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Chronique de conjoncture 

à 5 milliards F par la suite avant de s'élever entre 6 et 7 milliards F 
vers le 2e trimestre de 1983. 

Politique monétaire : encore une grande vigilance 

Le redressement des échanges extérieurs décrit ci-dessus est certes 
appréciable mais encore trop incomplet pour ne pas être d'une grande 
fragilité. Une bourrasque monétaire intervenant prématurément le remett
rait largement en question en enfonçant à nouveau notre pays dans un 
cycle spéculatif pervers. Dans l'hypothèse favorable où le calme subsist
erait assez longtemps pour que les réductions du déficit commercial 
et de la hausse des prix intérieurs soient bien perceptibles, le franc 
bénéficierait alors d'un sursis sur les marchés des changes qui sont 
sensibles autant au sens des évolutions qu'aux niveaux absolus. Cette 
chance de sursis serait plus ou moins grande selon le type de politique 
monétaire qui sera appliqué. A présent l'objectif quantitatif affiché pour la 
masse monétaire, soit 13 % de croissance pour l'année 1982, paraît assez 
strict si l'on sait que le rythme suivi au 1er semestre a été de 17% ; 
il peut cependant être réalisé si un déstockage prend place comme prévu, 
limitant le recours au crédit de la part des entreprises. Le problème 
viendra ensuite lorsqu'il faudra trouver les ressources nécessaires pour 
consolider une éventuelle reprise de l'investissement : les revenus des 
entreprises resteront en effet insuffisants pour autoriser un taux d'aut
ofinancement acceptable ; les ressources externes nécessaires risquent 
d'être à la fois difficiles à obtenir et coûteuses. Difficiles à obtenir parce 
que venant en concurrence avec la couverture des déficits publics pour 
se répartir l'épargne des ménages et les crédits de l'extérieur: or l'épa
rgne des ménages devrait fléchir avec le ralentissement des revenus et 
l'étranger ne pourra pas être à nouveau trop sollicité. Coûteuses parce 
que pour attirer cette épargne et défendre le franc il faudra proposer 
une rémunération réelle élevée. Plusieurs mesures prises vont dans le 
sens souhaitable : les dotations en capital des entreprises nationalisées, 
les bonifications d'intérêt aux entreprises privées dont les taux viennent 
d'être révisés en baisse, la réforme de l'épargne investie et l'emprunt de 
4 milliards de dollars. Elles procureront tout au plus un répit dans 
l'attente d'une réelle reprise mondiale. 

Achevé de rédiger le 4 octobre 1982. 
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