur les cofits y était moins marqué.



Pour les prochains mois plusieurs &léments font attendre un arrét de 1l'accélération des
prix a la production, D'abord le retard des prix sur les cofits semble avoir été comblé
pour une bonne part dés le second semestre 1981 ; 1'enquéte effectuée fin décembre sur
la situation financiére des entreprises industrielles faisait ressortir une améliora-
tion des résultats d'exploitation due aux gains de productivité qui devraient se pour-
suivre au premier semestre 1982, Ensuite, le maintien d'une activité médiocre chez nos
principaux partenaires commerciaux va engendrer la persistance d'une concurrence étran-
gére trés forte de nature a limiter la progression des prix des produits manufacturés
en France, bien qu'une progression faible des exportations, en freinant le rythme de la
reprise de la production aitune influence négative sur la réduction des cofits unitaires.
Enfin, comme nous 1'avons vu précédemment,les prix des matiéres premiéres importées
sont stabilisés. Au total, une croissance de l'ordre de 7 % des prix a4 la production
sur le premier semestre 1982 apparait probable.

«les prix de détail

Le maintien & un rythme assez élevé des prix a la production devrait se traduire par
une légére accélération des prix des produits manufacturés au stade du détail, dont la
hausse @tait restée modérée (glissement de 5,2 %) au deuxiéme semestre 1981, malgré la
tendance a un rythme de prix plus rapide observée au niveau de la production. La haus-
se des prix des produits manufacturés du secteur privé sur les six premiers mois de
1982 pourrait €tre de l'ordre de 6 7.

Pour les prix des produits alimentaires, en progression trés vive en 1981, la tendance
semble €tre a une lente décélération que favoriseitles pouvoirs publics (tr@ve des prix).
Toutefois le rythme des hausses devrait €tre encore nettement supérieur a celui qui
prévalait de 1978 & 1980. En effet, la situation de certains marchés (veaux, porcs)
reste défavorable et le relévement des prix communautaires devrait se traduire par une
hausse (notamment sur la viande de boeuf et les produits laitiers) & partir d'avril.

Aussi une augmentation de 7 % au premier semestre peut elle €tre envisagée,

Le ralentissement des hausses des services, observé depuis la mi-198] devrait se pour-
suivre en raison des accords de modération conclus avec les professionnels et de la
faible progression des salaires réels. Ajoutons que le caractére trimestriel de cer-
tains relevés fait que le blocage de la fin 1981 continuera d'influencer 1'indice des
prix au premier trimestre 1982. Ainsi 1'augmentation du premier semestre serait d'en-
viron 6,3 % (contre respectivement 7,6 7% et 8,3 7 aux mémes périodes de 1980 et 1981).
Quant aux loyers, leur hausse devrait se modérer par l'effet des dispositions légis-
latives récentes limitant leur augmentation & 80 7 de celle de 1'indice du cofit de la
construction.

Pour les tarifs publics, une norme de progression de 10 7 a &té instituée pour 1982,
Toutefois, la majorité des relévements de tarifs devant avoir lieu au premier semestre
le prix des tarifs publics devrait y progresser d'environ 7 Z.

Ainsi, au total, les prix de détail, s'inscrivant globalement sur une tendance de dé-
célération progressive, devraient progresser d'environ 6,2 7 au premier semestre 1982.
Le rythme mensuel serait un peu supérieur a 1 7% jusqu'en avril, puis légérement infé-
rieur @ | Z sur le dernier bimestre.

2. Le contexte financier

Suivant la norme assocife pour 1982 a la prévision de l'activité économique en valeur
la masse monétaire (M2) devrait évoluer dans une fourchette de 12,5 % & 13,5 %, Ce
taux marque une hausse modérée par rapport i la croissance moyenne de 12 Z 1'an obser-
vée durant 1l'année 1981 dont le profil heurté - M2 s'est accrue au rythme de 15 % 1'an
jusqu'a 1l'automne puis est restée stationnaire - a largement résulté de la mise en
sommeil du marché financier d'avril & septembre. L'impact restrictif sur la progres-
sion de la masse monétaire, du rattrapage d'émissions ultérieur (52 milliards emprunts
obligataires de septembre & décembre sur un total annuel de 107 milliards) a été ren-
forcé par le ralentissement de la croissance des liquidités des entreprises associé i
1l'arrét du mouvement de destockage.
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La croissance de M2 en 1982 est relativement lente au regard de l'augmentation attendue
du PIB en valeur et suppose que, comme en ]980 et 1981, le marché financier soit étroi-
tement associé au financement de 1'économie et en particulier au financement du déficit
budgétaire. Néanmoins compte tenu du déficit anticipé la création monétaire du Trésor
devrait &tre nettement supérieure a celle des derniéres années de sorte que le diffé-
rentiel du taux de progression de M2 entre 1982 et 1981 devrait résulter des opérations
du Trésor dans sa quasi-totalité. En conséquence, le dispositif d'encadrement du cré-
dit mis en place pour le premier semestre projette une croissance des crédits bancaires
en francs proche de 12,5 % 1l'an alors qu'en 1981 1'accroissement de ces crédits n'a pas
excédé 12 Z l'an et s'est infléchi durant les derniers mois de 1'année.

3. Le revenu et la situation financiére des ménages

Comme en 1981, la progression des taux de salaires horaires devrait rester, comparative-
ment 3 celle des prix, modérée (de l'ordre de 3,6 % par trimestre) au début de 1982,
Compte tenu de 1l'augmentation des prix envisagée ci-dessus, il en résulterait une sta-
bilisation du pouvoir d'achat de la masse salariale ; mais la progression rapide des
revenus sociaux (de l'ordre de 10 Z au premier semestre) résultant en particulier de la
forte revalorisation des prestations familiales et des retraites (minimum vieillesse)
permettra une augmentation du pouvoir d'achat de 1'ensemble des revenus salariaux et

sociaux d'environ 0,8 % au premier trimestre et 0,9 Z au second.

L'augmentation réguliére des revenus parait a priori plutdt favorable & une augmenta-
tion du taux d'épargne ; toutefois celle-ci devrait &tre trés limitée, d'abord parce
que la progression de pouvoir d'achat se fait au travers des prestations sociales et se
concentre sur les catégories de population ayant une forte propension & consommer ;
ensuite parce que dans leurs réponses aux enquétes de conjoncture, les ménages expri-
ment qu'ils trouvent plus opportun de faire des achats importants que d'épargner ; en-
fin parce que la part de l'épargne consacrée a l'acquisition de logements neufs devrait
selon les résultats de 1'enquéte réalisée en janvier dans la promotion immobiliére, si-
non encore décroitre du moins rester faible.

Cette quasi-stabilisation du taux d'épargne s'accompagnerait d'un partage des actifs
financiers encore trés favorable au marché financier ; le maintien d'un différentiel
élevé de rémunération avec les placements liquides devrait maintenir la faveur dont
jouissent les obligations depuis la modification de la réglementation des comptes & ter-
me. Compte tenu de la modération de la FBCF logement (et de la FBCF productive des en-
treprises individuelles), la stabilisation du taux d'endettement des ménages, amorcée

au deuxiéme trimestre de 1980, devrait se prolonger.

4. La situation financiére des entreprises

-

Bien que la tendance récente ait été partout @ l'amélioration, la situation financiére
des entreprises reste trés diverse suivant les secteurs. Dans le commerce de détail,
qui a été le premier bénéficiaire de la reprise de la consommation depuis le printemps
‘1981, les difficultés de trésorerie apparaissent faibles ; cette aisance résulte a la
fois de 1'allégement des stocks consécutif au développement des ventes et d'un retour a
une assez grande facilité d'obtention des cré&dits bancaires, Pour des raisons identi-
ques, dans le commerce de gros, ol 1'amélioration de la demande a &té un peu moins for-
te, du fait du tassement enregistré en fin d'année sur les biens intermédiaires, les
trésoreries apparaissent également peu tendues. Par contre, dans l'industrie, les dif-
ficultés de trésorerie sont encore vives au début de 1982 malgré une atténuation depuis
la mi-1981. En effet, le redressement des résultats d'exploitation n'a été que partiel
et les entreprises ressentent comme une lourde charge, compte tenu du niveau élevé des
taux d'intérét, le financement des investissements et des stocks, que les entreprises
ont entrepris de reconstituer (stocks de matiéres premiéres et demi-produits) ou qui se
sont regonflés de facon involontaire (stocks de produits finis dans les branches de
biens intermédiaires touchées par un fléchissement de la demande en fin d'année).

Au cours du premier semestre 1982, la progression de la consommation devrait assurer

aux trésoreries commerciales le maintien d'une certaine aisance. D'autre part, la crois-
sance de la production et celle de la productivité qui en découle permettraient ainsi
que le prévoient les chefs d'entreprise une amélioration progressive des résultats d'ex-



ploitation et des trésoreries industrielles, Le financement de la hausse d'activité ne
devrait en effet guére buter sur une contrainte de ressources internes ni semble-t-il
sur la politique quantitative du crédit. Aux deuxiéme et troisiéme trimestres, les en-
treprises détenaient un montant élevé de liquidités (le ratio liquidités sur dépenses
courantes avait rejoint le niveau des années 1978 - 1979) conséquence du déstockage et
sans doute aussi de la rémunération importante alors servie sur les comptes ; de ce fait
la poursuite d'une constitution modérée de stocks au cours du premier semestre 1982
pourrait continuer d'€tre absorbée par la compression des liquidités, l'orientation plus
favorable des résultats d'entreprise devant, dans le méme temps assurer plus largement
par auto-financement la faible progression de la FBCF. Dans le cadre d'un bilan global
des sociétés et quasi-sociétés cet ensemble serait compatible avec une croissance du
total des crédits bancaires et non bancaires de l'ordre de 6,5 % (en glissement sur le
premier semestre), croissance comparable 3 celle observée sur le deuxiéme semestre 1981,
La contrainte d'encadrement du crédit, qui s'est progressivement desserrée durant les
derniers mois, ne devrait donc pas redevenir forte.



I1l. DEMANDE ET OFFRE

1. La demande

Au début de 1982, les perspectives d'évolution de la demande sont positives pour toutes
les composantes ; les progressions attendues sont diverses mais dans 1'ensemble modé-
rées.

La consommation des ménages restera la composante active de la demande grdce a la pro-
gression rapide des revenus sociaux (cf. § I.3) ; toutefois l'orientation faiblement
croissante du taux d'épargne limiterait 1'augmentation de la consommation totale 3 en-
viron 0,7 % par trimestre (dont 1 7 pour les produits manufacturés) soit un rythme un
peu inférieur a celui observé lors de la phase de reprise de la mi-1981. Le niveau fai-
ble de la consommation en janvier est vraisemblablement accidentel et imputable aux
conditions climatiques particuliérement rigoureuses de la deuxiéme semaine de ce mois.

Les exportations pourraient croftre & nouveau au preﬁier semestre aprés avoir fléchi,
comme prévu, fin 1981 sans doute en grande partie par un effet de rattrapage aprés la
forte progression du deuxiéme trimestre 1981. En effet, l'analyse de notre situation de
compétitivité montre que nos exportations devraient croftre a peu prés parallélement a
la demande mondiale ; la forte montée du dollar, puis son maintien & un niveau éleveé,
procure a la France comme aux autres pays européens un fort avantage de compétitivite,
et augmente le pouvoir d'achat en Europe des pays (tels ceux de 1'OPEP) disposant de
ressources en dollars ; par ailleurs l'ajustement des parités au sein du SME a 1'au-
tomne a amélioré& notre compétitivité vis-d-vis de nos partenaires européens ; toutefois
dans ce dernier cas l'avantage acquis ne semble pas décisif, d'une part parce que notre
compétitivité antérieure était médiocre, ensuite parce que la persistance d'une stagna-
tion de 1l'activité dans les autres pays européens tend & accroitre la concurrence sur
ces marchés, la faiblesse de la demande poussant les producteurs a y limiter leurs mar-
ges, enfin la récente modification des taux pivots du franc belge et de la couronne
danoise ne devrait pas avoir d'impact substantiel sur notre situation de compétitiviteé,
Au total, on peut envisager une croissance voisine ou un peu inférieure a 1,5 7% des

exportations sur le premier semestre.

Le caractére apparemment contradictoire des informations disponibles sur 1'évolution
récente de 1'investissement complique 1'élaboration de prévisions dans ce domaine. On
dispose en effet d'une part d'anticipations pessimistes formulées par les industriels
(baisse de 7 % du volume des investissements en moyenne en 1982) et d'autre part d'in-
dications (forte croissance des importations, augmentation des ventes des grossistes en
biens d'équipement, stabilité de la production pour les industries de biens d'équipe-
ment prises dans leur ensemble) qui démontrent, sinon un accroissement de 1'investisse-
ment du moins une disponibilité croissante de biens d'équipement sur le marché fran-
cais. Comme un trés fort stockage de biens d'équipement est peu vraisemblable, il ap-
parait donc probable que pour le moins, la baisse de 1'investissement est interrompue
et que méme une tendance légérement ascendante commence & prévaloir. Cette augmenta-
tion serait le fait des secteurs non industriels (principalement des commerces et des
services). Dans 1'industrie, plusieurs éléments laissent penser que l'investissement

ne baisse plus ; la prévision formulée en novembre par les chefs d'entreprise &tait
compatible, étant donné le fort acquis négatif en fin 1981, avec une stabilité en glis-
sement de 1'investissement sur 1982 ; d'autre part le climat dans 1'industrie s'est
nettement redressé depuis novembre. Certes les indicateurs relatifs & 1l'utilisation des
capacités de production et habituellement 1liés aux perspectives d'investissements sont
encore, malgré une amélioration depuis l'automne, défavorablement orientés ; mais leur
représentativité est peut &tre amoindrie dans une situation oli la part des investisse-

ments consacrée a l'amélioration de la product1v1te s'est fortement accrue (au détri-
ment de 1'aceroissement des capacités) et ol les modifications de cofits relatifs et

1"évolution rapide des marchés peuvent rendre nécessaires des investissements d'adap-
tation aux nouvelles conditions économiques : 1l'exemple du secteur du raffinage pétro—s



lier montre bien que peuvent coexister de larges capacités de production inutilisées et
de forts besoins d'investissement. Dans le courant du premier semestre, le développemert
progressif de l'activité devrait conduire & la poursuite de la croissance de 1'inves-
tissement ; les producteurs de biens d'équipement interrogés i 1'enquéte de conjoncture
de janvier attendent d'ailleurs un affermissement de la demande intérieure qui leur
sera adressée., Il est probable cependant que le rythme de croissance de 1'investisse-

-

ment sera inférieur a 1 7 par trimestre.

Le caractére peu vigoureux du développement des autres composantes de la demande donne
un r6le plus déterminant a l'évolution des stocks, Certains facteurs, tel le niveau des
taux d'intérét et les tensions subsistant sur les trésoreries industrielles, restent
peu favorables au stockage. Mais les indications recueillies au travers des enquétes de
conjoncture font attendre des évolutions, diverses suivant les types de stocks, qui con-
duisent globalement & une contribution positive des stocks & la croissance au premier
semestre 1982. C'est dans le commerce, de gros comme de détail, que la constitution de
stocks devrait €tre la plus forte : les stocks actuels sont jugés trés légers, les in-
tentions de commandes sont fortes et les situations financiéres aisées. Dans 1'indus-
trie out,selon l'enquéte réalisée en décembre, la persistance de difficultés de tréso-
rerie aurait plus de conséquences sur les investissements que sur les achats ou les ef-
fectifs, les chefs d'entreprise prévoient d'augmenter leurs achats de matiéres premié-
res et demi-produits ; on assisterait done 3 une poursuite de la reconstitution des
stocks "amont" ; par contre les stocks de produits finis ne devraient dans 1l'ensemble
que peu évoluer, une légére croissance dans les secteurs produisant des biens de con-=
sommation compensant un allégement dans les branches de biens intermédiaires. Au total
la formation de stocks pourrait apporter une contribution d'un tiers de point & la
croissance de la demande durant le premier semestre 1982,

Ainsi, 1'agrégation des différentes composantes conduit & une progression de la demande
totale de l'ordre de 1,7 7% entre le quatriéme trimestre 1981 et le deuxiéme trimestre
1982,

2. L'offre

L'@volution observée au cours de la phase de reprise entre le premier et le quatriéme
trimestre 1981 (progression de 6,7 % des importations pour une croissance de 2,8 7 de
la demande intérieure) traduisait une tendance, particuliérement marquée en fin de pé-
riode, & la dégradation du taux de pénétration. Elle fait attendre une progression as-
sez rapide des importations au cours du premier semestre 1982. Avec les hypothéses de
demande retenues ci-dessus, celle-ci pourrait &tre de l'ordre de 3,5 %, dont environ

4 7% pour les produits manufacturés.,

On observerait pour ces produits une dégradation de 1'ordre de 2 %Z du taux de couverture
en volume, qui serait compensée pour moitié sur 1'évolution du taux de couverture en
valeur par une progression un peu plus rapide des prix 3 1'exportation (environ + 2,5 7%
par trimestre) que des prix a l'importation (2 Z par trimestre). Ainsi le solde des é-
changes industriels se dégraderait d'environ un demi milliard par mois entre le quatrié&
me trimestre 1981 et le deuxiféme trimestre 1982 ; sous l'hypothése d'une légére crois-
sance du cofit des approvisionnements énergétiques, due en particulier au niveau élevé
du dollar, et d'une stabilité du solde agro-alimentaire aprés sa baisse sensible du
quatriéme trimestre 1981, le défiecit commercial FOB-FOB avoisinerait 8 milliards par

mois a8 la mi-1982.

Conséquence du partage défavorable de 1l'offre, 1'augmentation envisageable du PIB mar-
chand pour le premier semestre est deux fois plus faible (1,3 % contre 3,5 7) que cel-
le des importations.

Pour la valeur ajoutée industrielle, 1l'évolution de la demande prévue ci-dessus comme
les perspectives tracées par les chefs d'entreprise dans les enquétes de conjoncture
conduisent d une tendance croissante a un rythme annuel de l'ordre de 3 %. Dans les
secteurs de biens intermédiaires, l'augmentation de la production devrait reprendre
aprés le fléchissement observé en fin d'année : la demande étrangére, dont la baisse a
la fin de 1981, particuliérement pergue dans la sidérurgie, avait provoqué le tassement
de la demande globale, croftrait a nouveau, selon les prévisions des industriels, et la




constitution de stocks de biens intermédiaires resterait soutenue. Les industries de
biens de consommation disposeront de la demande la plus active grace a la croissance de
la demande des ménages et & la reconstitution des stocks des commercgants ; toutefois
elles doivent faire face & une concurrence étrangére trés vive et les évolutions cons-
tatées au quatriéme trimestre peuvent faire craindre qu'une partie importante de la
croissance de la demande ne se traduise en importations. Ce pourrait &tre le cas notam-
ment pour l'automobile : on a observé en 1981 une progression régulidre des immatricu-
lations de voitures é&trangéres ( + 27 7 en glissement sur 1'année) tandis que les im-
matriculations de voitures frangaises stagnaient. Par contre, pour 1'électroménager et
les biens de consommation courante, la production intérieure pourrait progresser sensi-
blement, ainsi que 1l'attendent les chefs d'entreprise. Les producteurs de biens d'équi-
pement prévoient quant & eux une stagnation de leur production ; une telle perspective
apparalt vraisemblable compte tenu de la modération des &évolutions de 1'investissement,

des exportations et de la poursuite de 1'augmentation du taux de pénétration des pro-
duits étrangers sur le marché intérieur.

Dans le secteur du batiment et des travaux publics, une légére décroissance de 1l'activi-
té devrait prévaloir. Les entrepreneurs du batiment interrogés en janvier formulent, en
raison d'une baisse de leurs carnets de commandes (plus accentuée dans le gros oeuvre
que dans le second oeuvre), des perspectives pessimistes pour le premier trimestre :
baisse de 1'activité et des effectifs occupés. L'enquéte dans la promotion immobilié&re
montre en effet que la demande de logements neufs reste trés faible., Néanmoins, la de-
mande recue par les entreprises du batiment devrait progressivement se raffermir sous
l'effet des mesures publiques d'aide & la construction de logements et & la rénovation.
Dans les travaux publics, l'activité s'est stabilisée en début d'année & un bas niveau
et les perspectives restent médiocres : la demande privée, et en particulier la demande
d'investissement des entreprises continue de baisser (les investissements effectués
étant principalement des investissements d'accroissement de la productivité, dans les-
quels la part des travaux publics est faible) et la demande publique ne marque pas en-
core de redressement,

3. L’'emploi

Les perspectives de croissance lente tracées ci-dessus sont compatibles avec une stabi-
lisation des effectifs occupés au premier semestre. A cette tendance spontanée, il faut
ajouter les effets des contrats de solidarité et ceux de la réduction de la durée lé-

gale du travail a 39 heures (et de 1'extension des congés payés). Une grande incertitu-

de demeure sur l'impact de la seconde mesure ; cependant tout porte & penser que son
effet sur l'emploi sera faible & trés court terme,

En effet, dans la situation actuelle le sous emploi de 1'appareil productif d@ a la
faiblesse de la conjoncture, la mesure se traduira essentiellement par un accroissement
de la productivité, surtout dans 1l'industrie : les entreprises y disposent de marges de
capacité disponibles et peuvent se permettre de réduire leur potentiel productif ; de
plus leurs situations financiéres serrées les incitent a ne pas embaucher.En sens in-
verse, l'augmentation de productivité devrait permettre aux entreprises de faire face

a 1'élévation du cofit salarial induit par la mesure. A partir du second semestre, et
notamment & 1'automne prochain si la reprise conduit & cette Eépoque a retrouver des
taux d'utilisation des capacités plus normaux, les véritables effets de la réduction du
temps de travail devraient commencer de se faire sentir, tant sur 1'emploi que sur les
cofits de production si la compensation salariale de la réduction s'ajoute aux hausses
normalement prévues du pouvoir d'achat. En ce qui concerne les contrats de solidarité,
les premiéres informations montrent qu'ils portent actuellement sur la formule des dé-
parts en pré-retraite, dont le nombre pourrait avoisiner 100 000 en 1982 ; par nature,
cette formule ne modifie pas l'emploi (un nouvel embauché remplacant chaque pré-retrai-
té), mais permet de réduire le chBmage, 100 000 pré-retraités pourront induire une ré-
duction de 1l'ordre de 50 000 a 60 000 du nombre des demandeurs d'emplois ; toutefois
cet effet ne devrait sans doute se manifester pour sa plus grande part que sur le
deuxiéme semestre,

Ainsi le nombre des demandeurs d'emploi devrait-il continuer d'augmenter jusqu'a 1'été
d'autant qu'aux phénoménes démographiques qui provoquent une progression naturelle en



période de stabilisation des effectifs semblent s'ajouter dans la période récente une
croissance plus vive des inscriptions & 1'ANPE pour reprise d'activité ou premiére en-
trée sur le marché du travail (en augmentation respectivement de + 22 7% et + 38 7 au
quatridme trimestre 1981 par rapport au quatridme trimestre 1980) ; cette brusque aug-
mentation des flux d'entrée en chdmage des inactifs est difficile & interpréter : elle
traduit sans doute une modification des comportements individuels devant de meilleures
perspectives d'embauche liées au retournement conjoncturel. Le plan "Avenir Jeunes'" a
obtenu des résultats comparables, voire trés légérement inférieurs a ceux des '"Pactes
pour 1'Emploi" des années précédentes.

De ce fait les sorties du plan au printemps ne devraient pas avoir d'effet notable sur
la nouvelle série des demandes d'emploi en fin de mois, dont la correction de varia-
tions saisonnidres intégre les effets des "Pactes' des années précédentes. Cette série
devrait croftre d'environ 15 000 par mois jusqu'a 1'été, c'est-d~dire a un rythme 1lé-
gérement inférieur & celui (18 000 par mois) observé depuis la mi-1981, et porter le
nombre de demandeurs de 1 922 000 fin janvier 3 prés de 2 000 000 a la fin du premier
semestre (en données corrigées des variations saisonniéres) ; en brut la baisse saison-
niére raménerait le nombre des demandeurs d'emploi (2 034 000 fin janvier) en-dessous
de 1 900 000 fin juin,

Aprés une année 1981 globalement médiocre en termes comptables, mais gui a vu la fin de
la récession apparue au deuxiéme trimestre 1980, 1'économie francaise aborde 1982 en
suivant une croissance modérée essentiellement due a l'augmentation des revenus sociaux
des ménages.

Bien gue le probléme de l'investissement reste préoccupant surtout en ce gui concerne
l'investissement de l'industrie, les informations les plus récentes font penser gque
1'inflexion enregistrée en 1981 serait moins profonde qu'on n'avait pu initialement le
craindre.

Mais la faiblesse de l'activité dans les autres pays de 1'OCDE pése sur la croissance
frangaise car les politiques publiques notamment monétaires sont restrictives et étouf-
fent les possibilités de reprise dans l'ensemble de 1'Europe. De fagon directe, nos pos-
sibilités d'exportations et donc d'augmentation de la demande et de l'activité se trou-
vent limitées ; de facon indirecte également, par contagion, les taux d'intérét
restent élevés en France défavorisant 1'investissement des entreprises (en stocks et
en capital fixe)et la demande des ménages en logements. Enfin, le déséquilibre des
échanges est creusé par le décalage conjoncturel.

Ainsi semble-t-il que la perennité de la reprise en France au-delda du printemps soit
largement conditionnée par une nette amélioration de notre environnement international.
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ANNEXE II ENSEMBLE DES BIENS ET SERVICES MARCHANDS : EQUILIBRE RESSOURCES EMPLOIS
(POURCENTAGES DE VARIATION DE T SUR T-1)
Année 1980 Année 1981 Glissement
80.1 | 80.2 | 80.3 | 80.4 1980 8l.1 | '81.2 | 8L.3 | 81.4 1981 [82.2/81.4

PIE MARCHANE .o e nisanaessinsscsssassssioss 0.3 |- 0.7 5] 0.1 155 - 0.4 TS 0.2 0.4 0.7 53
DONESNCAS TNDUST S 5eieis as s s sonaseis I I = 0.1 |- 0.2 0.7 = 0.9 1.6 0.9 0.3 0.3 1.4

VA s N O N B S e e o e niinls s -s-a's s s 0.3 |- 0.4 0.0 0.3 2.0 - 0.2 1.3 |- 0.4 0.4 0.8 123
MR R T N S I g e o aelsiaserer s eriatalsl omerelotain o & 4.5 0.2 0.5 @.5 8.6 |- 2.6 1.8 0.6 4.3 0.7 35
TOTAT, DES RESSOURCES) ¢ e s sssesssesssves 1.2 |- 0.5 0.2 02 2.9 - 0.9 1.4 0.3 2 0.7 lin:d
CONS's MARCH. MENAGES' < .ciacesassasescsa 0.7 |~ 0.4 0.8 Q7 22 - 0.0 11201 15501 0.1 2 1.4
CONSTENETTERE DESTARUL o oa i ewas sainiesels s 1.0 1.0 1.0 a3 3.9 - 0.5 0.5 17 03 255 2.0
Pl e o BB U T e e 1.1 |- 1.0 |- 0.6 1.0 2.6 — | 0.4 |= 1.2 0.3 =il .. 1.0
R O R A NS e e arara alaiale oiieslinla o s e ailils 1.0 [= 0.1 |= 1.7 115 3.4 0.2 7.4 ml 1.1 (- 1.8 4.9 o
EMELEOES HORS STOCKS sixiae saisinwinis sis saisininie U.m - 0.4 0.0 150 2.6 - 0.2 223 _ 0.2 |- 0.3 i) 1.4
VARTATIONS DE STOCKS EN MILLIARDS DE F.70| 6.4 6.0 6.4 4.0 22,8 1.8 |- O.wl&l 0.8 4.0 4.1 5.4
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