IV. PRODUCTION ET SITUATION DES ENTREPRISES

Dans 1'industrie, ol les stocks étaient & un niveau élevé a la mi-83, un déstockage
marqué a lieu au second semestre et paraft pratiquement terminé a4 la fin de 1'année. Il
s'est effectué sans baisse de la production gr8ce & de fortes ventes & l'Etranger de
produits industriels, de biens intermédiaires notamment. L'évolution moins favorable de
la production des branches non industrielles (agriculture, BTP, commerces, en particu-
lier) fait que la situation financiére de 1l'ensemble des entreprises ne s'est pas amé-
liorée en moyenne sur l'année 1983. Elle devrait toutefois se redresser légérement grdce
i un ralentissement de la hausse des cofits de production (salaires et matiéres premiéres
importées). Corrélativement, l'investissement qui a continué en 1983 & baisser dans
1'ensemble des branches, pourrait en 1984 se stabiliser, et méme se redresser dans 1'in-

dustrie concurrentielle,

1. Les stocks

Le stockage a été important au premier semestre 1983, 8 milliards de F aux prix de 1970,
Dans le méme temps, la demande hors stocks baissait de 0,8 7% en moyenne semestrielle,
C'est donc 1l'augmentation des stocks qui a permis un accroissement de la production de

1 Z au premier semestre 1983 par rapport au second semestre 1982.

Stocks de produits manufacturés Source : C.T.
1982 1983 1984

2° Sem. 1° Sem, 22 NG etivg 1° Sem, *

Evolution de 1l'offre

(PIB + importations) en % ... 0,2 0,3 = 1,4 = 0,1
Formation de stocks en Mds de
Fo 70 R I T R IR A 3,1 8’0 1’4 ],5
Contribution de la variation
de stocks & l'offre en % (1). - 1,0 1,1 - 1,3 0,0

(1)La contribution d'un poste i la variation d'un total est le taux de croissance du poste
pondéré par sa part dans le total de l'équilibre.

Un tel mouvement parait excessif a la mi-83, en regard des perspectives de demande qui
sont en baisse., Par exemple, le solde des opinions des industriels sur 1'état de leurs
stocks de produits finis croft de + 10 début février a + 28 début juillet, Exprimés en
semaines de production, ces mémes stocks passent de 6,4 3 6,8 semaines,
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D'aprés les enquftes de conjoncture, cet excés de stocks est surtout localisé dans deux
secteurs : l'automobile et les biens de consommation. Dans 1'automobile et le matériel
de transport terrestre, au~deld du phénoméne de termaillage de début d'année, les stocks
apparaissent importants @ la veille des congés, les constructeurs anticipant un affai-
blissement de la demande. Au troisiéme trimestre, la variation de stocks se réduit ef=-
fectivement, grdce a une augmentation forte mais non anticipée de la demande, notamment
des exportations. En ce qui concerne les biens de consommation, les stocks sont trop
lourds dans les secteurs de biens durables (équipement ménager, ameublement), pour les-
quels les ménages ont freiné leurs dépenses dés le début de 1'année, et depuis 1'été
dans les secteurs du textile, habillement et chaussure. Ce stockage involontaire, lié

a8 la baisse mal anticipée de la consommation des ménages, est plus sensible en aval
(commerce de détail) qu'en amont (industrie ou commerce de gros) et est donc peu pergu
au stade de la production. Cela explique qu'une correction partielle n'ait pas eu lieu

dés le troisiéme trimestre.

En ce qui concerne les biens intermédiaires, des stocks volontaires de matidres premid-
res et de produits importés ont &té constitués au premier trimestre en prévision de la
dévaluation (les importations augmentent de 7 % sur le trimestre). Ce mouvement a é&té

compensé aux deux trimestres suivants, de telle sorte que les stocks chez les utilisa=-

teurs sont maintenant peu élevés, méme si un léger ralentissement des achats est encore
envisagé au quatriéme trimestre. Les stocks de produits finis sont également revenus &
un niveau satisfaisant, d'aprés les industriels et compte tenu de 1'augmentation de la

demande é&trangére.

Au total 1l'ajustement des stocks parait pour l'essentiel terminé au début du gquatriéme
trimestre. Il a été d'autant plus rapide qu'il s'agissait en partie de stocks spécula-
tifs volontaires et que la demande - étrangére notamment - s'est é&tablie 3 un niveau
supérieur au niveau anticipé. A l'enqué@te de conjoncture début novembre, le solde des
opinions des industriels sur leurs stocks de produits finis a retrouvé le niveau du dé=-
but de l'année. Aussi semble-t-il exclu qu'un déstockage important ait lieu d'ici la fin

de l'année, sauf dans le secteur des biens de consommation,

Au premier semestre 1984, les variations de stocks, redevenues faibles, ne devraient plus
jouer un réle conjoncturel majeur ; leur contribution & la croissance de 1l'offre serait
neutre, En effet la demande hors stocks resterait globalement stable, la seule composan-
te légérement positive &tant la demande extérieure, Seule exception, le secteur des biens
intermédiaires oii les stocks pourraient &tre partiellement reconstitués : ils sont en
effet tombés fin 83 & un niveau bas par rapport 3 une demande hors stocks qui se main-
tient durablement au-dessus de son niveau du début d'année., En revanche.pour les biens

de consommation, la contribution des stocks resterait négative pour s'adapter i la pour-

suite de la baisse de la consommation de ces produits par les ménages.
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2. La production

La production baisse lég@rement au troisiéme trimestre 1983, baisse qui devrait se pro=-
longer au quatriéme trimestre au méme rythme d'environ 0,3 Z par trimestre. Cette réduc-—
tion est due aux branches non industrielles, avec la conjonction de plusieurs facteurs :
recul de la production dans l'agriculture aprés les récoltes importantes de 1982 ; bais~
se de la consommation de produits industriels entrainant celle de l'activité du commerce;
poursuite de la dégradation de la situation du b&timent et des travaux publics ; enfin,
ralentissement,par rapport & la tendance habituelle, de la croissance de la production
dans les services,notamment dans les services de logement et de santé, Toutefois on de-
vrait retrouver, dans ces branches non industrielles, une légére progression au premier

semestre 1984, compensant la baisse du semestre précédent.

Dans les branches manufacturiéeres, on observerait en revanche au second semestre 1983
le maintien de la production au niveau du premier semestre, Pourtant, les industriels
anticipaient une baisse de l'activité dés 1'été, les perspectives générales de produc-
tion n'ayant jamais &té aussi défavorables qu'a 1'enquéte de mai. La demande interne,
aprés les mesures de mars 1983, était orientée a la baisse, et les producteurs avaient
accumulé des stocks au premier semestre., La surprise est venue de 1l'extérieur : une de-
mande étrangére plus forte que prévue a permis & la production de se maintenir et mé€me
de progresser légérement au troisiéme trimestre, + 0,5 Z - soit + 2,1 Z en un an depuis
le point bas de l'activité au troisiéme trimestre 1982 -, d'autant plus que le réaména-
gement des parités en mars a accru la compétitivité des produits frangais, Parallélement,
la montée-des opinions sur le niveau des stocks, habituelle lorsque les chefs d'entre-
prises croient entrer dans une phase de récession, a &té enrayée. Ainsi, l'ajustement
des stocks, déja effectué pour l'essentiel 3 la fin du troisiéme trimestre, s'est opéré

sans baisse de production, grd3ce @ 1'évolution trés favorable du commerce extérieur,

Toutefois, au quatriéme trimestre, d'aprés les prévisions des industriels, la production
baisserait d'environ 1 % & cause de la faiblesse persistante de la demande interne hors
stocks = consommation de produits manufacturés et investissement des entreprises =-,qui
se traduit par des intentions de commandes trés faibles dans le commerce de gros et de
détail. Les industriels essaieront donc de ne pas augmenter leurs stocks. On observe en
effet, 4 1'enquéte de conjoncture de novembre, un niveau de stocks qui revient & proxi-
mité de la normale, sans que les carnets de commandes globéux ne se soient regarnis.,

Au premier semestre 1984, compte-tenu de la tendance retenue pour la demande interne
hors stocks - affaiblissement, mais moins promoncé qu'au second semestre 1983 -~ et d'une
contribution neutre des stocks, seule la poursuite de la demande étrangére permettra a

la production de se maintenir a son niveau actuel.
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La reprise de la demande &trangére a cependant un impact trés différent selon les sec-

teurs (voir tableau). Ce sont les secteurs des biens intermédiaires qui en ont jusqu'ici

L'industrie manufacturiére: taux d’exportation (1) et de croissance de I'activité (2)

Forte croissance | Faible croissance Baisse de
e ey ma LA ) j (de 0 3 1,5 %) 1'activité
; i :
Secteurs fortement Construction navale | Equipement ménager
exportateurs et aéronautique ‘ Mécanique
(part des exportations | Construction &élec-
dans la production trique et €lectro-
supérieure 3 30 %) nique
Automobile

Chimie de base
Non-Ferreux ;

Verre

Sidérurgie
Secteurs moyennement Parachimie-phar- Textile-habillemeng
exportateurs macie Cuir-chaussures
(entre 20 et 30 %) Caoutchouc-matiéres

plastiques
Secteurs faiblement Presse - é&dition Matériaux de cons-—
exportateurs truction )
(moins de 20 %) Fonderie - travail

des métaux
Papier-carton
Bois-meubles

(1) En 1982

(2) Entre le premier et le troisiéme trimestres 1983 (ce dernier étant estimé a partir
des enquétes de conjoncture pour les secteurs hors-champ de l'indice mensuel de la
production industrielle).

le plus bénéficié. Les exportations, qui y représentent environ le tiers de la produc-
tion, ont cr@ réguliérement depuis la fin 1982, le rythme de hausse atteignant 10 7% en
taux annuel aux deuxiéme et troisiéme trimestres, La remontée de la demande étrangére,
et 1'amélioration de la compétitivité, ont soutenu l'activité, directement par 1'accrois-
sement des exportations dans des secteurs comme la chimie, les métaux non-ferreux ou le
verre, mais aussi indirectement : la baisse des importations atteint 20 %7 (en taux an-
nuel) aux deuxiéme et troisiéme trimestres aprés, il est vrai, une forte hausse aux deux
trimestres précédents. La part des importations dans l'offre totale reviendrait a 25,5%
au second semestre, en baisse de' 1,5 %Z. Cela permettrait aux secteurs ol l'aectivité est
fort ralentie de ne pas se dégrader davantage, comme le papier-carton, ou méme de pro-
gresser, comme la sidérurgie. Si au quatriéme trimestre, les industriels prévoient une
légére baisse de production liée & 1l'ajustement par les utilisateurs de leurs stocks de

biens intermédiaires, le bon niveau des carnets de commandes étrangers et le maintien
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de l'activité industrielle devraient assurer au premier semestre 1984 une remontée de la

production, accentuée vers la mi-1984 par la reconstitution partielle des stocks.

Dans les secteurs de biens de consommation, la production est légérement croissante de-
puis le début de 1l'année 1983. Pourtant ces secteurs subissent l'érosion de la consom-
mation des ménages (- 4,3 Z en glissement sur les trois premiers trimestres), encore

plus sensible dans l'équipement ménager. Des stocks se sont donc formés, surtout au

stade du commerce de détail, Les intentions de commandes des commergants sont désormais
trés basses, De plus, la part des exportations dans la production est relativement fai-
ble dans ces secteurs. Aussi l'activité reculerait dés la fin 1983, malgré la bonne te-

nue de la demande étrangére.

Le secteur de l'automobile illustre bien les difficultés que rencontrent les industriels
d@ prévoir correctement la demande depuis l'été : la forte baisse de production, antici-
pée par les constructeurs au troisiéme trimestre, ne s'est pas produite, En effet le
marché automobile a connu une nette croissance dans la plupart des pays industrialisés,
Ce gonflement inattendu de la demande étrangére a permis de résorber en partie des stocks
excessifs. Les perspectives de demande a court terme restent néanmoins orientées a la
baisse. Les intentions d'achats exprimées dans 1'enqué@te de conjoncture auprés des ména-
ges font attendre un recul significatif des commandes, ce qui rend vraisemblable une
baisse des immatriculations. Par ailleurs, le taux de pénétration, en forte hausse de-
puis la mi-1980, devrait rester stable au voisinage de 32 7% (en termes d'immatricula-
tions) au méme niveau depuis le début 1983 : en effet, l'écart de prix apparu sur le
marché intérieur en 1980 au détriment des constructeurs frangais, s'est notablement ré-
duit (voir graphique). Cette stabilisation de la part des importations et la remontée

de la demande étrangére permettront d'atténuer la baisse de production au premier se-

mestre 1984.

Paradoxalement, ce sont les secteurs de biens d'équipement pkofessionnel qui ont le
moins profité de la reprise de la demande étrangére, alors que la part de leurs expor-
tations dans leur production dépasse 40 %. En effet la composante la plus active de la
demande étrangére est la consommation privée, ce qui est normal en début de reprise,
tandis que la demande régresse dans les zones OPEP et PVD, qui sont des marchés tradi-
tionnellement importants pour les exportateurs frangais. Par ailleurs, l'investissement
des entreprises est encore en baisse au second semestre 1983. Le maintien de la produc-
tion sur ce semestre est donc d@ d& la forte chute des importations, Ce maintien global
recouvre des différences sectorielles durables : l'activité se ralentit dans la mécani-
que et progresse dans la construction &lectrique et Electronique, seul secteur & bén&fi-
cier d'un supplément notable de commandes étrangdres. Pour 1984, la reprise de 1'inves~-
tissement prévue a 1'étranger, et en particulier en Europe, compenserait l'affaiblisse-
ment du montant des grands contrats signés en 1983 et pourrait permettre la stabilisa-

tion de la production a son niveau actuel.
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La situation de l'ensemble du BTP ne cesse de se dégrader depuis la fin 1981 et la bais-
se de production pourrait dépasser 4 % en moyenne sur l'année 1983, D'apré@s les derniéres
enquétes réalisées dans les différents secteurs auprés des professionnels, aucune amé=

lioration notable n'est attendue au cours des prochains mois, si ce n'est un ralentisse-

ment de la baisse.

La construction de logements neufs continue de décroftre, mais & un rythme nettement
plus modéré qu'en 1982 (voir graphique). On enregistre en effet une baisse d'environ

3 % des mises en chantier pour les trois premiers trimestres de 1983 par rapport a la
période correspondante de 1982. Pour l'ensemble de 1'année, le total des mises en chan=
tier pourrait se situer autour de 330 000 logements. En revanche, pour les b&timents
autres que logements, les surfaces de mises en chantier ont augmenté depuis le début de
1'année, en particulier les bAtiments destinés a 1l'industrie et au tertiaire (commerces,
bureaux, garages), mais cette amélioration n'était pas encore pergue par les profession=-

nels a 1'enquéte d'octobre.

Dans le batiment, 1'activité s'est stabilisée au troisiéme trimestre pour le gros oeuvre
et a diminué pour le second oeuvre. Il semble que les travaux d'entretien et d'améliora-
tion, qui &taient restés un type de travaux relativement mieux orienté jusqu'ici, subis-
sent les conséquences de la baisse de revenu des ménages. Aussi pour les prochains mois,
au vu de carnets de commandes trés dégarnis, les entrepreneurs prévoient un nouveau re-

cul de leur activité.

Les entreprises de travaux publics font &tat d'une baisse marquée de leur activité pen-
dant 1'été. La profession enregistre en effet une diminution des commandes publiques
(Etat et Collectivités Locales), conséquence des restrictions budgétaires, En dépit du
déblocage des crédits de la deuxiéme tranche du fonds spécial de grands travaux, les

chefs d'entreprises restent pessimistes sur 1'évolution de leur activité,

3. La situation financiére

Aprés une amélioration au premier semestre 1983, les résultats des entreprises se dété-
riorent au second semestre : la part de l'excédent brut d'exploitation dans la valeur
ajoutée retrouve le niveau dégradé du second semestre 1982 et se situe m@me légérement
en-dessous. Les déterminants de ce mouvement sont décrits dans le paragraphe sur les
prix et cofts de production : rappelons que se cumulent au second semestre une baisse
de production et une hausse importante des charges, qui ne peut @tre entiérement réper=
cutée dans des prix de production fixés par des accords de modération. L'évolution en
un an de 1'EBE est surtout défavorable pour les entrepreneurs individuels, en liaison
avec la chute de 1'activité dans le BTP et la baisse de la production agricole. Pour
les sociétés, la part de 1'@pargne brute dans la valeur ajoutée évolue parallélement &
celle de 1'EBE, malgré la faible progression des impOts directs - conséquence des mau-

vais résultats de l'exercice précédent,
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Ratios tirés des comptes des entreprises %
1982 1983 1984
2° Sem. 19 Sem. 2° Sem. i° Sem.
EBE/Valeur ajoutée entreprises 36,2 3HNS 35,6 36,9
EBE/Valeur ajoutée SQS ....... 22,6 24,7 23,0 24,6
Epargne brute/Val. ajoutée SQS 8,2 10,5 8,8 10,4

Source : C.T.

Cette mauvaise situation financiére des entreprises est perceptible dans les enquftes
de conjoncture, ol les évolutions infra-annuelles sont toutefois plus lissées. Cette
différence s'explique, en partie, par un profil un peu trop contrasté entre les semes-—
tres d'aprés les comptes trimestriels - en particulier sur les imp8Sts & la production
pour lesquels la saisonnalité est difficile & corriger -. Ainsi, les chefs d'entrepri-
ses dans l'industrie n'ont pas noté d'amélioration de leurs résultats d'exploitation

au premier semestre 1983, De méme les difficultés de trésorerie sont restées & un ni=-
veau élevé. Pourtant, la distribution de crédits a l'investissement a notablement pro-
gressé , grice en particulier & 1'accroissement de 1l'enveloppe réservée aux pré€ts boni-
fiés et a la volonté des entreprises de restructurer leur bilan. Dans le méme temps, le
volume de 1'investissement a continué de baisser (voir paragraple suivant), ce qui a per-
mis aux entreprises de limiter leur recours aux crédits de trésorerie. Toutefois au
premier trimestre, les banques ont eu quelques difficultés & respecter les normes d'en-

cadrement imposées, En effet, la demande de crédit des entreprises était alors forte en

raison du stockage 1ié au termaillage réel.

-

Au début du second semestre, on assiste a4 un net redémarrage de la distribution de
crédits a4 court terme correspondant de nouveau @ certaines tensions sur les trésoreries,
en particulier dans le commerceyet & une attitude souple des banques. Cette souplesse
pourraft toutefois s'atténuer prochainement : les normes de crédits pour 1984 devront

en effet permettre d'assurer le respect d'un objectif monétaire compatible avec le pro-
cessus de désinflation et on peut donc s'attendre & ce gu'elles marquent un net recul

par rapport a 1983.

Au premier semestre 1984, la situation financiére des entreprises se redresserait
légérement : 1l'évolution modérée des cofits, salariaux entre autres, les gains de
productivité et la légére hausse de production entrafnent un certain redressement de
la part de 1'excédent brut d'exploitation dans la valeur ajoutée. Un comportement
modéré en matiére d'investissement et de stockage devrait éviter aux trésoreries
industrielles et commerciales d'@tre trés affectées par le dispositif d'encradement

du crédit.



Estimation de la FBCF par secteur (aux prix de I'année précédente)
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4. L'investissement

L'investissement des entreprises poursuit au second semestre 1983 la baisse amorcée a

la mi-82, en l'amplifiant : c'est ce que confirment les deux derniéres enquétes de con-
joncture effectuées en octobre dans le bAtiment, pour la partie génie civil et construc-
tion, et en novembre dans le commerce de gros, pour la partie matériel et outillage. En
effet 1'évolution de deux déterminants importants de l'investissement, perspectives de
demande et profit,est défavorable au second semestre 1983 : effets des mesures de réduc-
tion des dépenses publiques, annoncées le 25 mars 1983 - et qui se prolongeront en 1984 -,
dégradation des résultats des entreprises liée 3 une hausse des cofits supérieure & celle
des prix. La seule amélioration concerne le financement : les crédits & l'investissement
progressent, en glissement, & un rythme annuel de 14 % sur les 8 premiers mois de 1983.
En particulier les préts & long terme & taux privilégiés mis en place en faveur des en-
treprises connaissent un développement soutenu. Au total, la baisse de 1'investissement
en 1983 serait de 1l'ordre de 2 % en moyenne annuelle, et toucherait tous les secteurs.
En 1984, une certaine amélioration envisagée dans 1l'industrie concurrentielle et le ter=-

tiaire permettrait d'enrayer la baisse.

L'effort de compression des dépenses publiques touche principalement les Grandes Entre=
rrises Nationales, déja fortement endettées. Les secteurs de l'énergie - avec le ralen-
tissement du programme nucléaire - et des transports sont entrés dans une phase de dé-

croissance de l'investissement. La réduction du volume de 1'investissement ne serait que

de 3 Z en 1983, mais s'accentuerait en 1984.

Dans l1'industrie du secteur concurrentiel, le volume de l'investissement se situerait en
1983 4 % en-dessous du niveau de l'année précédente, mais les chefs d'entreprises d'a-
prés l'enquéte spécifique de novembre envisagent pour 1984 une hausse de l'ordre de 6 %.
Comment expliquer cette augmentation du niveau des investissements, alors que les indus-
triels sont pessimistes quant & leurs perspectives ? (Le jugement qu'ils portent sur
leur capacité de production = qui s'analyse en termes de demande, mais aussi de renta-
bilité -~ n'a jamais &té aussi défavorable qu'a 1l'enquéte trimestrielle d'octobre). Il ne
s'agit d'abord que d'un retour & un niveau lég&rement supérieur a celui de 1982, soit

20 7 en-dessous du niveau atteint il y a dix ans, en 72-74., Mais les besoins sont impor-
tants, comme le montre l'indicateur de possibilité d'investir (voir graphique) : malgré
la hausse de 6 % prévue pour 1984, moins d'un chef d'entreprise sur deux juge qu'il pour-
ra, au cours des mois & venir, effectuer tous les investissements nécessaires & son en-
treprise. En effet, il faut renouveler ou moderniser les importantes générations de ca-
pital mises en service dans les années soixante-dix (la part des investissements de ca-
pacité ne constituant plus qu'un tiers de 1'ensemble). De plus, la satisfaction partiel=-
le de ces besoins a &té favorisée par l'action des pouvoirs publics, qui s'exerce sous
plusieurs formes : dotations en capital aux entreprises nationalisées, crédits de poli-
tique industrielle affectés a des plans sectoriels, amortissement exceptionnel plus fa-

L - L - - '- .
vorable la premiére année. Aussi, dans de nombreux secteurs, 1'évolution de 1l'investis~
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sement ne se déduit pas de l'analyse des perspectives de production et des résultats
d'exploitation : les deux exemples les plus caractéristiques sont les secteurs de la mé-
canique et de la sidérurgie. Ce sont les deux seuls secteurs de 1l'industrie ol, d'aprés
1'enquéte trimestrielle, la marge de capacité disponible avec embauche &ventuelle de
personnel supplémentaire dépasse 30 %. Ce sont aussi des secteurs ol les résultats d'ex-
ploitation sont plus dégradés que la moyenne. Pourtant ils prévoient une progression en
volume de leurs investissements en 1983 comme en 1984 (et m@me un doublement en valeur
en deux ans dans la sidérurgie), avec d'ailleurs une part trés faible d'investissements

de capacité.

Dans les branches non-industrielles, 1'évolution de 1'investissement en 1983 est légé-
rement moins défavorable que dans 1l'industrie concurrentielle, tout en restant orientée
a la baisse. Elle est toutefois moins bonne dans le BTP, ol une forte réduction de 1l'in-
vestissement, liée 3 une activité durablement en baisse, est prévisible comme 1'indi-
que la derniére enqu@te dans le bAtiment : les pourcentages d'entreprises ayant investi
en 1983 ou envisageart de le faire en 1984 sont en net recul, Dans l'agriculture, ol le
revenu des exploitants, en pouvoir d'achat, a baissé en 1983, aucune des composantes

de l1l'investissement ne progresse : stabilité dans la construction de b&timents, baisse
des immatriculations de tracteurs et des ventes de matériel agricole, soit au total un
léger recul. L'investissement dans le tertiaire marchand (commerces et services), d'a-
prés les indications partielles dont on dispose, semble avoir peu faibli en 1983 mal-
gré la baisse de la consommation au second semestre, mais qui n'a touché que les pro-
duits industriels. Les ventes par le commerce de gros de matériel qui leur sont destinés
sont restées soutenues. Les autorisations et les mises en chantier de commerces et bu-
reaux ont été plus é€levées qu'en 1982 sans toutefois retrouver le niveau de 1981.
Compte-tenu des délais de réalisation, on a donc enregistré une baisse des investisse-

ments en batiment en 1983, qui serait partiellement compensée en 1984.

Au total, 1'investissement des entreprises se stabiliserait en moyenne au premier se-
mestre 1984 par rapport au second semestre 1983, tandis qu'en glissement trimestriel,
cet agrégat connaftrait une remontée d'ici la mi-84. Néanmoins, le taux d'investisse-
ment resterait d un niveau faible sur toute la période de prévision. Il en résulterait

une réduction progressive du besoin de financement des entreprises.
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V. SITUATION DES MENAGES ET CONSOMMATION

La consommation des ménages est fonction de leurs ressources et de l'affectation qu'ils
donnent a celles-ci. La baisse de l'emploi, la modération de 1'évolution des salaires
réels, le ralentissement de la croissance des prestations sociales et 1'augmentation
des prélévements obligatoires concourent a dégrader légérement le pouvoir d'achat du
revenu disponible brut : seule une baisse du taux d'épargne permet a la consommation

en volume de se stabiliser.

1. L’emploi et le marché du travail

a) Evolution globale de 1l'emploi salarié et durée du travail

L'évolution de 1l'emploi salarié au cours du premier semestre 1983 a été trés défavora-
ble, confirmant la dégradation intervenue au second semestre 1982. En un an, de la
mi-82 3 la mi-83, ce sont environ 185 000 emplois salariés industriels qui ont disparu
(dont prés de 60 000 pour le seul BTP). Dans le méme temps, les effectifs salariés du
secteur tertiaire marchand n'ont progressé que d'un peu moins de 60 000, cette progres—

sion étant acquise, pour l'essentiel, au second semestre 1982.

Au cours du second semestre 1983 et du premier semestre 1984, cette tendance a la bais-
se des effectifs salariés du secteur marchand non agricole ne devrait pas se ralentir,
1'arrét de la légére progression des effectifs du secteur tertiaire marchand jusqu'ici
constatée ne permettant plus de compenser méme partiellement la chute des effectifs
industriels, Entre la mi-83 et la mi-84, ce seraient donc environ 200.000 emplois - en
totalité dans 1'industrie - gui disparaitraient dans le secteur marchand non agricole,
dont les effectifs salariés reviendraient ainsi au voisinage de 13,5 millions a la fin

de cette période.

Dans le secteur agricole, le nombre des salariés (actuellement de 1l'ordre de 300 000)
continuerait 4 diminuer au rythme de 2 7 par an, tandis que les effectifs salariés du
secteur tertiaire non marchand (actuellement au nombre de 3,7 millions, essentiellement
dans la Fonction Publique au sens large, c'est-d-dire y compris collectivités locales)

n'augmenteraient plus significativement,

Le nombre total des salariés de l'ensemble des secteurs marchand et non marchand serait
ainsi, a4 la mi-84,de 1l'ordre de 17,5 millions (et 1l'emploi total, salariés et non sala-
riés, pourrait donc €tre un peu inférieur a 21 millions).



Evolution des effectifs salariés du secteur marchand non agricole(1) Glissements semestriels (2) CVS %

Effec- 1981 1982 1983 1984
tifs (3)
30/6/83 1°Sem, | 2°Sem, | 1°Sem. |2°Sem. | 1° Sem. [2°Sem. | 1°Sem.
6.5 INDUSTRIR: davessivaeseses = 19| = 152 | = 0.3 - 1.3 -1.5| - 1.6 = 1.5
dont
0.5 VLA sl o I ssplanmeie e | =109 0.4 | + 0.0 - 0.4 - 0.2 |- 0.9
0.3 . Energie Salaiaaaiaisisie's 0.1 0.4 1.9 1.9 0.2 | - 0.2 - 0.7
1.4 . Biens intermédiaires. |- 2.6| - 1.8|-0.4 | - 1.8 - 1.9]-1.9/ - 2.0
1.2 . Biens d'équipement .. |~ 1.0 | - 0.6 05, | = 13 = 1.3 =1.3] = 12
0.5 . Matériel de transport
terrestre seescecses | = 4.4 | - 1.8 0.1 =1 15D - 0.4 - 1.6 - 2.0
12 . Biens de consommation | - 2.7 | - 1.8 0.2 | - 1.2 =-1,2| ~ 1.8 - 1.7
1.4 RO s mnsewsameil= Le3il =" 153 | = 19 = 2.1 -2.3| - 2.2 - 2.0
Tie 2 TERTIAIRE MARCHAND vee 0.5 0.8 1| 0.6 0.2 0.1 - 0.1
dont
2.0 . COMMEYrCES .cecesssnss 0.2 0.4 lail 0.3 0.1 = 0.5 = 0.4
1.3 . Transports Télécom. . | - 0.3 102 1.6 1.0/ - 0.0| - 0.2 = 0.6
3.3 STV ICas) Balkls el e 0.9 1.0 0.9 0.7 0.0 0.5 0.2
0.6 . Banques assurances .. 0.6 0.3 1.1 0.7 1.3 0.9 0.3
i13.7 TOTAL R, o L R S [ o Y | (Rl 8 )5 0.5 - 0.3 - 0.6| - 0.7 - 0.8

Source : INSEE
(1) Y compris stagiaires en entreprises
(2) Variation relative entre le 31 décembre de 1'année précédente et le 30 juin pour le
premier semestre, entre le 30 juin et le 31 décembre pour le second.
(3) Millions (arrondis).
(4) Y compris équipement ménager.

La durée hebdomadaire du travail n'a diminué que de 0,6 % entre la mi-82 et la mi-83.
Cette décroissance devrait &tre.encore plus lente (- 0,4 7Z) entre la mi-83 et la mi-84,
malgré les contrats de solidarité - durée du travail et les effets différés de 1l'ordon-

nance de 1982 sur le travail en continu,

b) Différences sectorielles

On a déja noté la situation déprimée du BTP, ou la chute des effectifs salariés conti-
nuerait a un rythme annuel de plus de 4 %, les enquftes de conjoncture d'octobre et les
informations professionnelles laissant prévoir la poursuite des compressions d'effectifs,
I1 est encore trop t8t pour juger si certaines mesures récemment prises pour aider ce
secteur (en matiére de loyers, d'accession & la propriété, de déblocage de crédits du
Fonds Spécial des grands travaux) auront d'ici la mi-84 une influence significative sur
les effectifs,

Dans 1'industrie, les effectifs salariés diminuent & un rythme annuel proche de 3 7%, la

situation étant la plus préoccupante dans les secteurs des biens intermédiaires,de 1'au-
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tomobile et des biens de consommation. Pour ces derniers, cette dégradation - qui s'ac-—
centuerait d'ici la mi-84 - est liée a la baisse des achats de produits industriels par
les ménages, qui affecte particuliérement les biens durables. Les seuls facteurs modé-
rateurs de cette baisse de l'emploi industriel sont de deux ordres : la clause du main-
tien des effectifs - mais est-elle toujours respectée ? — un an aprés la signature des
contrats de solidarité,et la signature de contrats emploi-formation, ancienne ou nou-
velle formule, pour lesquels les résultats enregistrés jusqu'ici ne permettent pas en-—

core de savoir si les objectifs affichés au printemps 1983 seront atteints.

Dans le secteur tertiaire marchand, les commerces constituent le secteur le plus indis-
cutablement touché par la baisse de la consommation. Et la chute prévue des effectifs
entre la mi-83 et la mi-84 - prés de -1 7Z en rythme annuel - refléte les réponses pes—
simistes des commergants lors des enquétes les plus récentes. Dans le secteur des trans-
ports et télécommunications, la forte croissance des effectifs en 1982 s'est infléchie

4 la baisse en 1983. Quant aux effectifs des services marchands, malgré leur importance
numérique, ils sont mals suivis conjoncturellement en raison notamment de la diversité
des activités regroupées dans ce poste ; l'inflexion & la baisse qui, pour la premiére
fois, semblait se manifester au premier trimestre 1983 n'a pas eu de suite ; aussi
a-t-on fait 1'hypothé&se d'une modeste croissance pour ce secteur jusqu'a la mi-84, tout

comme pour celui des Banques et Assurances.

¢) Le marché du travail

L'évolution négative de 1l'emploi prévue ci-dessus correspond, malgré des situations
sectorielles différentes, a4 une adaptation de la demande de travail par les entreprises
@ une production stationnaire, compte-tenu d'une légére augmentation tendancielle de
la productivité apparente du travail (de 1'ordre de 2,5 % par an, en moyenne). La chute,
d 1'automne 1983, des offres d'emploi non satisfaites 3 un niveau historiquement bas

renforce 1'idée qu'une telle adaptation est en cours.

Quelles seront les conséquences de la poursuite de cette diminution de 1'emploi sur
1'évolution du chBmage ? Celle-ci dépend, non seulement des effectifs employés, mais
aussi des évolutions démographiques, des comportements d'activité et des incidences de
la politique de 1l'emploi sur la situation des individus (actif occupé, chOmeur, sta-
giaire, retraité ...). L'évolution du chO®mage, enfin, est appréciée & partir d'instru-
ments dont les résultats dépendent des définitions et régles opératoires qui président

a la mesure.

La politique active de 1l'emploi conduite par le Gouvernement (pré-retraites, abaisse-
ment de 1'4ge de la retraite, formation des jeunes ...) s'est traduite, dans le passé
récent, par une diminution des taux d'activité des jeunes et, surtout, des personnes
8gées. La situation du marché du travail y a également contribué, en décourageant 1l'ac-



tivité et la recherche d'un emploi. Ces facteurs continueront de jouer dans l'avenir

et limiteront, comme par le passé, les conséquences de la diminution des emplois sur
1'accroissement du chOmage.

La meilleure mesure de ces phénoménes est opérée & partir des enquétes sur 1'emploi
réalisées annuellement, en mars, par 1'INSEE. Ces enquétes conduisent notamment & une
mesure de l'évolution du chBmage au sens du B.I.T. Cette mesure a &té bien liée, en
tendance , jusqu'en mars 1983, & 1'évolution de la statistique administrative des
D.E.F.M.,bien que des différences aient toujours affecté les deux mesures (1), Mais de
nombreuses dispositions ont €té prises récemment (réforme de l'indemnisation du chO®mage,
opération "chBmeurs longue durée'", modification du dispositif de pointage dans les
agences locales de l'emploi, opérations de contrdle et d'aide & la recherche d'un em-
ploi). Leurs répercussions sur les indicateurs de chBmage et en particulier sur la sta-
tistique des D.E.F.M. sont certaines, bien que malaisées & mesurer. Ainsi, on ne sait
plus dans quelle mesure l'évolution de l'indicateur des D.E,F.M. est représentative,
actuellement, de 1l'évolution du chOmage B.I.T. L'ordre de grandeur de la différence
pourra &tre apprécié lorsque seront disponibles les résultats de 1l'enquéte emploi de

mars 1984, c'est-a-dire a 1'été 1984.

En dépit de la stabilité du nombre total de D.E.F.M. depuis la mi-82, différents indices
laissent penser que la situation sur le marché du travail est préoccupante : diminution
sensible du nombre d'emplois salariés, tré&s bas niveau actuel des offres d'emploi non sa-
tisfaites, croissance au cours des derniers mois du nombre des hommes adultes demandeurs
d'emploi. On peut ajouter que le nombre de licenciements &conomiques autorisés est depuis
1'été supérieur & 30 000 par mois, tandis que le chOmage partiel progresse depuis le
printemps, Ces divers €léments d'information sur le marché du travail sont d'ailleurs
bien conformes a& la perception qu'en ont actuellement les ménages : la derniére enquéte
de conjoncture d'octobre révéle en effet chez eux une nette recrudescence de pessimisme

quant 3 1'évolution du chBmage.

2. Le revenu des ménages

a) Les salaires

En matiére de salaires, .le fait majeur de l'annde 1983 a été le ralentissement marqué

de la croissance du taux de salaire horaire ouvrier : + 3,1 % au premier trimestre,

+ 2,5 %Z au deuxiéme et + 1,7 Z au troisiéme, Cette derniére hausse a donc été plus fai-
ble que ce qui avait &été prévu avant 1'été, Compte-tenu des informations ponctuelles

dont on dispose actuellement sur les augmentations de salaires accordées en novembre et
sur les résultats des premiéres négociations sur les salaires réels qui, d'aprés les lois

Auroux, doivent se tenir d'ici le 31 décembre 1983, il semble que le ralentissement ob-

(1) Voir articles de M, CEZARD et O, MARCHAND et C, THELOT dans Economie et Statistique
n® 160, novembre 1983,
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servé au troisiéme trimestre ne doive pas &tre remis en cause au quatriéme, Aussi a-ton
fait 1'hypothése que la progression du taux de salaire horaire ouvrier au cours de ce
dernier trimestre de 1'ann&e 1983 serait de 1,8 7, ce qui conduirait a un glissement de
9,4 7 sur 1'année 1983 (c'est-d-dire entre le ler janvier 1983 et le ler janvier 1984).
On observe ainsi que, compte~tenu des hypothéses faites sur les prix a4 la consommation,
le pouvoir d'achat du taux de salaire horaire ouvrier serait ainsi conservé en glisse-
ment sur l'année 1983, ainsi que celui du salaire mensuel ouvrier brut (cf. encadré et

graphique).

Pour le premier semestre 1984, on a fait 1l'hypothése d'une progression du taux de salaire
horaire ouvrier de 1,8 % par trimestre, soit 3,6 % en glissement entre le ler janvier et
le ler juillet 1984. Ce chiffre prend en compte deux considérations, fondées sur la pré-
vision de tendance des prix retenue dans cette note et jouant dans des sens Opposés.
D'une part les hausses du SMIC devraient n'intervenir qu'au ler janvier et au ler mai
1984 et €tre modérées : comme en 1983 la progression du SMIC au premier semestre 1984 ne
ferait que maintenir strictement le pouvoir d'achat du salaire net des personnels payés
sur la base du SMIC. D'autre part, la décélération des prix se ferait sentir au deuxiéme
trimestre plus qu'au premier, de sorte que les négociations sur un éventuel '"rattrapage"
au titre de 1'année 1983 se dérouleraient en février dans un contexte de prix qui n'ap-

paraftrait pas encore favorable.

Dans la Fonction Publique, les traitements ont été relevés de 2 % en avril, juillet et
novembre 1983 (et le seront & nouveau en janvier 1984) en vertu de l'accord signé em no-
vembre 1982, selon lequel les traitements doivent également €tre majorés par relévement
de 1'indice hiérarchique au titre de l'année 1982, mais 3 des dates différentes selon
1'indice hiérarchique ("2 7% balladeur'") ; les plus bas salaires ont percgu cette majora=
tion dés décembre 1982, la plupart des fonctionnaires en avril ou novembre 1983, ceux
d'un grade plus élevé (12 % environ des effectifs) le percevront seulement en janvier
1984, date @ laquelle 1'unité de la grille hiérarchique sera donc rétablie. En termes
nets et d'aprés l'indice des traitements de la Fonction Publique établi par 1'INSEE, les
traitements (nets de retenue pour maladie, pension de retraite et contribution de solida-
rité) auront augmenté de 9,4 % en glissement entre décembre 1982 et décembre 1983. En
moyenne annuelle, et toujours d'aprés le méme indice, la progression des traitements
nets, entre l'année 1982 et 1l'année 1983 n'aura &té que de 8,4 % en raison de la mise en
oeuvre, a compter de novembre 1982, de la retenue de 1 %Z pour contribution exceptionnel-

le de solidarité.

Si 1'on considére la Fonction Publique au sens large (qui inclut les agents des collec-
tivités locales et les agents non titulaires de 1'Etat, et comporte donc une proportion
plus importante de bas salaires), l'indicateur de traitement net aura augmenté en glis-
sement sur 1'année 1983 de 9,6 % et de 8,8 % en moyenne pour l'année 1983 rapportée a

1'année 1982, soit un peu plus que dans la Fonction Publique au sens strict du fait que
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Encadré : L'évolution en pouvoir d’achat du salaire mensuel ouvrier

Salaire mensuel ouvrier brut : indicateur calculé & partir de l'enquéte trimestrielle
sur 1'activité du Ministére du Travail (date de référence : premier jour du trimestre).
Il corrige de l'effet durée du travail 1'indice du taux de salaire horaire. Il ne com-
prend pas les cotisations sociales.

Prix @& la consommation : indice mensuel des prix de détail (295 postes)

On a représenté sur le graphique 3 séries de courbes :

. la premiére décrit a partir du ler janvier 1981, l'évolution des prix (base 100 en
janvier 1981, chaque hausse mensuelle E&tant représentée par une marche afférente au
mois correspondant de l'indice) et du glissement du taux de salaire mensuel ouvrier
entre le ler janvier 1981 et le premier jour de chaque trimestre jusqu'au ler octobre
1983 (base 100 au ler janvier 1981).

. la deuxiéme et la troisiéme sont construites de la m@me fagon, & partir respectivement
du ler janvier 1982 et du ler janvier 1983.

Comment lire le graphique ?

. Il illustre le gain ou la perte du pouvoir d'achat du salaire, en glissement, entre
deux dates d'enquétes. Mais il ne permet pas d'effectuer le méme calcul en moyenne : il
faudrait pour cela disposer du cheminement infra-trimestriel du taux de salaire non
recensé par le Ministére du Travail (tout au plus, pourrait-on estimer grossiérement, a
partir de données partielles, qu'en l'absence d'informations plus précises, le glissement
au cours d'un trimestre est & affecter pour moitié au mois de l'enqu€te et pour un quart
a chacun des deux mois précédents).

. Rappelons que la mesure du pouvoir d'achat en glissement comme en moyenne dépend des
bornes sur lesquelles on la calcule. En effet les hausses de taux de salaire sont concen-
trées le premier jour du mois et méme surtout du trimestre. Le glissement mesuré ici par
exemple entre le ler janvier 1983 et le ler octobre 1983 n'est pas égal au glissement
entre.le 31 décembre 1982 et le 30 septembre 1983 (qui inclurait la hausse du ler janvier
mais non celle du ler octobre).

.___'Pouvoir d’'achat du salaire mensuel ouvrier

I 130

l T_J__r_q 3 120

L 1981 1982 1983 100
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les plus bas salaires ont été exemptés de la contribution de solidarité instituée en

novembre 1982 et ont vu leur indice hi&rarchique relevé de 2 % dés janvier 1983.

Au premier semestre 1984, 3 cOté des mesures déja mentionnées, une retenue supplémen=-
taire de 1 % (portant la retenue pour pension de retraite & 7 %) sera effectuée a partir
de janvier sur la totalité des traitements hors primes et indemnités de résidences.
L'éventuel rattrapage au titre de 1'année 1983 fera 1l'objet de négociations en février

1984 une fois connu 1'indice des prix de décembre 1983,

Compte-tenu des incertitudes qui entourent & 1l'heure actuelle le calendrier et les ré-
sultats des négociations salariales, on peut s'interroger sur les répercussions qu'au-
rait une hausse plus modérée des salaires ouvriers, par exemple de 1,5 % au quatriéme
trimestre 1983 et de 1 Z sur chacun des deux premiers trimestres de 1984 (au lieu de
1'hypothése de 1,8 7% sur chacun de ces trois trimestres retenue plus haut)., On a &tudié
les effets d'une telle variante & 1'aide du modéle METRIC, bien qu'on sache par expé-
rience que les effets a court terme révélés par le modéle ne constituent qu'une faible
partie des effets totaux. D'ici la mi-84, un tel ralentissement des hausses de salaires
aurait les conséquences suivantes. Les répercussions sur les prix seraient limitées -
moindre augmentation d'environ 0,2 % sur le premier semestre 1984 —, en raison de 1'iner-

tie de certains prix aux variations de salaires (prix agricoles et €nergétiques, notam-

ment), des délais avec lesquels les mouvements de salaires se répercutent sur les prix
da la production, et enfin des retards avec lesquels ceux-ci se transmettent aux prix a
la consommation. En revanche, la situation des entreprises s'améliorerait plus sensible-
ment dés le premier semestre 1984, le rapport EBE/VA progressant de 0,3. La baisse de
consommation qu'induirait la réduction des revenus salariaux serait faible et ne se fe-
rait sentir qu'ad partir du second semestre 1984 ; elle dépendrait évidemment des hypo-
théses faites sur l'évolution des prestations sociales, selon que celle-ci est dés le
début de 1l'année fix&@e en nominal ou en pouvoir d'achat, Enfin, 1'impact sur le solde
commercial serait, d'ici la mi-1984, faible lui aussi, l'amélioration étant d'environ

1 milliard de francs sur le premier semestre. Au total, peu marqués a court terme, les
effets d'une telle variante "ralentissement des salaires'" ne deviennent que progressive-

ment significatifs.

b) Cotisations et prestations sociales

Au ler janvier 1984, le taux de cotisation des salariés au régime obligatoire d'assuran-
ce vieillesse sera relevé de | % pour la partie du salaire sous plafond, ce dernier pas-—
sant alors de 7 870 F a 8 110 F par mois ; @ cette mesure fait &écho la retenue supplé-

mentaire de 1 % pour pension de retraite dans la Fonction Publique,

La base mensuelle de calcul des prestations familiales, ainsi que le complément, soumis

4 clause de ressources, ont été majorés de 4 7 au ler juillet 1983 ; compte-tenu de



1'augmentation de janvier 1983 (+ 7,5 7 sur la seule base mensuelle), le pouvoir d'achat
de ces prestations devrait donc €tre maintenu en 1983. On observe toutefois sur le se-
cond semestre 1983 un certain tassement de la progression de la masse des prestations
familiales, peut-8tre consécutif a la mise en vigueur au premier semestre de nouvelles
mesures relatives au calendrier de perception des allocations, Pour 1l'année 1984, on a
fait l'hypothése que le pouvoir d'achat de ces prestations serait maintenu, la base men-
suelle de calcul et le complément familial étant majorés dés janvier 1984 a proportion
de la progression anticipée des prix.

On dispose de peu d'informations directes sur 1l'évolution des prestations vieillesse,
dont le pouvoir d'achat semble avoir &té maintenu en 1983, si 1l'on raisonne en moyenne
annuelle, mais aurait baissé légérement si l'on raisonne en glissement. Il y aurait donc
un ralentissement de la progression de ce poste dli a 1'application de la norme de 8 %
sur l'année 1983. Pour le premier semestre 1984, on a fait 1l'hypothése que ce type de

prestations suivrait la norme d'évolution des prix.

L'évolution des prestations santé a connu sur l'année 1983 une inflexion remarquable
qu'on ne s'explique pas encore totalement, puisque le taux de croissance annuel de ces
dépenses serait revenu aux environs de 11 Z en 1983 alors qu'elles étaient, ces derniéres
années, sur une tendance d'environ 17 7Z 1'an. Ce ralentissement s'observe aussi bien sur
les dépenses d'hospitalisation que sur les dépenses de pharmacie ou sur celles relatives
aux honoraires médicaux. On a fait ici 1'hypothése que le taux de croissance de ces pres-—

tations santé se stabiliserait au premier semestre 1984.

Les prestations versées par 1'UNEDIC continuent en 1983 leur vive progression, puisque
leur taux d'augmentation en valeur sur 1984 sera vraisemblablement compris entre 15 et

20 7%. Autant qu'avec l'évolution des allocations ch®mage (celles~ci ont &té revalorisées
de 5,0 Z au ler octobre) et celle du nombre de ch®meurs indemnisés, cette augmentation
est a4 mettre en rapport avec 1'évolution du nombre des mises en pré-retraite dans le ca-
dre des contrats de solidarité (environ 170 000 personnes entre le printemps 1982 et
1'été 1983). Le retard accumulé dans le traitement des dossiers de pré-retraite et les
perspectives du marché de l'emploi conduisent 3 ne pas ralentir cette progression au pre-

mier semestre 1984,

Au total, aprés avoir connu en 1983 une progression de l'ordre de 12 %, inégalement ré-
partie sur l'année (le quatriéme trimestre connaissant une remontée significative), les
prestations sociales versées aux ménages croitraient trés modérément en volume au premier

semestre 1984.

c) Le pouvoir d'achat du revenu disponible brut des ménages
g

Affecté par la baisse des effectifs salariés, le ralentissement de la progression des



salaires et des prestations sociales, et 1'augmentation des prélévements obligatoires
particuliérement marquée au deuxiéme trimestre, le revenu disponible brut des ménages
n'aura vraisemblablement pas atteint en 1983 un taux de croissance de 9 %Z en valeur no-
minale. Aussi, malgré la stabilité du pouvoir d'achat du salaire mensuel ouvrier brut,

le pouvoir d'achat de ce revenu disponible brut (mesuré & 1'aide de 1l'indice des prix

a la consommation) devrait-il connaftre, pour la premiére fois depuis 1980, une évolution
négative en 1983. Cette perte de pouvoir d'achat pourrait dépasser légérement 0,5 Z.

Pour les mémes raisons, le revenu disponible brut des ménages devrait connaftre une pro-
gression plus ralentie sur le premier semestre 1984 ; aussi, son pouvoir d'achat conti-
nuerait 4 se réduire, la baisse entre le quatriéme trimestre 1983 et le deuxiéme trimes-—
tre 1984 pouvant &tre d'environ 1 %, du moins dans 1l'hypothése ol les prix & la consomma-

tion suivraient la tendance qui a été retenue dans cette note,

3. L'épargne et la consommation
a) L'épargne

Au moins sur le premier semestre 1983, le taux d'épargne global s'inscrit dans la ten-
dance a la baisse qui se manifeste depuis le début de 1982 : constatée également, on 1l'a
vu, dans d'autres pays que la France, cette baisse semble tenir a plusieurs causes. La
premiére est sans doute la réticence des ménages & ajuster leur consommation au ralentis-
sement de leurs revenus (suivant ce qu'enseigne sur ce point la théorie keynésienne).
La seconde raison tient & l'évolution du marché du logement : les investissements des mé
nages en logements, en forte baisse on 1'a déja noté, n'appellent plus de leur part un
effort d'épargne aussi soutenu que par le passé : en réponse aux questions relatives a
la fagon dont ils utiliseraient leurs ressources en cas d'amélioration notable de cel-
les~ci, les ménages expriment, dans les enquétes d'opinion, une préférence réguliérement
moins marquée depuis trois ans pour l'achat ou la construction d'un logement, ou le pla-
cement en terrains et immeubles ; d'octobre 1982 a octobre 1983, la somme des bourcen—
tages de réponses favorables a ces deux types d'utilisation passe de 30,5 Z a 29 Z, La
remontée de la collecte au titre de 1'Epargne logement observée depuis 1'été a l'occa-
sion des nouvelles mesures annoncées en juin pourrait toutefois infléchir cette tendan-
ce, Par ailleurs, on peut penser que la décélération de l'inflation, pergue comme telle
par les ménages au moins depuis le deuxiéme trimestre,est susceptible d'induire un effet
de richesse réelle (qui n'apparaft pas dans 1'évolution du revenu disponible) ; la bais-
se - méme trds lente -~ des taux d'intér€t et la hausse trés marquée de la Bourse jouent
dans le méme sens : se sentant plus riches, les ménages éprouveraient moins le besoin
d'épargner, du moins & court terme, méme si leurs perspectives sur l'activité économi-
que en termes d'emploi sont pessimistes. Enfin, 1'accroissement marqué de la fiscalite,
particuliérement pour les ménages les plus aisés, a pu renforcer chez ceux-ci la préfé-

rence pour le présent et donc affaiblir leur propension a Epargner.,
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Consommation en volume ( F70) Evolution en % CVS
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MA MA 1982 1983 1984
*
£282 1983%. L porgemi | 1% seily? 2o hoen. Mo sann
Taux d'épargne global ....... 1555 14,8 15,2 14,7 14,9 14,4

Source : C.T,

Le second semestre — et plus particuli@rement le quatriéme trimestre - verraient une
remontée du taux d'épargne. Plusieurs des raisons qui viennent d'€tre indiquées incitent
4 penser que ce redressement pourrait n'@tre qu'accidentel. Il est difficile en effet
d'affirmer d'ores et déjd qu'il serait dG & la création de nouveaux produits financiers
(les CODEVI, notamment), dans la mesure ol ceux-ci entrafnent des substitutions d'un
type de placement & un autre (ce qu'illustre la quasi-stagnation des dépSts sur livrets
A en Caisse d'Epargne) ou conduisent simplement 3 une meilleure gestion financiére des
liquidités détenues par les ménages., On peut penser en revanche que 1l'accroissement et
le caractére inhabituel de la pression fiscale - est-il sir que 1'emprunt obligatoire
ait bien été déja pergu comme une Eépargne involontaire ? - et 1'avancement du calendrier
de recouvrement du solde de 1'impSt sur les revenus de 1982 ont fait baisser & 1'autom-
ne la trésorerie des ménages, de sorte que ceux-ci, dans un premier temps, s'efforce-

raient de reconstituer leurs liquidités en décalant quelque peu leurs achats (1).

Au total, on a retenu ici l'hypothése que le comportement des ménages induirait a4 nouveau

une baisse du taux d'épargne au premier semestre 1984,

b) La consommation

Alors que la baisse du premier trimestre 1983 avait &té compensée au deuxiéme, la consom-
mation globale des ménages en volume est marquée au troisiéme trimestre par une baisse
sensible de 0,5 Z qui, elle, ne sera vraisemblablement pas totalement rattrapée au der=
nier trimestre 1983 compte-tenu des résultats en termes de chiffre d'affaires du commerce
de détail en octobre et des chiffres de la consommation en produits industriels ce m€me
mois. La raison de ce léger repli de la consommation tient & 1'évolution en baisse que
connaft le pouvoir d'achat du revenu disponible des ménages depuis plus d'un an et & la
pause dans la baisse du taux d'épargne & l'automne, Sur l'ensemble de 1'année 1983, la
consommation progresserait toutefois encore faiblement en moyenne par rapport a l'année
1982, '

Au premier semestre 1984, l'hypothése selon laquelle le taux d'épargne retrouve sa ten-
dance a4 la baisse’ permettrait 3 la consommation de se stabiliser malgré la poursuite de

la baisse du pouvoir d'achat du revenu disponible brut, On notera toutefois que, si le

(1) On peut indiquer que 1'évolution d'un "taux d'épargne hors santé", pour le calcul
duquel on 8terait les prestations santé du revenu et les dépenses de santé de la consom-
mation, est tout & fait analogue.
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comportement d'épargne des ménages au premier semestre 1984 devait s'avérer comparable
3 leur comportement moyen de l'année 1983, c'est-3-dire si la remontée du taux d'épar-
gne en fin d'année était moins transitoire qu'il n'a &té ici supposé, et donc si ce taux
prenait la valeur 14,8 (au lieu de 14,4 retenu jusqu'ici), la consommation, au lieu de

rester stable, baisserait légérement (- 0,3 7).

L'évolution de la consommation par grands groupes permet de préciser quelque peu ce
tableau. On note en effet les fluctuations de la consommation de produits alimentaires
autour d'une tendance plate, et la forte croissance au début de 1'année 1983 de la
consommation de produits é&nergétiques, aprés une fin d'année 1982 médiocre il est vrai.
Surtout, la croissance de longue période de la consommation de produits manufacturés
semble s'étre interrompue au cours du second semestre 1982 et 1'année 1983 voit une net-
te baisse s'établir pour ce groupe de produits , particuliérement pour les biens dura-
bles (cf. graphique). Dans ce dernier groupe, baissent surtout les consommations 4'ameu-
blement et d'équipement ménager, d'automobiles (avec, on 1'a vu, des fluctuations pou-
vant 8tre assez marquées d'un trimestre 3 1'autre), ainsi que l'habillement (ol le

décalage thermique de 1'été 1983 semble avoir contrarié les achats des consommateurs).

Sur l'ensemble de l1'année 1983, la consommation de produits manufacturés baisserait
d'environ 2,5 % en moyenne par rapport a 1982, et d'environ 4 % en glissement semestriel
(second semestre 1983 par rapport au second semestre 1982). En prévision sur le premier
semestre 1984, on a retenu un ralentissement modéré de ce mouvement de baisse. La pro-
gression de la consommation globale de services, un peu supérieure a 2,5 7% tant en glis-
sement qu'en moyenne, ne doit pas faire oublier le ralentissement de la progression des
dépenses de santé dont on a déja évoqué certaines raisons a propos des prestations so-
ciales ;on a prolongé ces tendances en prévision, retenant pour le premier semestre

1984 une croissance trimestrielle d'environ 0,7 Z.
3



VI.BUDGET ET MONNAIE

Politique budgétaire et politique monétaire sont toutes deﬁx conformes, dans leurs gran-
des lignes, 4 la politique économique réaffirmée au printemps 1983, Aiﬁsi, avec une fai-
ble progression des dépenses, le budget &conomique pour 1984 s'inscrit dans le prolonge=-
ment de celui de 1'année précédente.

L'objectif de limiter & 9 % la croissance de la masse monétaire en 1983 sera respecté.
La réalisation de cette norme est obtenue grdce d une certaine modération de la création
monétaire du Trésor et & une propension plus marquée des épargnants a s'orienter vers le
marché financier (principalement les obligations) au lieu d'accroftre leurs encaisses
liquides. En revanche, le rétablissement des paiements courants et le maintien de la

distribution du crédit a un niveau élevé exercent un effet expansif sur la monnaie.

1. Le budget de 1984

Le projet budgétaire pour 1984 s'inscrit dans la poursuite de la politique de rigueur

engagée en juin 1982 et complétée par les mesures d'approfondissement de mars 1983 : la
loi de finances initiale pour 1983 prévoyait un ralentissement sensible de la croissance
des dépenses publiques ; les mesures annoncées en mars 1983 ont accentué le freinage des

dépenses et lui ont associé un renforcement des prélévements obligatoires sur les ménages.

Une double contrainte a présidé a l'élaboration du budget pour 1984 :

. La stabilisation du déficit budgétaire a 3 % du PIB, dictée par les objectifs de la
politique &conomique qui restent de rétablir les équilibres extérieurs et de casser 1'in-
flation tout en évitant un affaiblissement brutal de l'activité. Le déficit d'exé&cution
anticipé se monte & 125,8 milliards de francs, en faible croissance par rapport au dé-
ficit annoncé dans la loi de finances rectificative pour 1983, 118,7 milliards de francs,
. La stabilisation de la pression fiscale, ce qui entraine une progression globale des

recettes limitée 3 6,3 % entre les lois de finances initiales de 1983 et 1984,

La réunion de ces deux contraintes implique une hausse des dépenses égale a celle des
recettes, soit 6,3 %, Aprés le rB8le expansif joué par le budget en 1981 et 1982, et le
rééquilibrage en 1983, 1'impact macroéconomique du projet pour 1984 parait neutre, Tou-
tefois il faut tenir compte de 1'évolution différenciée des grandes masses de dépenses 3
une composante croft rapidement, le service de la dette, qui passerait de 56 milliards
de francs en 1983 3 68 milliards de francs en 1984, La progression des dépenses hors
dette ne serait par conséquent que de 5 %, Parmi celles-ci, l'actualisation des dépenses
de fonctionnement courant a été limitée 4 3 7, soit un rythme nettement inférieur & ce-

lui de la hausse anticipée des prix. La croissance limitée des dépenses publiques s'ap-



puie done sur la restriction réelle des dépenses ayant un impact rapide sur la demande

des agents internes. En revanche, les dépenses privilégiées répondent aux objectifs de

moyen terme de l'action gouvernementale - recherche, modernisation de 1'industrie, for-
mation, lutte contre le chOmage, action culturelle -,.notamment 3 travers la mise en
place des programmes prioritaires d'exécution assurant la liaison avec le IXé plan.

Mais l'effet multiplicateur de ces dépenses est sans doute moins immédiat.

Du cBté des recettes, les dispositions fiscales annoncées traduisent la volonté de pour-
suivre l'effort de justice sociale : les tranches du bar@me de 1'IRPP sont relevées uni-
formément de 9,1 %Z. En revanche, le prélévement de 1 Z sur le revenu imposable est re-
conduit et &tendu aux revenus de valeurs mobiliéres. Les contribuables payant plus de

20 000 F d'impdt sur le revenu acquittent une majoration progressive. Diverses mesures
partielles - sur les déductions et abattements - devraient &galement accroftre les pré-
lévements fiscaux des ménages les plus aisés. Néanmoins - mais c'est une mesure hors
budget - le relévement de 1 7 en janvier 1984 des cotisations a l'assurance vieillesse
aura un impact beaucoup plus uniforme, Au total les ménages supporteront un accroisse=-
ment du taux des prélévements obligatoires, qui résultera surtout de la volonté d'équi-

librer financiérement les régimes sociaux.

2. L'évolution des liquidités

Le ralentissement global de la formation de liquidités constaté sur les 9 premiers mois
de 1983 recouvre des évolutions assez contrastées selon les types d'actifs, La poussée
des disponibilités monétaires est équilibrée par le brutal freinage intervenu sur la
quasi-monnaie (l'une est d'ailleurs en partie la conséquence de l'autre). Le calendrier
inhabituel des échéances fiscales de la fin du premier semestre a sans doute incité les
contribuables & conserver sur leurs comptes & vue les liquidités nécessaires pour y
faire face. Mais les comptes 3 vue se sont &galement, et sans doute transitoirement,
gonflés de fonds en provenance de la quasi-monnaie (M2-M1) qui connait en 1983 une net-
te désaffection, tout au moins sur certaines de ses composantes, Ces liquidités en atten-
te d'affectation sont appelées & se porter en partie sur le marché financier, dont les
émissions progressent encore trés fortement en 1983, d;rectement ou par l'intermédiaire

des SICAV et les Fonds communs de placements,

L'excédent des actifs & vue observé en milieu d'année devrait également contribuer &
alimenter les nouveaux ''comptes pour le développement industriel' (CODEVI) mis en place

a4 compter du mois d'octobre.

Le fléchissement du rythme de progression de la quasi-monnaie est imputable 3 la trés
faible augmentation des bons de caisses et dépOts a terme dans les banques, Les condi-
tions de rémunération de ces actifs, fiscalement peu favorisés, ne sont plus pergues

comme attrayantes par les épargnants, Il en est de mé€me des bons du Trésor placés auprés



du public (comptabilisés dans M3-M2) dont 1l'encours régresse réguli&rement. En revanche

les comptes sur livrets gérés par le réseau bancaire ou par les Caisses d'Epargne con-

Evolution des liquidités

% CVSs
Encours a fin juin 1983 1982 1983
(milliards de francs CVS) (9 mois)
892 Disponibilités monétaires (M1) 10,7 10,4
921 Quasi monnaie (M2-M1) .......-. 12,6 155
dont : Comptes sur livrets dans
237 les banques (nc LEP).... L=/ 12,4
Dépbts a termes et bons
515 de 'CRLSEE e isiaris e b isie . 110 2.0
1813 Masse monétaire (M2) .....cc.e.. 147 8,9
Placements dans les caisses
742 A"EPAYGIe. « e s siemieiais sieim wn e A Jete 13,5 11,0
2609 Ensemble des liguidités (M3)... 1158 9,1
Source : CNC

servent un rythme de croissance soutenu, surtout si on leur adjoint les livrets d'épar-—
gne populaire (LEP) qui ont drainé plus de 15 milliards de francs au cours du premier
semestre 1983 (voir tableau). Le regain de faveur dont bénéficie cette forme d'épargne
tient tout i la fois & sa liquidité et la rémunération élevée qui lui a &té consentie
sur la période récente compte tenu du ralentissement de l'inflation et de la baisse des

autres taux.

L’essor des livrets d'épargne populaire (LEP) Milliards de francs non CVS

Déc. 1981 Déc. 1982 Juin 1983 Sept. 83
Banques
. Livrets ordinaires ..... 189,1 2208 232,8
ST A P STeralaTates Ll e el e = 359 1055
Caisses d'Epargne
s LAVEEES A e oo sisimimese coo© 503,8 563, 7 564,5 568,5
. Liyrets B J..iseeeing gevate 43,3 54,3 54,5 55,8
B LFE N Oa ey b faeava St e e - 3,8 1225 14,1
Source : CNC

En 1983, de 700 & 800 000 LEP supplémentaires auront été enregistrés, s'ajoutant aux
1,5 million ouverts en 1982. Le solde moyen n'atteint qu'environ 10 000 francs, soit la
moitié du plafond actuellement retenu, La diffusion des LEP parait maintenant stabili-
sée : les transferts d'actifs en direction de ce nouveau produit sont terminés et les

encours ne devraient plus &tre alimenté&s que par 1'épargne nouvelle des titulaires,
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Aprés avoir connu une certaine stagnation en début d'année la collecte de 1'épargne
logement s'est nettement redressée au cours de 1'été en réponse aux mesures de revalo-
risation de la rémunération servie et du relévement des plafonds des dépOts et des
préts, annoncées au mois de juin. Les réponses des ménages & l'enqué@te de conjoncture

d'octobre attestent de ce regain de faveur de 1'épargne logement,

Les dépﬁts d'épargne logement Milliards de francs non CVS
Déc. 1981 Déc. 1982 i Aout 1983

Dans les bangques .........ceeeua. " .139.9 1527 f 162,5

Dans les caisses d'épargne ...... 43,7 47,1 48,9

Source : CNC

La modération des évolutions monétaires accompagne le ralentissement de 1l'inflation.
De fait le degré de liquidité de 1'économie qui s'é@tait légérement redressé au deuxiéme
semestre 1982 en raison de la rupture intervenue sur les évolutions nominales (blocage

des prix), se stabilise en 1983 autour de son niveau moyen de 1'année précédente.
P ’

Taux de liquidité de I'économie Cvs
1981 | 1982 1982 1983
MA MA 1 2 3 4 1 2 gt 4%
M2/PIB marchand .....[0,548|0,540|0,534|0,532|0,548|0,546|0,542(0,537(0,540(0,543

Source : CNC-INSEE

3. L’évolution des contreparties de la masse monétaire

La création monétaire du Trésor progresse sensiblement moins en 1983 que le déficit
budgétaire. Le solde en gestion, qui avait atteint 84 milliards en 1982, devrait se si-
tuer aux alentours de 120 milliards a fin 1983. A cet accroissement de 36 milliards du
déficit public pourrait correspondre une progression d'environ 23 milliards du finance-
ment sur ressources monétaires, qui passerait ainsi de 32 milliards en 1982 & 55 mil-
liards en 1983.

Cette croissance mesurée de la contrepartie Trésor repose sur un important développe-
ment des ressources a long terme. Au cours de l'exercice 83, les émissions brutes de
1'Etat atteignent 67 milliards (y compris 13,3 milliards d'emprunt obligatoire et 15
milliards pour 1'emprunt de décembre) contre 40,3 milliards pour l'ensemble de 1'année
1982. Par ailleurs les amortissements de titres publics sont beaucoup plus faibles qu'
en 1982, Cette différence dans le montant des remboursements est essentiellement impu-
table au non renouvellement en 1983 des importantes reprises d'emprunt 4,5 %7 73 opé-
rées en 1982 (17,8 milliards). En effet durant cet exercice, le cours de reprise de
1'emprunt s'é@tait situé au-dessus de sa cotation en bourse en raison de la baisse des

cours de l'or sur lequel il est indexé, De ce fait nombre de détenteurs avaient trouvé



Encadré : Contrepartie «or et devises» et avoirs officiels de change

La contrepartie "or et devises" de la masse monétaire et les "avoirs officiels de chan-
ge" publiés par le Ministére de 1'Economie, des Finances et du Budget ne correspondent
pas au méme concept, ce qui explique les différences de niveau et d'évolution qui exis~
tent entre ces deux lignes.

Evolution de la contrepartie "or et devises”

i tabilisé i oy
(avoirs nets comptabilisés au bilan de laBanque de France) MiilisrdardesEranes on OU8

Décembre 1982 Mars 1983 Juin 1983 Septembre 1983%*

31159 10, 1 45,6 33,6
Source : Banque de France

Aveirs officiels de change
Milliards de francs non CVS

Déc. Mars Juin Sept. Oct,

1982 1983 1983 1983 1983
Avoirs e 'ons b SIS . 247,1(1) 247,1 260,9(1) 260,9 260,9
Avoirs en devisSes ....... 39,7 30,0 514 68,3 64,4
AVOILYS 'en FBels ' ssesss 58,2 65,3 70,7 74,6 7951
Positions au FECOM ...... - 6,0 e T 1,0 0,8 257
Créances sur le FMI ..... 13,0 1254 13,8 14,0 14,0
TOTALL 4 oiars aiuiaieie e min el aiejaiies 352,0 354 4.1 397,8 418,6 @215
(1) Réévaluation semestrielle du cours de l'or. Source : Ministére de 1l'Econo-

mie, des Finances et du Budget

Le plus gros écart est imputable & la comptabilisation de 1'or monétaire qui entre pour
sa valeur marchande dans les "avoirs officiels" alors que la contrepartie "or et devi=-
ses" ne le reprend que net de la "réserve de réévaluation des avoirs publics en or" fi-
gurant au passif de la Banque de France, soit 306,1 milliards pour le deuxiéme semestre
1983, Cette présentation correspond au souci de neutraliser 1l'incidence des fluctuations
du cours de l'or sur la création monétaire. De ce fait 1'or monétaire (y compris la part
déposée au FECOM) n'intervient en contrepartie de M2 que pour 19,8 milliards soit envi-
ront le quinziéme de sa valeur appréciée d'aprés le cours du marché.

Par ailleurs la contrepartie"or et devises”ne reprend les avoirs sur 1'étranger (y com-
pris les institutions internationales) que nets des engagements correspondants qu'ils

-

soient a court ou long terme,

C'est ainsi qu'une opération telle que 1l'emprunt du Trésor Frangais sur les euro-marchés
en octobre 1982 ne modifie pas la contrepartie tant que les devises tirées ne sont pas
utilisées et restent placées en dép8t auprd@s de divers correspondants, Dans ce méme cas
les "avoirs officiels de change" enregistrent une progression, Seuls sont en effet dé-
falqués de cette série les engagements a court terme tels que les avances obtenues du
FECOM.

La contrepartie"or et devises’correspond donc & un concept de réserves nettes de tous
engagements et 3 une comptabilisation conventionnelle de 1'or. Les "avoirs officiels
de change'" représentent quant a4 eux les montants que les autorités peuvent mettre en
oeuvre a court terme pour leurs interventions sur le marché des changes quelle qu'en
soit la source, avoirs propres ou emprunts longs,



avantageux d'utiliser la possibilité de remettre ces titres en réglement de divers impOts,
La collecte nette de 1'Etat sur le marché financier devrait donc environ tripler en 1983
par rapport a 1982 (60 milliards contre 20). Dans ces conditions la part du financement
de 1l'Etat reposant sur des ressources liquides non monétaires (essentiellement concours
de la CDC) qui avait &té particuliérement importante en 1982 (35 milliards environ con-

tre 17 en 1981) pourrait se réduire.

Pour 1984, la faible progression escomptée du déficit public (126 milliards dans la Loi
de Finances) permet d'envisager la reconduction des mémes modalités de financement.

En 1982 1'incidence des opérations avec l'extérieur sur la masse monétaire avait &té
fortement restrictive (- 41 milliards), Cette destruction de monnaie résultait principa-
lement de la diminution des réserves publiques de change nettes (- 49,9 milliards) re=~
censées dans la contrepartie "or et devises". Aprés avoir atteint son point bas au mois
de mars (cf. tableau) la ligne "or et devises" s'est sensiblement redressée et devrait
reproduire en fin d'année 1983 son niveau de fin 1982. Les déficits de balance des paie-
ments enregistrés sur la premiére partie de 1'année devraient toutefois entrafner une
destruction de monnaie d'environ 20 milliards résultant des excédents de financement ob-
tenus de l'extérieur sur les concours consentis. En 1984 le redressement des paiements
courants devrait permettre d'atteindre la neutralité monétaire des opérations avec 1'ex-

térieur.

4. La distribution du crédit et le marché financier

a) La distribution du crédit

La distribution des crédits a l'économie enregistre en 1983 un net ralentissement par
rapport & l'exercice précédent., Toutefois son rythme d'é&volution reste sensiblement su-
périeur & la progression de l'économie en valeur, Globalement le systéme d'encadrement
du crédit défini pour 1983 exerce peu d'effet restrictif sur la distribution en raison

du trés fort développement des ressources non monétaires des institutions de crédit.

Evolution des crédits Taux annuel %

1982 1983

GA 1° Sem., 9 mois
Ensembles dess crBAIES: aareie eisleis staliia oioialeie oin s 16,0 10,6 nd
dont : CTEdits DANCALTES o sssasesosensn 1747 12,1 1352

Source : CNC

La progression des encours s'accélére légérement sur la deuxiéme partie de 1'année en
raison du raffermissement de la demande que les banques n'h&sitent pas a satisfaire
dans la mesure ol elles disposent d'importantes "&conomies" de crédit au regard du dis-

positif d'encadrement.
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En ce qui concerne les ménages, la décélération porte essentiellement sur les crédits
de trésorerie dont la croissance avait &été excessive en 1982 : la partie constituée par
des préts personnels (environ 40 % du total) est gelée a son niveau atteint i fin no-
vembre 1982.

Evolution des credits aux particuliers
%Z en taux annuel CVS:

Encours a fin 1982 1983
juin 1983
(milliards de CA 1° sem. 8 mois
Francs)
823 Ensemble des 15,0 11,0 nd
crédits

(bancaires et
non bancaires)

86 dont:- & 1'ha-
bitat 13,9 11156 nd
- de tré-
737 sorerie 25,7 5,4 nd
514 Crédits bancaires 14,0 11,8 11,8
81 dont : - 3 1'ha-
bitat 12,0 13,3 1257
- de tré-
433 sorerie 25,6 4,6 Tiaid

Source : CHNC

L'ensemble des crédits a l'habitat marque également un ralentissement alors que la part
distribuée par les banques tend & s'accroftre. Cette distorsion est imputable au déve-
loppement soutenu des pré€ts conventionnés et des préts principaux d'épargne logement
qui sont consentis 3 concurrence de respectivement 80 et 75 % par les établissements

bancaires.

Les entreprises qui avaient fortement développé leurs utilisations de crédits de tré-
sorerie en 1982 ont enregistré une quasi-stabilisation de ces concours durant le pre-
mier semestre 1983. En revanche, les concours a l'équipement connaissent une progres-
sion soutenue quelque peu paradoxale au regard de 1'évolution de 1'investissement, ce
qui laisse 3 penser que les chefs d'entreprises et leurs banquiers délaissent d'autres
types de financement pour s'orienter vers ces concours qui présentent fréquemment un
caractére incitatif que ce soit du point de vue du banquier (normes spécifiques, enve-
loppe spéciale du CEPME) ou de l'entrepreneur (préts bonifiés ou & taux réduit).

Les préts consentis aux entreprises frangaises au titre du financement des exportations
(crédits fournisseurs) tendent & se ralentir, voire a régresser sur la deuxiéme partie

de 1'année, Cette &volution refléte la politique de développement systématique des cré-

dits acheteurs (le financement est consenti aux clients Etrangers et non plus au four=-

n



Evolution des crédits aux entreprises Taux annuel % CVS

1982 1983 Enenios
a fin
o o o . juin 83
1° sem.| 2 sem MA 1 2 1° sem.|8 mois (Mds de
F.)
Ensemble des crédits ban-
caires et non bancaires 15,52 11,9 e 11,4 9,5 10,5 nd 1483
dont : = crédits de tréso-|
YOrle sessssscvt| 2038 16,1 18,5 3,2 2,6 2,9 nd 413
- crédits-a 1'ex-
portation (1) .. | 24,4 7,6 15,7 20,6 8,2 14,2 nd 119
- crédits a8 1'in-
vestissement ... | 13,3 11, 1242 1443 12,8 13,6 nd 592
Crédits bancaires ...... | 18,5 Iil.7 15,0 L2 SH 8,4 10,9 985
dont : - crédits de tréso-
FErAe s e | 2046 16,1 18,3 356 2,8 3.2 8,4 411
-~ crédits a 1'ex-
portation (1) .. | 22,7 9,4 | 15,9 | 20,4 | 4,9 12,30 L6 118
- crédits a 1'in-
vestissement ... | 12,7 9,9 11,3 16,2 9,3 2l 14,3 350
(1) Consentis aux seuls résidents Source : CNC

nisseur frangais) ainsi qu'une certaine modération dans la prise de risque sur des débi-

teurs extérieurs.

b) Le marché financier

La compatibilité de 1'évolution des crédits bancaires & un rythme avoisinant 13 Z 1'an

avec une norme d'encadrement fixée a 102,5 pour les principaux établissements repose

d'une part sur des normes spécifiques plus favorables pour certains types de concours
a 1'exportation, 3 l'investissement et au logement , d'autre part sur l'accroissement

net des ressources obligatoires des banques, qui ouvrent droit 3 une distribution hors

norme (1)
Obligations émises par les institutions financiéres bancaires Miliia8ds de Franne
1982 . 1983
1° sem. 2° sem, Total 1° sem., 2° sem, Total
19,6 24,9 44 ,5 30,3 23,0 53,3

Source : Crédit Lyonnais

Les banques exploitent donc le développement du marché financier qui renouvelle en 1983

la remarquable performance de 1982, avec notamment une progression d'environ 30 % des

(1) Le droit & distribution a &té ramené au deuxiéme semestre 1983 a 90 Z des ressources
collectées.,
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émissions nettes d'obligations aprés 43 7 sur l'exercice précédent. La faveur dont ce ty-
pe de placement continue & bénéficier de la part du public tient essentiellement & sa
rémunération qui reste trés &levée en termes réels compte tenu d'une fiscalité incitati-
ve (abattement sur les inté&r&ts pergus porté de 3 000 & 5 000 F par an, maintien du pré-

lévement libératoire au taux de 25 %).

En effet la baisse des rendements - environ 2 points d'une fin d'année a 1'autre -~ reste
graduelle. L'anticipation assez constante de la part des souscripteurs de la poursuite
de ce mouvement, qui entrainerait des plus values en capital sur les titres émis 3 taux
fixe, a encore renforcé l'attrait du marché financier.

Toutefois 3 plusieurs reprises en cours d'année et en réponse a des événements nationaux
ou internationaux, la croyance dans la baisse des taux a paru s'émousser et 1'intéré@t

du marché s'est reporté sur des émissions a taux variable qui constituent par ailleurs,
en raison de leur faible risque en capital, 1l'actif privilégié des organismes de place-
ments collectifs dits "de trésorerie" (SICAV ou Fonds Communs de Placement). En régle
générale les émetteurs ont fait preuve de créativité en proposant des titres de carac-
téristiques trés variées quant a la durée, aux conditions de rémunération ou de sortie

anticipée, voire assortis de droits de souscription a d'autres titres (emprunts & war-

rants).
Emissions de valeurs mobiliéres Milliards de Francs non CVS
Emissions 1982 1983
g e 1 2 3 4 Total | 1 2 3 4% | Totalx
Aetions sesias 14,8 6,1 6,4 1355 40,8 1142 734 10,4 15 44

Obligations (1) 34,0 | 36,3 | 37,4 | 47,0 | 154,7 | 51,0 | 39,7 | 55,8 | 50 | 197
TOTAL  ...... |48,8 | 43,4 | 43,8 | 60,5 | 195,5 | 62,2 | 47,1 | 66,2 | 65  [241

Emissions rniettes

Obligations .. (28,2 | 14,5 | 31,4 | 42,2 | 116,3 | 42,2 | 23,3 | 47,5 | 48 |151

dont : Adminis-

trations (2) . 10,0 6,6 | 10,6 | 11,8 39,0 | 11,1 |= 3,4 | 27,1 13 48
Institutions

de crédit ... 11,9 157 14,8 2233 56,7 25,0 19 15 20 79
(1) y compris titres participatifs Source : Crédit Lyonnais

(2) hors emprunt obligatoire

Si la collecte réalisée sur le marché des actions profite essentiellement aux sociétés
non financidres, la part des institutions de crédit dans les émissions de titres obliga-
taires est massive (environ la moitié des émissions nettes en 83, comme en 82), Si 1l'on

y ajoute le prélévement des administrations publiques (de 1'ordre de 30 7% de la collecte
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globale), les ressources directement disponibles pour les entreprises ne sont que d'en-
viron 25 milliards & comparer aux 150 milliards mis, sur la méme période, a leur dispo=-
sition sous forme de crédits. L'accés des entreprises au marché financier est donc limi-
té. Son essor ne conduit pas 3 la désintermédiation (c'est-d-dire la ré&duction de la part
des institutions de crédit dans le financement de 1'économie) mais abaisse le degré de
transformation : le financement des emplois longs des banques par des ressources de mé€me
nature se développe, et symétriquement la part des liquidités dans 1'Epargne globale se
réduit. Mais si l'on considére l'ensemble des crédits financés sur ressources monétaires
mis 3 la disposition de 1'Etat, des ménages et des entreprises (concept de Crédit Inter-
ne Net), on constate que cet agrégat, méme s'il marque un incontestable ralentissement,

évolue sensiblement plus vite en 1983 que le PIB en valeur,

> moyennes semestrielles en taux annuel 7

1981 1982 1983
%*
MA 1° sem. | 2° sem, MA 1° sem. | 2° sem.” MA
P.I.B. en valeur .. 11,8 16,0 6,9 14,1 11,5 751 9,3
Crédit interne net. 13,3 17,6 1551 16,7 15,0 8,4 1353
M2 résidents ceieeees 11,4 12,2 10,6 1155 8,8 182 8,9

Source : CNC - INSEE

La distorsion existant entre cette distribution soutenue et la tendance au fléchissement
du taux de liquidité de 1'économie s'explique par 1l'effet restrictif qu'a exercé 1l'exté-
rieur sur la création monétaire depuis le début 1981, Les déficits des paiements courants
enregistrés depuis cette date ont en effet entrafné une importance destruction de mon-
naie (interventions sur le marché des changes et endettement des banques & l'étranger).
Le caractére restrictif de 1'extérieur devant s'atténuer en 1984, la poursuite d'un ob-
jectif de stabilisation du taux de liquidité supposerait alors un freinage sensible de

1'évolution du crédit interne.

C.P.P.AP. 520 AD EP Le directeur de la publication : E. Malinvaud, directeur général de I'INSEE
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Pour trouver immédiatement
le fichier qui vous intéresse

Répertoire
des sources
statistiques

2 tomes

Les derniéres décennies ont connu un
développement considérable des enquétes
statistiques, particulierement au sein de
I’Administration.

Afin de disposer aisément et rapidement
des principales sources statistiques,
I'INSEE présente un répertoire des sources
statistiques qui regroupe par themes ces
différentes informations.

Cet ouvrage se présente sous la forme de
deux tomes :

le premier est consacré aux statistiques
démographiques ;

le second aux statistiques du systéeme
productif et aux statistiques monétaires et
financiéeres.

Chaque source est présentée de fagcon
identique : service responsable, themes,
caractéristiques principales, historique,
principaux résultats, publications, pour en
savoir plus, sur le méme sujet, a I'étranger.

Certaines de ces rubriques sont
accompagnées de commentaires.

Un lexique permet au lecteur de trouver
rapidement les principaux théemes étudiés.

Deux volumes brochés - format 21 x 29,7
Tome 1 - 310 pages - 756 F
Tome 2 - 334 pages - 75 F

CONSULTATION, VENTE P 536

Dans les observatoires économiques régionaux de I'INSEE (adresses en fin
de publication) et chez les libraires spécialisés.

&m Institut National de la Statistique et des Etudes Economiques
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LE DISPOSITIF LN.S.E.E. DINFORMATION CONJONCTURELLE

UN BULLETlN INFORMATIONS RAPIDES

Ce bulletin vise a diffuser au plus vite le plus grand nombre possible de chiffres établis par 'INSEE. Il est destiné notam-
ment a celui qui utilise quotidiennement les informations nouvelles sur la conjoncture.

250 numéros par an environ : derniers indices et statistiques, premiers résultats d’enquétes puis résultats détaillés, comp-
tes trimestriels, etc. Les données sont accompagnées d'un commentaire rapide ou d'une analyse développée.

ABONNEMENT 1 AN : France, 980F ; étranger: 1200F.
EXPEDITION au tarif postal LETTRE; elle suit de six @ quarante-huit heures au plus, selon le volume, I'achévement statistique et

rédactionnel de chaque numéro.

L
UN OUT] TENDANCES DE LA CONJONCTURE

Cetterevue forme, principalement, un outil d'aide a la réflexion destiné a I'économiste, au conseiller du décideur et a 'ensemble
des observateurs professionnels. Le stock de graphiques et de notes forme du méme coup un outil pédagogique pour les étu-
diants en économie et leurs professeurs. TROIS CAHIERS TRIMESTRIELS :
CAHIER 1 (couverture bleue). Les graphiques sur dix ans de 600 séries traditionnelles de conjoncture. Un tableau de bord tres
complet pour le conjoncturiste.
CAHIER 2 (couverture verte). Les graphiques sur vingt ans de 600 autres séries (comptes nationaux trimestriels notamment).
Les moyens pour l'économiste d'une synthése construite du mouvement économique francais situé dans son environne-
ment international.
CAHIER 3 (couverture ocre). La note de synthése conjoncturelle de 'INSEE. Une étude approfondie de la situation et
des perspectives de I'économie francaise a un moment donné.
\ Les suppléments de TENDANCES apportent aux abonnés la possibilité d'avoir sous la main, en permanence, un
\ outil totalement a jour. CHAQUE QUINZAINE : les nouveaux chiffres parus, de source INSEE ou extérieure a
I'Institut pour les 1200 séries des cahiers. C'est le moyen pour les secrétariats. documentations, studios de des-
\ sin d'assurer une maintenance commode des graphiques et tableaux au profit des utilisateurs de Ten -
\ dances. CHAQUE MOIS : un tableau de bord francais simplifié en quinze graphiques.

\ ABONNEMENT 1 AN : France. 420 F ; étranger: 510F.
\ EXPEDITION : mémes conditions que les Informations Rapides pour les suppléments (LETTRE);
les cahiers trimestriels 1 et 2 sont routés dix ou onze jours ouvrables aprés 'achévement d

\ I'INSEE de la remise a neuf des 1200 courbes.

< 5 .
020 \ .; gCTION ENQUETES ET SYNTHESES
CONJONCTURELLES DE L'LN.S.E.E.

52
%q,, ):P O,;(?' \ Ce service est constitué d’extraits des INFORMATIONS RAPIDES et de
% %% ‘aa’ \ TENDANCES DE LA CONJONCTURE. La sélection vise & infor-
’%,/ % 7, \ mer ceux qui ont peu de temps & consacrer aux chiffres mais
%" ‘%L\p%p . z souhaitent disposer d'analyses de premiére main. Elle réunit les
=i

"{bg, % %‘R (o2 2% \ documents commentés les plus synthétiques : note de conjonc-
o 2.%1 "% \ _ ture trimestrielle, conclusions des grandes enquétes, notes sur
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