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INTRODUCTION

L'évolution de l'économie française pendant l'été cumulait de nombreux inconvénients. Cer-
tes, l'accumulation de statistiques alarmantes tenait pour une part à des facteurs exception-
nels (sécheresse, stockage de produits pétroliers) . D'autre part, la forte dépréciation du franc
(7 % de juillet à octobre par rapport à l'ensemble des monnaies) qui a sanctionné dès le
début de l'été l'écart croissant entre les rythmes d'inflation en France et chez plusieurs de
ses partenaires a eu une grande part de responsabilité dans la dégradation de la conjoncture
au cours du second semestre : contribution à la hausse des prix, détérioration des termes de
l'échange, sans oublier les mouvements provoqués sur les volumes d'échanges par la crainte
d'une nouvelle baisse (importations anticipées, exportations retardées) qui ont également
augmenté le déficit extérieur .

La prise de conscience de cette dégradation au cours de l'été, et l'analyse qui en a été faite,
ont conduit à la mise en oeuvre du programme annoncé le 22 septembre . Son premier objec-
tif est de dénouer les enchainements inflationnistes en cours, afin de renverser la tendance du
franc et d'éviter que la France ne s'installe dans le groupe des pays à monnaie faible .

Ce dispositif est mis en place alors que les économies occidentales connaissent une pause
de leur activité après une phase de reprise très vigoureuse ; dans les pays qui ont su le mieux
maitriser leurs évolutions nominales, l'assainissement qui a résulté de la récession "crée des
conditions favorables au développement, mais la sous-utilisation du potentiel productif conti-
nue de peser sur la demande . En fin d'année, cet effet modérateur est renforcé par le manque
de confiance des entrepreneurs et des consommateurs . Le pessimisme semble particulièrement
marqué en Europe ; en France, où l'annonce du programme de lutte contre l'inflation a sans
doute contribué à l'accentuer, les perspectives de production des industriels sont orientées à
la baisse .

Cette note de conjoncture retrace d'abord l'évolution économique depuis le printemps, en
distinguant les tendances profondes des facteurs circonstanciels . En s'appuyant sur les infor-
mations les plus récentes, elle décrit ensuite la situation économique en cette fin d'année . La
répercussion encore incomplète de la dépréciation du franc intervenue au début de l'été, le
pessimisme général et le recul encore insuffisant pour juger des effets du programme de lutte
contre l'inflation introduisent plusieurs éléments d'incertitude . Pour cette raison, une place
importante a été faite aux appréciations des agents économiques et à leurs perspectives
immédiates, qui sont déterminantes à très court terme. Le dernier chapitre présente l'évolu-
tion la plus probable à l'horizon de six mois .
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