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IV — LES PRIX ET LA SITUATION FINANCIERE DES MENAGES

Les prix a la production

Aprés avoir crxil txés rapidement au début de 1980, les prix & la production des différents sec-
teurs industriels progressent plus lentement depuis 1'été d'aprés les enguétes de conjoncture.

Ce mouvement est particuliérement net pour les biens intermédiaires, moins tranché pour les biens
de conscmmation.

Taux d’accroissement mensuel des prix a la production

(enquétes de conjoncture - corrigées du biais)

1979 1980
mars a juin a4 oct., &4 |janv & |[mars a juin a P
juin oct janv. 80 mars juin oct g
: : ; 2 (prévision)
Biens d'équipement .. 0,7 0,7 0,8 1,2 0,9 0,9 0,9
Biens intermédiaires 1.3 1.2 1 {4 | 2,4 1,3 0,7 0,5
Biens de consommation
ROPES EEVALAL e o ielaldis 1,0 1,2 140 1,3 Q7 1,;0 0,7
POPAL Servlila sielars 1,0 b B 0,9 1,6 1,0 0,8 0,7

Les prévisions de prix formulées par les industriels aux enquétes mensuelles fournissent les mémes
indications : trés forte décélération pour les biens intermédiaires, décélération sensible pour

les biens de consommation, léger mouvement dans le méme sens pour les biens d'équipement ; pour

les trois secteurs, on observe cependant une remontée des opinions sur les prix i partir de septembre
ou d'octobre, gqu'on n'observe pas dans les enguétes trimestrielles;ceci peut provenir de ce que
l'opinion qualitative est sensible également aux changements du rythme de hausse des prix et non
seulement & son niveau.

Opinion sur les prix prévus (enquétes mensuelles)

(écart entre les pourcentages de réponses "augmentation plus rapide" et "augmentation moins rapide")

1980

janv fév. mars avril mai juin juil sept. | oct. nov
Biens d'équipement ...... 70 53 58 50 50 65 52 49 58 56
Biens intermédiaires .... 68 74 64 58 L | 53 34 11 21 25
Biens de consommation
(BOTs DR L. 8t e e ate grea 58 62 57 52 57 64 31 41 49 53

dont

ANtonobile ... e a s eaee. 52 59 70 68 82 88 17 50 91 79
Ensemble de l'industrie 63 60 57 55 LY 5 49 34 40 51 44

Le tableau ci-dessous montre que l'évolution des prix & la production peut étre aisément reliée
a4 celle des éléments composant les colts de production des entreprises.
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Eléments du coiit de production des entreprises
(Comptes Trimestriels)

Taux de croissance trimestriels i el
a I AR III Iv 1 LT
Prix & 1YImportation ... ee.eeseeea i,8 5,2 4,7 2,8 6,7 273
dont :
Biens intermédiaires ........... 2,8 54 4,7 3,1 7.2 - 0,5
EREraie’ .. .eeeessss $eassiismaismas 355 13,0 16,0 10,0 2252 8,3
Colt salarial par unité produite . 2,8 2,2 1,0 375 3,5 4,7
venant de
T DXCANCEIVAES . Gotlasideearssleiatale - 0,2 =007 =23 = 03 - 0,5 + 0,6
. salaire horalre ..ccasseese G allyra 2,6 2,9 3,4 Syl 3,8 4,1
. taux de cotisations sociales
employeurs (sous plafond) .... # 0,5 0 0 0 e, 0

Au premier semestre 1980, se conjuguent de fortes hausses de prix des biens intermédiaires et de
1l'énergie importés, une accélération du taux de salaire horaire et une stagnation de la produc-—
tivité du travail aprés sa vive progression de l'automne 1979. Tout ceci conduit & une croissance
sensible du cofit unitaire total de production dans toutes les branches, ce qui tranche avec la
situation observée en moyenne en 1979 ol les gains de productivité avaient maintenu & un bas niveau
le colit salarial unitaire, compensant ainsi partiellement la hausse du prix des importations.

Coiits unitaires totaux de production et prix de production (1)

(Comptes Trimestriels)

; 1979 1980
(taux de croissance
trimestriels) T I Tit Ty 1 1T

Biens intermédiaires
GORE I Eal YR e esisseieinianieisies sale S Sl B S [ e e T + 2,1 % + 2,9 % + 5,5 3| + 3,2 %
Prix delproducticonssele. . a0 saani + 3,3 % |+ 4,0 % + 3,0 % + 3,4 % + 3,9 %| + 2,6%
Biens de consommation
(y.c. auto)
(o788 AT RS B S P T e T C AT R I o + 2,6 % |+ 2,4 % + 2 % + 3,8 % + 4,4 3| + 3,1 %
Prix de production ...... P T Y + 2,5 % |+ 2,7 % + 3,0 2 + 3,1 % + 4,2 %| + 3,4 %
Biens d'éguipement
ICTOT T ERETE o ialeis o ate olainlas wialaldiaialais + 4,3 % |+ 4,1 % + 0,6 % + 1,3 % + 4,8 + 0,9 %
Prix A6 proGUEEION «dewsssavaiassss a2 % I 200 5 + 2,9 % + 2,5 % + 2,2 °%| + 2,7 %

Les prix & la production réagissent alors & cette hausse des colits unitaires avec une vitesse
variable selon les secteurs (2) : trés rapide dans les biens intermédiaires, ce gui expligue

(1) Incluant coits salariaux, consommations intermédiaires, frais financiers et impdts divers.
(2) Delais moyens d'ajustement des prix de production aux coiits unitaires

(estimations économétrigues sur données comptes trimestriels)

Biens intermédiaires : 0,4 trimestre

Biens de consommation : 1,8 trimestre

Biens d'égquipement : 4 trimestres.
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la poussée des prix au début de l'année, puis leur ralentissement (1) permanent depuis , assez
rapide dans les biens de consommation, et trés lente dans les biens d'égquipement ce qui justifie
l'inertie du mouvement des prix dans ce secteur. Au second trimestre, la progression des prix im-
portés est beaucoup plus modérée, mais celle des cofits salariaux reste forte. Durant tout le pre-
mier semestre de 1980, la part des salaires dans la valeur ajoutée se situe d un niveau supérieur
de 2 points & celui de 1979.

Dans les trimestres 4 venir, le ralentissement des hausses de prix a la production, en 1'absence
de tout nouveau mouvement notable des cofits importés, devrait se poursuivre. La réduction de la
demande devrait freiner surtout les prix des biens intermédiaires et des biens d'équipement,

les biens de consommation y étant moins sensibles ; les prix de vente de ceux ci devraient étre
cependant modérés par le besoin de maintien de la compétitivité sur le marché intérieur, facteur
gui a pesé dans le passé sur leur fixation. En sens inverse, on peut craindre que les moindres
gains de productivité habituels en période de stagnation de la production ne poussent & la hausse
les coiits unitaires et donc les prix ; les entreprises peuvent chercher & ramener leur part dans
la valeur ajoutée a son niveau de 1979; elles devraient &tre aidées en celd par la modéra-
tion des hausses de salaires prévisibles 3 partir de la fin de 1980. Le risque majeur reste cepen-
dant celui de nouveaux accroissements des prix des produits importés, qu'on n'a pas observé au
troisiéme trimestre 1980. S'ils ne se produisent pas, le rythme mensuel de hausse des prix a la
production industriels devrait se situer aux alentours de 0,8 % durant l'hiver 1980-1981.

Il reste a4 analyser le risque de relévements des prix de vente destinés & accroitre les ressour-
ces internes des entreprises pour compenser l'insuffisance des ressources externes. Au début

d'une phase de recul de la production, l'emploi, le capital et les stocks des entreprises ne

sont pas ajustés au nouveau niveau d'activité, ce qui les conduit 4 accroitre les besoins de
crédit. Si ces besoins butent sur la contrainte de l'encadrement du crédit, les entreprises peu-
vent €étre incitées & combler par les prix ce besoin de ressources insatisfait. Une telle situation

si elle se produisait, conduirait & une poussée transitoire d'inflation & cette période.

Les prix agricoles
1979 1980
(Glissements trimestriels) T
2 & 7 III v I 1 & RSt
Indice des prix agricoles
a la production (CVS) .......... * 4560 18N AT |I=T004 =008 +12,95+ 258

Indice sensible des prix !
de gros alimentaires (CVS) ..... 2 F3ueEel =0l s 2968 I=edya +ad, 3| 40153

Indice des prix & la
consommation : alimentation .... + 2,3 [|+2,1|+2,6 |+ 2,41|+ 2,0 + 1,8 =3,2

En 1979, les prix agricoles a4 la production ont crid de 6,8 % et l'indice sensible des prix de
gros alimentaires de 1,4 % ; les produits agricoles ont donc exercé une influence trés modéra-
trice sur l'évolution de l'inflation. La situation est différente & partir du second trimestre
1980 : des hausses des prix communautaires sont intervenues en ce qui concerne les produits lai-
tiers, le sucre et les céréales ; des tensions sont apparues sur certains marchés (fruits et
légumes, dont le prix de gros a cril d'environ 40 % en le début de l'année et la fin de 1'été,
sucre, viandes) ; enfin un certain rattrapage des revenus agricoles peut paraitre inévitable,
aprés quatre années ol les prix agricoles & la production croissent en moyenne de 6 % de moins
que l'indice général des prix.

Le passage par les commerces

Les opinions sur les prix des commergants confirment les indications précédentes. Les prix de
vente prévus pour les produits alimentaires sont en hausse, au stade du gros, depuis juillet
1980, alors que la reprise des prix d la production date du second trimestre. Au stade du
détail, les hausses sont restées vives en 1979 (9,7 %), ce qui se traduit par le maintien a
un niveau €levé de l'opinion sur le prix des détaillants en biens alimentaires. Pour les pro-

duits manufacturés, la décélération apparait aux enquétes de mai ; et est trés forte ici aussi

(1) Ce ralentissement a été également favorisé par la réduction de la demande.
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pour les biens intermédiaires ; une certaine remontée des anticipations de hausses de prix
apparait également & l'automne, mais on sait que les commergants sont sensibles aux variations
des hausses de prix, plus qu'a leur niveau : cette remontée peut simplement indiquer qu'on se
situe maintenant sur un palier pour les hausses de prix des produits manufacturés. Elle est trés
nette pour les prix de vente prévus chez les détaillants en biens de consommation non alimen-
taires.

Opinion sur les prix de vente dans le commerce de gros (CVS)

(Ecart entre les pourcentages de réponses "augmentation plus rapide" et "augmentation moins
rapide") .

1979 1980

Soldes d'opinion
(%)

Juil sept nov janv | mars mai ULl sept nov.

Biens de consommation
alimentaires

Prix de vente passés ...... + 39t 39 1530 + .28 | + 28 o 25 D5 L+ 391 | ok 43
Prix de vente pPrévus ...... +-:59 + 45 + 38 + 49 + 41 + 34| + 49 +56 {"+ 54
Biens de consommation
non alimentaires

Prix de vente passés ...... + 51 |+ 60 |+ 55 + 56 | + 66 SRS 2 5] + 49
Prix de vente prévus ...... + 71 + 68 + 67 + 72 +465 + 67| + 60 + 62 + 65

Biens d'égquipement
Prix de vente passés ...... + 36 + 42 + 49 + 44 + 49 + 45 | + 38 + 40 + 38
Prix de vente prévus ...... + 65 |+ 57 |+59 + 61 + 62 + 55/ + 50 | +49¥ |5+ 455

Biens intermédiaires indus-
$E1%78e vente passés ..... by g ik BRls5- 3 67 | spigtal=erng letmgntn 43 1+ 31
Prix de vente prévus ...... +£62 I4+'58 || + 67 o7 | e L + 179 + 21 Lyl [+ 37

Opinion sur les prix de vente dans le commerce de détail (1)

(Ecart entre les pourcentages de réponses "augmentation plus rapide" et "augmentation moins
rapide")

5 1979 1980

sept nov Jjanwv mars mai juil sept nov
Produits non alimentaires (1)
Prix de vente passé€s ........ 1553 62 "3 i 53 + 60 + 48 + 48 + 59
Prix de vente prévus ........ T3 e | e BT [t 58 e 64 | cheT L] a2
Produits alimentaires
Prix de vente passés ........ + 65 + 74 | + 64 o 8 + 67 + 74 SN + 67
Prix de vente Prévus ........ + 81 * 80| =57 + 83 + 72 + 82 +77 & 02

(1) Commerce spécialisé.
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Les prix de détail
Evolution des grandes composantes de I'indice (glissements semestriels (%)) riels (%))
lex sem. 79 | 2é&me sem. 79 ler sem. BO | 2éme sem. B0
(1)

ATImBntACION & aie neinain visissimsnas 4,4 5,0 3,9 5:9
Produits manufacturés du
SECERUY DYIVE fu oo aiaisis sisaiseis 5,0 6,5 T3 5.4
Services du secteur privé ..... 6,4 6,0 7.6 T
Tarifs publics (y.c. énergie) . 7¢5 9,7 11,9 6,3
LOYers—eau .........-. csiewaierns v 6,1 4,7 7.7 5,5
SENEE Ll #1ba aVatatelarats iR vhTE e 5,8 0,3 5,5 8,0
ERSOMBLE Lol as s liinien aieleisinein oainip 5,5 6,0 Ted 6,1
Ensemble hors tarifs publics .. 4,9 5;5 6,3 6,1

(1) Prévision

Evolution mensuelle de I'indice des prix A la consommation

p I -
J. F. M. A. M. J. Jt. A. s. 0.
1,9 1,1 1,2 1,2 0.9 0.6 1,5 1,0 0,9 1,1

On observe que le premier semestre 1980 a été caractérisé par une vive accélération des prix

(+ 7,1 % contre + 6 % au second semestre 1979). Tous les secteurs ont été atteints, & l'excep-
tion de l'alimentation qui joue un rx&le trés modérateur jusgu'en juin en raison du faible accrois-
sement des prix & la production ; & l'inverse on doit s'attendre pour ce méme poste & une accé-
lération des prix & la fin de 1980 et au début de 1981, pour les raisons évoquées plus haut
(décisions communautaires,dérapage observé pour les produits transformés ...).

Les tarifs publics auront progressé de plus de 40 % en deux ans, les tarifs de l'énergie ayant
subi les plus forts relévements. Ils ne devraient plus augmenter jusqu'a la fin du premier
trimestre 1981, dans la mesure ol les hausses de prix du pétrole resteront faibles; 3 1l'exception
de la redevance T.V. ; au second trimestre des majorations modérées concernant la SNCF, le

gaz, l'électricité et le fuel sont prévues ; au total, les hausses attendues pour le premier
semestre 1981 seraient inférieures de prés de moitié & celles constatées au premier semestre
1980.

Les prix des produits manufacturés du secteur privé, qui avaient crii trés rapidement au premier
trimestre 1980 (de 4,2 % en trois mois), ont eu une évolution plus modérée de mai & septem-

bre (+ 0,9 % par mois en moyenne), et accélérent quelque peu en octobre. Les secteurs les plus
touchés par les hausses en début d'année ont été la bijouterie et les articles photochimiques
(en raison des hausses de l'or et de l'argent), la quincaillerie, le mobilier, les livres, les
pneumatiques et les produits d'entretien. L'évolution du prix de la bijouterie perturbe forte-
ment le prix de l'ensemble des produits industriels du secteur privé ; si on l'exclut, la hausse
du premier trimestre passe de 4,2 % 4 3,0 %. Le jugement porte plus haut sur les prix de pro-
duction, qui devraient légérement décélérer grace 4 la baisse des coiits importés et de la deman-
de,malgré la stagnation de la productivité, conduit & prévoir un trés léger ralentissement au
stade du détail : le rythme mensuel de hausse devrait se situer entre 0,8 % et 0,9 % par an.

Le ralentissement des prix des services du secteur privé est moins margué que celui des produits
manufacturés. En septembre et surtout en octobre (+ 1,7 %) ces prix ont cril trés rapidement.

Les hausses sont sans doute dues 4 la possibilité dont disposent les entreprises de ce secteur,
de répercurter rapidement les mouvements des colts salariaux et du prix de l'énergie. Les
hausses les plus fortes concernent les transports privés (rythme annuel : 16 %), les loisirs
(16,5 %), les cafés (18 %), le blanchissage (15 %).

Les loyers devraient croitre plus rapidement que dans le passé en raison notamment de 1'indexa-
tion d'une partie d'entre-eux sur l'indice INSEE du colit de la construction, qui a cri de
15,1 % de juin 1979 & juin 1980, contre 10,6 % sur les 12 mois précédents.
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PRIX RELATIFS A LA CONSOMMATION
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Enfin, dans le domaine de la santé, la signature de nouvelles conventions (juillet 1980 :
médecins, aolt 1980: dentistes) a entrainé de fortes hausses durant 1'été 1980 ; des hausses
plus modérées sont prévues au cours du premier semestre 1981. Au total, le ralentissement

de l'inflation au deuxiéme semestre 1980 par rapport au premier semestre devrait étre de
l'ordre de 2 % en rythme annuel, certains prix accélérant (santé, alimentation) d'autres
ralentissant (manufacturés, tarifs publics). Au premier semestre 1981, l'inflation devrait se
situer sur une pente annuelle un peu inférieure a 12 %.

Les revenus
Variations moyennes 1979 1980
Sxiussviieldes T 11 III v I 1T | 111
Taux de salaire horaire 2,7 3,1 3,4 3,5 3,6 4,0 3,8
Prix g 2,8 373 2,8 3,8 3,1 e
Taux de salaire horaire réel 0,5 0,3 0,1 0,7 -0,2 0,9 0,6
Masse salariale en valeur 2,7 2,8 355 3,7 357 3,9 3,6
Pouvoir d'achat de la masse
salariale (secteur priveé) 0,5 0 0,2 Q,9 -0,1 0,8 0,4
Pouvoir d'achat de la masse -1,0 0,3 -0,3 0,8 | -0,3 0,8 0,4
salariale nette (1)
(privé + public)
Pouveoir d'achat des revenus -0,1 0 0,2 1,3 -0,5 0,7 0,8
salariaux et sociaux
Pouvoir d'achat du revenu -0,5 +0,7 0 0,2 -0,7 0.9 0,7
disponible

(1) aprés prélévements sociaux.

Au début de 1979 & la mi-1980, le pouvoir d'achat du taux de salaire horaire a cri au rythme de
1,6 % par an ; durant le premier trimestre 1980, l'accélération de l'inflation entraine une
baisse de ce pouvoir d'achat en raison des retards dans les mécanismes d'indexation. A l'inverse,
au second trimestre, la hausse est forte ; d'autant gue dans 1l'industrie du batiment la mise

en application d'un accord de revalorisation des salaires a entralné une progression de ceux-ci
de 5,1 % en trois mois. La revalorisation du travail manuel devrait é€galement entrainer certai-
nes hausses exceptionnelles de salaires au second semestre 1980. La légére décélération des prix
qu'on prévoit a4 partir de l'automneescomme on l'a vu plus haut - devrait avoir pour conséguences
de faire progresser un peu plus rapidement le taux de salaire réel.

L'accroissement du chémage pourrait au contraire freiner la progression des salaires bruts.

Au total, on peut retenir pour le second semestre 1980 et le premier semestre 1981 1'hypothése
d'une progression du pouvoir d'achat du salaire horaire au rythme d'environ 2 % par an. La
progression du pouvoir d'achat du revenu net sera au premier semestre 1981 accrue d'un point,
en raison de la baisse des taux de cotisations sociales qui doit intervenir en février.

Les revenus sociaux

Aprés avoir crid rapidement en 1979 (+ 6 %), le pouvoir d'achat des prestations familiales stagne
en 1980 malgré les mesures favorables aux familles décidées en juillet et la majoration de 150 F
de l'allocation de rentrée scolaire ; cette stagnation devrait se poursuivre au premier semestre
1981. Le pouvoir d'achat de l'ensemble des retraites devrait progresser d'environ 1,5 % en 1980,
ce qui recouvre des situations variées suivant les régimes : baisse de pouvoir d'achat pour le
minimum vieillesse et les pensions versées par la Sécurité Sociale, progression pour la fonction
publigque et les entreprises nationales. Le minimum vieillesse et les pensions de sécurité so-
ciales devraient augmenter fortement au début de 1981. Le ralentissement des dépenses de santé
se confirme en 1980, ou, déflatées par l'indice des prix a la consommation, elles ne progres-
sent que de 2 % (contre plus de 4 % en 1979). Enfin les prestations chdomage continuent de croi-
tre trés rapidement (24 % en 1979 et sans doute plus de 30 % en 1980).

Au total le pouvoir d'achat de l'ensemble des revenus sociaux devrait croitre de prés de 3 %
au second semestre 1980 (aprés étre resté stable au premier semestre) et d'un peu moins de
2 % au premier semestre 1981.
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LIQUIDITES DETENUES PAR LES MENAGES

095

ra
Part dans la consommation des ménages (1)
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7 > < Liquidités réelles (2)

52 //
080 /, 400
350
70 7 72 73 7;4 75 76 747 78 79 80
' 'y
Levée de [I'encadre- Politique de stabilisation Politique de lutte contre
ment du crédit. (fuin 74) linflation (sept. 76).
Mise en place de l'en- * Politique de déve-
cadrement (sept. déc. loppement économi-
72) que (juin sept. 75)

(1) rapport entre les liquidités détenues par les ménages (en moyenne trimestrielle) et leur consommation finale marchande.
(2) liquidités déflatées par l'indice de prix a la consommation.  (en Mds de F 1970)
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Epargne et consommation
1979 1980 1981
I 1I III v 1 ITI IIT Iv 1 I1
(p) (p) (p)
Variations trimestrielles
Pouvoir d'achat du revenu
disponible -0,5 0,7 0,0 0,2 -0,7 0,9 0,7 0,6 1,2 0,3
Consommation des ménages 1,1 0,2 0,5 1,2 0,8| -0,6 0,3 0,6 0,5 0,5
Taux d'épargne ‘*] 16,8 17,1 16,7 15,9 14,6 16,0 16,4 16,4 171 16,8

(p) prévisions

Si on ajoute aux revenus salariaux et sociaux nets les revenus non salariaux (revenus d'entrepre-
neurs individuels, revenus financiers, loyers ...) et gu'on en déduit 1'impdt sur le revenu, on
parvient au revenu disponible des ménages dont le pouvoir d'achat n'a cru que de 0,7 % entre le
début de 1979 et la mi-80, largement en raison des hausses des taux de cotisation sociales. Sur
la méme période, la consommation des ménages croit de 3,3 % et le taux d'épargne baisse de 2,1
points. Aprés avoir baissé au premier trimestre en méme temps que le taux de salaire et les pres-
tations sociales, le revenu disponible réel remonte sensiblement au second avec ces mémes éléments ;
la consommation suivant ce mouvement avec retard, il en découle un mouvement violent & la baisse
puis & la hausse du taux d'épargne (- 1,3 point puis + 1,4 point). Au second semestre 1980 et
surtout au premier semestre 1981, la progression un peu plus vive du pouvoir d'achat du taux de
salaire horaire et des revenus sociaux ainsi que la suppression de la contribution sociale excep-
tionnelle contribueront & une croissance plus rapide du revenu disponible ; en sens inverse,

on devrait observer une baisse des effectifs (1) et une faible progression des revenus d'entre-
preneurs individuels.

Au total, il devrait cependant apparaitre une progression du pouvoir d'achat du revenu disponible
plus rapide gue depuis un an, atteignant un rythme compris entre 2,5 % et 3 % par an, avec une
pointe au premier trimestre 1981 dii au mouvement des taux de cotisations sociales.

Liquidités et crédits des ménages

Depuis la mi-1979 les ménages ont sensiblement abaissé la progression de leurs encaisses liquides.
D'environ 15 % 1'an, le rythme de croissance de leurs liquidités (M3) est revenu & 12 % l'an
jusqu'au début de 1980, puis & 10 % l'an. Ce ralentissement a tout d'abord pris place dans une
phase de baisse du taux d'épargne global de 18 % fin 1978 jusqu'au minimum de 14,6 % au premier
trimestre 1980) et du taux d'épargne financiére (7,5 % & 3,6 % sur la méme période) ; il corres-
pondait alors & une baisse de la constitution de l'ensemble des actifs financiers : la part du
revenu disponible consacrée a4 la détention de ces actifs (2) est revenue d'environ 13 % au premier
semestre 1979 & 11 % en moyenne sur les trois trimestres suivants, avec un minimum proche de

10 % au début de 1980. Par la suite, la remontée du taux d'épargne jusqu'a 16,4 % au troisiéme
trimestre s'est seulement traduite par une hausse modérée et tardive des actifs financiers.

Parmi ceux-ci les ménages ont choisi, en 1980, d'accroitre leur portefeuille de valeurs mobiliéres
au détriment de leurs liquidités (cf. les explications avancées en partie "politique monétaire").
On peut estimer la part de l'accroissement du portefeuille de valeurs mobiliéres dans l'épargne
brute des ménages & 13,6 % sur les trois trimestres 1980 contre 10,3 % et 7 %, respectivement

au deuxiéme et au premier semestre de 1979. Le report sur le marché financier a été principalement
réalisé en ralentissant la formation des placements liquides rémunérés & taux réglementés (néan-
moins une légére reprise des avoirs en caisses d'épargne a accompagné le recul de la consomma-
tion) . En conséquence, les encaisses réelles détenues par les ménages se sont contractées de

3,7 % depuis le début de l'année, mouvement sans précédent durant la décennie 1970 si ce n'est,
mais avec une moindre ampleur, durant quelques mois de 1974.

(1) cf. chapitre III

(2) Rapport entre l'accroissement des liquidités détenues par les ménages, du portefeuille
de valeurs mobiliéres et des primes nettes d'assurance vie et le revenu disponible.




Le taux d'endettement des ménages (1) est revenu de B % au premier trimestre 1980 a 4,5 % au
troisiéme. Pour cela deux facteurs se sont combinés : d'une part, le repli de la consommation
et des acquisitions immobiliéres succédant aux achats spéculatifs de 1979 et du début de 1980,
d'autre part le durcissement de la politigue du crédit & l'égard des ménages, tant du fait du
renforcement de 1'encadrement des crédits qui leur sont destinés gue du niveau élevé des taux
d'intérét. Au total le taux d'épargne financiére - qui mesure l'écart entre le comportement de
constitution d'actifs financiers et celui d'endettemente=est revenu de moins de 4 % au premier
trimestre & 6 % environ au troisiéme,un point en deca encore de celui observé au premier tri-
mestre 1979.

Crédits aux particuliers
Encours 1979 1980
Variations (%) en taux déc. 79

annuels chiffres 111

R B I 2B 11X v b II (p)

Crédits & la consommation 55,8 28 36 43 21 27 =22 12

Crédits & l'habitat 450,2 23 20 27 21 27 20 nd

dont crédits bancaires (281,6) (26) (21) (24) (23) (27) | (18) (10)

iy 1 - O R Sy 506,- 24 ,- 22 29 21 27 15 nd
dont crédits bancaires (355,-) (26) (23) (26) (24) (25)| (11) (10,3)

A partir du second trimestre, la croissance des crédits aux particuliers s'est brutalement ralen-
tie, retrouvant le rythme de 15 % 1'an, observé en moyenne sur les années 1977-1978.

L'encours des crédits & la consommation (financement des ventes & tempérament), qui représente

10 % des crédits aux ménages, fléchit depuis mars. Ce mouvement recouvre un tassement de 1l'octroi
de préts nouveaux en liaison avec le haut niveau de taux (21,50 %) et, surtout, de substantiels
remboursements liés au fort accroissement de ces crédits en 1979. L'essor des crédits & l'habitat
s'est également interrompu, traduisant pour partie le durcissement de 1l'encadrement du crédit
(cf. partie "politigue monétaire').

L 'évolution future du taux d'épargne

Il est difficile de prévoir 1l'éyvolution prochaine du taux d'épargne. La légére réduction de 1l'in-
flation limite dans un premier temps les achats immobiliers et de biens durables spéculatifs et
fait remonter le taux d'épargne. Ceci est confirmé par l'enquéte de conjoncture auprés des ménages
de novembre, ol les ménages déclarent que le moment est moins favorable gu'il y a guelgues mois

4 la réalisation d'achats importants et & l'achat de biens d'éguipement.

La méme enguéte montre bien que les ménages ont percu un ralentissement de 1'inflation au printemg
mais qu'ils ne s'attendent pas (si on tient compte de la saisonnalité) , & une poursuite de ce
ralentissement .

Enquéte de conjoncture auprés 1979 1980
des ménages : pourcentage
d'opinions exprimées janv mai nov janv mai nov
Intérét a faire des achats
importants (indice résumé) + 27 ¥ 32 + 35,5 + 36 + 38,5 + 32
Intention d'achats de biens
durables (indice résumé) =2 85 - 10 = 9,5 =105 =511 - 11;5
Hausse des prix au cours des
prochains mois (indice résumé)
brut | - 7.5 5 = 2.5 10 4,5 | - 1
cvs - 6 N = 3,5 115 =t 4,5
(1) rapport entre l'accroissement des crédits et le revenu disponible.
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Dans un second temps, une moindre inflation réduit le besoin de reconstitution des avoirs financiers
et permet au contraire une baisse du taux d'épargne. Mais ce mouvement ne s'observera gue dans un
futur assez €loigné, car les ménages vont d'abord reconstituer les pertes récentes de pouvoir
d'achat des liquidités. On peut donc s'attendre & une certaine remontée du taux d'épargne liée &

un arbitrage en faveur des encaisses et dont on peut voir un signe dans 1l'évolution de la réponse

4 la question sur le caractére raisonnable de 1'épargne :

Source : enguéte de conjoncture 1979 1980
auprés des ménages
janv mai nov janwv mai nov
Pensez-vous qu'il soit raison-
a’ :
nable d'épargner (indice résumé 13 15,5 7,5 4 - 5,5 0,5

solde des réponses positives
et négatives)

La hausse du chémage devrait par ailleurs entrainer la formation d'une épargne de précaution.

Il est clair que les ménages s'attendent bien & une dégradation de la situation de 1l'emploi,

comme le montre aussi l'enquéte de conjoncture de novembre. En sens inverse la structure des re-
venus, dans une période de faible activité, se déforme au profit des transferts (prestations)

ol la progression d congommer est la plus forte. Enfin, la légére accélération du rythme de
croigsance des revenus devrait permettre de dégager une épargne plus importante. Comme synthése

de ces effets contradictoires, on peut retenir 1l'hypothése d'une légére remontée du taux d'épargne.
Si elle était de prés d'un point entre le deuxiéme trimestre 1980 et le deuxiéme trimestre 1981,
la consommation des ménages progresserait &4 un rythme annuel compris entre 1,5 % et 2 % sur cette
période, et ce relativement réguliérement.

Le partage de I’épargne

Au deld d'une phase de court terme ol la remontée du taux d'épargne financiére bénéficierait plutét
aux avoirs les plus liquides, comme en témoigne les réponses des ménages sur leurs préférences en
matigre de placements, trés rapidement l'épargne, attirée par une rentabilité réelle élevée, devrait
se reporter sur le marché financier. En outre, on peut attendre que se poursuivre en 1981 la réallo-
cation de l'épargne liquide prééxistante vers le marché financier. Cette orientation, qui a déja
dominé l'année 1980, est vraisemblablement inachevée dans la mesure ou la modification de la compo-
sition du patrimoine financier comporte un facteur d'inertie. Sous cette condition,6 le maintien de
l'écart actuel entre la rémunération de l'épargne liquide et de l'épargne longue devrait assurer la
poursuite du mouvement. Cependant, l'effet de l'abattement fiscal de 3 000 F relatif aux obliga-
tions va progressivement s'atténuer.

Par ailleurs, toute baisse marguée du taux des émissions nouvelles tendrait, du fait des gains en
capital sur les portefeuilles existants, & créer un effet de valorisation du patrimoine financier
de nature a limiter les acquisitions supplémentaires.

TAUX D’EPARGNE DES MENAGES o

!

\"H\// — 28 /"’r_q.\ P2

12

72 73 74 75 76 ik 78 79 80
Source : comptes trimestriels
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V — LA SITUATION FINANCIERE DES ENTREPRISES

La détérioration de la situation financiére des entreprises a nécessité un recours accru aux cré-
dits, auguel les bangques ont dans l'ensemble pu satisfaire.

On observe depuis le quatriéme trimestre 1979 une accélération des hausses du cofit salarial par
unité produite, largement due & la stagnation de la productivité. De plus, depuis la mi-1979
jusqu'a la mi-1980/les prix des produits importés ont progressé trés vivement (environ 20 % en
un an). Sur la méme période, on a vu que la hausse des prix & la production, en raison des dé-
lais d'ajustement, reste inférieure & celle de l'ensemble des cofits. Il se creuse un écart de
prés d'un point entre le cofit de production et la valeur de celle-ci, ce qui, cumulé avec le
surcroit d'impSt sur les sociétés lié au haut niveau des bénéfices en 1979, pése sur les situa-
tions de trésorerie.

L'effort d'investissement s'accroissant modérément, le taux d'autofinancement se détériore a
partir du premier semestre. Cette baisse est & rapprocher de l'importance prise par 1l'engage-
ment de nouvelles dépenses d'investissement et la formation des stocks comme facteurs explicatifs
de la dégradation des trésoreries des entreprises apparue dans l'enquéte sur la situation de tré-
sorerie de juin.

Les entreprises ont fait face & la détérioration de leur trésorerie tout d'abord en prélevant sur
leurs liquidités durant le second trimestre puis en ne reconstituant que trés lentement leurs
encaisses ; de mars a septembre, les dépbts a vue ont fléchi et le développement des dépbts & ter-
me s'est sensiblement ralenti aprés trois trimestres de croissance rapide. Au total le taux de
liguidité des sociétés (1) est revenu de 16 % au premier trimestre 1980 & 15,6 % au troisiéme,
soit le méme taux qgu'un an auparavant mais pour un rythme d'activité & présent nettement moindre
(cf. graphique) . En ocutre, les entreprises ont dii massivement recourir aux crédits, interrompant
une phase de décélération amorcée & la mi-1977. Particuliérement vive durant le second trimestre,
la croissance des crédits s'est ensuite modérée. La demande a principalement porté sur les crédits
d'exploitation : crédits de trésorerie et crédits a l'exportation. La poussée des crédits & court
terme observée depuis le second trimestre peut &tre rapprochée du surcroit de charges temporaire
provoqué par le réglement de 1'impét sur les sociétés ; elle peut traduire également la recherche,
en période de taux d'intérét élevés, d'un endettement & plus court terme, donc & taux susceptibles
d'étre révisés en baisse. L'appel & des formes de crédit A court terme a été dans le méme temps

le moyen le plus fréguemment cité dans l'enquéte de trésorerie pour remédier aux difficultés.

Le développement des investissements encore soutenu durant le premier semestre a €té, alors que

le taux d'autofinancement a accusé une baisse prononcée, plus largement financé qu'auparavant par
appel & l'épargne 4 long terme ; en particulier, les émissions obligataires des sociétés non fi-
nanciéres se sont chiffrées i 6,5 milliards au second trimestre contre 13,6 milliards pour l'en-
semble de 1'année 1979. En contrepartie, la croissance des crédits i l'investissement s'est ra-
lentie.

CREDITS AUX ENTREPRISES (sociétés et entrepreneurs individuels)
(crédits bancaires et non bancaires)

Taux de croissance durant le trimestre, en terme annuel (%)

encours
Ay 1979 1980
1979 (mds) T
(chiffres I Iz I1I v X II (o)
bruts) .
Crédits de tréscrerie ........ 277,1 5 12 = 2 12 27 7
Crédits a l'exportation (1) .. 70,9 4 21 14 = 4 = L& 51 10
Crédits 4 l'investissement ... 361,3 5 9 12 17 14 11 nd
dont crédits bancaires .... (228,5) (3) (5) (12) (16) (5) (8) (8)
Crédits 4 l'habitat (2) .i.... 195,8 10 6 8 5 8 3 nd
Aukres crédits ..o.ocieadth L. 58,4
PR s ss= ioia wla e TnTe R TS BIANETN e 963,5 6 9 8 9 7 18 nd
dont crédits bancaires .... (639,3) (4) (11) (5) (9) (1) (25) (8)
Ensemble des crédits a 1'ex-
yeTotia - ok ol g e ile bl St S B e S A T 154,5 18 21 17 3 7 42 7
(1) Crédits aux résidents (crédits - fournisseurs a 1l'exportation) (2) Crédits aux sociétés
HLM principalement (3) Crédits aux résidents et aux non-résidents (crédits - fournis-

seurs et crédits - acheteurs)

Source : publications du Conseil National du Crédit.

(1) Rapport entre les liquidités détenues par les sociétés et la valeur ajoutée brute des sociétés.
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Le recours fortement accru & des formes de crédit partiellement encadrées (crédits & 1l'exporta-
tion) ou totalement placées hors encadrement (crédits en devises dont l'encours est passé de

17 & 29,5 milliards depuis le début de l'année) a facilité l'obtention de crédits bancaires

en dépit de la contrainte globale de l'encadrement du crédit, tandis que dans le méme temps un
déplacement de la distribution du crédit s'est effectué des ménages vers les entreprises (cf.
chapitre "politique monétaire").

Au total, le taux d'endettement des entreprises - défini par l'accroissement des financements
externes (1) rapporté a la valeur ajoutée brute - s'est, en moyenne sur les treois premiers
trimestres, €largi de prés de 1,5 point par rapport & 1979 rejoignant pratiquement le niveau
observé au second semestre 1877 (cf. graphique).

Néanmoins, le redressement des difficultés de trésorerie déclarées dans les enquétes apparait
modéré par rapport & 1'expansion des crédits de trésoreries ; il est également plus tardif.

Pourcentage des entreprises déclarant éprouver des difficultés de trésorerie

(ensemble de I'industrie)
1978 1979 1980
mars juin oct janwv mars Juin oct janv mars juin oct
3 38 35 35 31 31 31 29 30 28 33 38

Par référence aux délais moyens nécessaires dans le passé a la réalisation de l'ajustement des
emplois et des ressources des entreprises consécutif a la baisse du rythme d'activité, on doit
attendre la poursuite de l'accroissement des difficultés de trésorerie. L'ajustement de la FBCF et
des stocks n'interviendrait pas avant le second trimestre, celui des effectifs, traditionnellement
plus tardif, ne serait achevé qu'en fin 1981. En revanche 1l'ajustement par la hausse des prix in-
dustriels, gui regquérait en moyenne trois trimestres, pourrait s'accélérer en situation de libéra-
tion des prix. Au total on estime que le resserrement des trésoreries devrait atteindre un maximum
& la fin du premier trimestre et en début du second.

L'encadrement du crédit devrait alors étre plus vivement ressenti qu'en fin 1980, d'autant qu'il
n'est pas certain que les entreprises puissent recourir aussi massivement gu'en 1980 aux crédits
partiellement désencadrés. En particulier, la progression des crédits en devises ne devrait pas

se poursuivre & un rythme aussi vif,ces crédits étant limités par le contrdle des changes au finan-
cement du commerce extérieur et aux avances "automatiques" qgui ne peuvent excéder 10 millions de
francs et doivent étre & un an minimum d'échéance.

DIFFICULTES DE TRESORERIE
70
60
-2 4 S0
% Vi

N = ‘0
~ - 30
I 20

1966 1968 1970 1972 1974 1876 1978 1980

(1) Accroissement des crédits, des emprunts obligataires et des emprunts 4 long terme &

l'étrangexr, rapporté a la valeur ajoutée brute des sociétés et des entreprises
individuelles.
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VI — LA POLITIQUE ECONOMIQUE

La politique monétaire

La politique monétaire a associé le traditionnel contrSle direct des sources de la création mo-
nétaire i des mesures destinées, en dirigeant 1'épargne vers le marché financier, & limiter la
demande de monnaie. L'cbtention, & cet effet, d'un différentiel de rémunération significatif
entre l'épargne liquide et 1l'épargne a long terme a été facilitée par l'allégement de la contrain-
te due aux taux de change, en particulier par la position du franc au sein du SME.

Taux d'intérét et taux de change

D'avril a fin octobre la détente des taux d'intérét sur le marché monétaire a été progressive

et d'ampleur limitée (12,4 % en avril & 11,2 % en octobre). La baisse des taux & court terme
présentait 1l'avantage de favoriser le développement du marché financier en permettant de creuser
1'écart entre les taux a court et & long terme sans gu'il soit pour autant nécessaire de renché-
rir l'endettement & long terme. Toutefois cette réduction des taux a été limitée en raison prin-
cipalement du souci des Pouvoirs Publics de préserver un coiit réel du crédit & court terme pra-
tiquement positif et du fait de la contrainte extérieure sur le marché des changes: Bien que la
Bangue de France n'ait plus relevé son taux directeur aprés le début septembre (1), le redresse-
ment des taux aux Etats-Unis a suscité des tensions sur le marché entre banques, d'abord sur les
taux 4 terme puis au jour le jour. Cependant, comme déj3 depuis le début de 1977, les taux fran-
cais n'ont pas suivi les taux américains ; la mise en place du SME en renforgant la cochésion des
politiques monétaires des pays membres a accentué cette tendance et a permis, jusqu'a la mi-
octobre, un tassement d'ensemble des taux européens. Au total, le différentiel d'intérét avec les
Etats-Unis positif 2 partir de mai, s'est proaressivement amenuisé durant 1'été, puis s'est
inversé en octobre (-2 points) et a retrouvé en novembre le niveau de mars-avril (-4 & -5 points).
Dans le cadre du SME, la lente dérive du DM n'a pas permis une baisse substantielle des taux '
européens. Néanmoins, la bonne terue du franc & l'égard des monnaies du SME a rendu praticable
une détente des taux frangais conduisant A restreindre le différentiel d'intérét positif par rap-
port & l'Allemagne (+ 4,4 points en mars 1980 a + 1,8 point en novembre, l'un des écarts les plus
faibles de ces derniéres années, la moyenne depuis 1973 étant proche de 4 points).

Sur le marché des changes, les monnaies du SME se sont dépréciées a 1l'égard du dollar, de la livre
sterling et du yen. Ainsi le dollar dont la parité contre franc s'était déjad légérement appreéciée
de fin juillet & la mi-octobre, a retrouvé fin novembre son cours du premier semestre 1978, ga-
gnant prés de 7 % depuis novembre 1979 et 11 % depuis le début de 1l'année. Lad , qui elle aussi
bénéficie d'une forte rémunération des capitaux et de la quasi autosuffisance britannigue en appro-
visionnements pétroliers, a poursuivi son redressement (+ 18 % depuis le début de l'année), ainsi
que le yen (+ 22 %). En revanche fin novembre, la lire s'était dépréciée de 2,7 % depuis le début
de 1980 et le DM de 0,9 % ; la devise allemande ayant atteint son cours-plancher au sein du SME,

en dépit du soutien des banques centrales, au début du mois de novembre.

Le comportement d'ensemble du franc sur les marchés de change se solde, en termes de parité effec-
tive, par un fléchissement proche de 6,5 % depuis le début de l'année jusgu'en novembre, avec

4,5 % depuis fin juillet et 2,5 % depuis la mi-octobre. Compte tenu de la structure des monnaies
de facturation du commerce extérieur de la France, l'incidence mécanique de 1l'évolution des parités
est une hausse de 4 % depuis le début de 1l'année, de la contre-valeur en francs nécessaires au
réglement des importations en devises tandis que la cession des devises tirées des exportations

ne procure gu'un surplus en francs de 1,3 %, Ces évolutions reflétent essentiellement les mouve-
ments de parité du dollar (29 % de nos facturations d'importations et 12 % des facturations d'ex-
portations contre respectivement 36 % et 62 % pour le franc). Toutefois, en moyenne depuis le
début de l'année, les contrevaleurs en francs du panier de devises & 1' importation et a 1'expor-
tation retrouvent le niveau moyen de 1l'année 1979.

Le renforcement des pressions exercées sur le deutsche-mark & partir de la mi-octobre a conduit
les autorités frangaises & prendre des mesures destinées a limiter les entrées de capitaux étran-
gers se portant sur le franc : la baisse des taux d'intérét a été accélérée (la Bangue de France a
réduit d'1/2 point son taux directeur) et complétée par l'obligation faite aux banques de consti-
tuer auprés de la Bangue de France des réserves obligatoires non rémunérées, a hauteur de 5 % des
dépdts en francs de banques et clients non résidents qu'elles gérent ; la rémunération offerte

aux capitaux étrangers en sera d'autant moins avantageuse. Cependant, du point de vue de la con-
duite de la politique monétaire interne, l'abaissement du loyer de l'argent ne se justifiait pas,
ne serait-ce qu'au regard du rythme d'inflation : les autorités monétaires ont relevé le taux des
réserves obligatoires que les banques doivent former sur leurs encours de credit (2) et sur

(1) + 1/4 point, fixé & 11 1/2:%.
(2) 1,75 & au lieu de 0,5 &.
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les dépbts (1). Cette mesure a pour but d'éponger la liquidité excédentaire en monnaie cen-
trale liée aux entrées de devises et d'accroftre les refinancements des banques ; en pesant
sur les comptes d'exploitation bancaires elle doit éviter un abaissement du cofit du crédit

4 la clientéle.

Le taux de base bancaire qui s'établit 3 12,25 $ depuis aofit 1980 (contre 13 % depuis avril)
ne devrait donc pas 8tre réduit prochainement. Dans leur ensemble, aprés le repli provoqué
début novembre par les Rutorités monétaires, les taux frangais ne devraient que légérement
refluer au début de 1981. La situation des taux sur le marché monétaire se trouve de fait
bornée par deux contraintes : d'une part la brusque remontée des taux américains, d'autre
part la volonté de favoriser 1'épargne d long terme. Or la poursuite de transferts d'épargne
vers le marché financier de méme ampleur qu'en 1980, nécessaire & la réalisation de l'objec-
tif de limitation de l'expansion monétaire sans pression excessive sur les financements de
1'économie, suppose pour le moins le maintien du différentiel de taux acquis en 1980. Le
maintien de l'écart au prix d'une hausse des taux & long terme impliquerait un renchérisse-
ment de ressources peu supportable pour les émetteurs. Ainsi & la condition gque la parité
Franc/DM ne se déforme pas au détriment du franc, il est probable que les taux ne s'ajuste-
ront pas & la hausse récente des taux américains alors que la décélération du rythme d'in-
flation attendue au premier semestre 1981 devrait rendre possible une baisse limitée. Celle-
ci favoriserait une légére détente des rémunératiomsdes capitaux & long terme, tout en
maintenant un différentiel favorable par rapport aux placements & court terme.

De novembre 1979 a novembre 1980, le taux & l'émission des obligations de premiére catégorie

est passé de 11,77 % & 14,55 %, accentuant 1'écart vis-a-vis de l'argent a court terme et as-
surant une rémunération réelle positive de 1'épargne.

Les taux d'intérét
taux d'intérét 1978 1979 1980
SUEyARESgnatige mai déc. mai déc. mai nov.
. taux de base bancaire 9,3 8,8 8,8 1162 L 12423
Escompte commercial (1) 10,7 10,2 10,2 1257 14,3
Découverts (1) 11,4 11,- 10,9 13,3 14,9
Crédits d'équipement
4 moyen terme mobi-
lisables (1) 10,8 10,4 10,2 11,8 13,3
. Taux moyen & l1l'émis-
sion desg emprunts
obligataires des
Sociétés privées 1152 10,2 9,8 12,4 14,4 14,8

(1) SOURCE : enquéte sur la situation de trésorerie dans 1'industrie

La situation financiére et la distribution du crédit

L'expansion des liquidités s'est sensiblement ralentie au cours des derniers mois ; de fait,
en tendance, la progression de la masse monétaire (M2) n'excéde pas l'objectif de croissance
maximum de 11 $ retenu pour 1980. Sur 1l'ensemble de 1l'année, il devrait en résulter une con-
traction du taux de liquidité de 1l'économie supérieure & un point (2). Ce resserrement d'am-—
pleur inhabituelle au regard de la quasi-stabilisation obtenue depuis 1976, aprés la phase
d'accroissement antérieure, ne parait pas susceptible d'avoir exercé un effet restrictif en
proportion sur 1l'activité réelle car la faible progression des liquidités correspond a la
volonté des Pouvoirs Publics de susciter des transferts de liquidités vers le marché finan-
cier tels qu'ils permettent d'étendre les financements non monétaires de 1l'économie. La po-
litique de renforcement de la hiérarchie des taux d'intérét des différents types de placement
et plus encore le souci d'assurer une rémunération réelle positive de 1'épargne & long terme
a permis d'infléchir les comportements financiers dans ce sens.

(1) 4,5 % au lieu de 4,- % pour les dépéts & vue ; 0,5 % pour les dépSts & terme,

(2) M2/Dépense intérieure brute.
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L'appel des banques 4 l'épargne & long terme ainsi que le recours a des formes de crédit par-
tiellement ou pas encadrées a autorisé un développement rapide des crédits. Passés les premiers
mois de 1'année, l'encadrement du crédit n'aurait pas été excessivement sévére pour les entre-
prises, le nouveau partage des crédits bancaires s'étant réalisé a& leur profit. La contrainte
s'est exercée sur les particuliers.

L 'essor du marché financier

Durant les dix premiers mois de 1980, les émissions brutes de valeurs mobiliéres ont atteint
115,1 milliards, dont 100,6 milliards d'obligations au lieu de 79,8 mds (obligations = 65,5mds)
pour l'année 1979 entiére. Aprés déduction des amortissements, les apports nets de fonds sur
le marché financier se sont chiffrés a 96,3 mds.

Le développement du marché financier, succédant au ralentissement de 1979, est d'autant plus
remarquable gue dans le méme temps, globalement, la constitution d'actifs financiers (varia-
tion des liquidités et émissions nettes de valeurs mobiliéres) a tendu a se tasser. Les reports
de liquidités vers le marché financier n'expligquent pas a4 eux seuls, en effet, le repli du taux
de croissance des liguidités (M3) d'un rythme tendanciel proche de 14 % l'an observé au cours
des trois derniéres années a 11 % 1'an (1). Cette évolution a eu pour contrepartie une compres-
sion des encaisses réelles de prés de 3 % depuis le début de l'année, interrompant la phase de

hausse observée sur la décennie 1970.

Au total, la part des obligations dans le total de l'épargne financiére est passée de 18,4 %
au premier semestre 1979 a 24,5 % au second semestre, pour atteindre 39,7 % pour les neuf pre-
miers mois de 1980.

données CVS 1976 1977 1978 1979 1979 1980-
(milliards) 1° sem 2° sem | 9 mois
Emissions nettes de valeurs
mohiliéies 40,4 47,1 56,7 26,9 34,8 89,5
Variation des liquidités (M3) 157,9 179,6 191,2 118,9 107,4 135,9
Constitution d'actifs finan-
ciers 198,3 226,7 247,9 145,8 142,2 225,4
Part des valeurs mobiliéres
dans la constitution d'actifs
financiers 20,4% 20,8% 22,93 18,4% 24,5% 39,7%
(2) (2)

Il est vraisemblable gue la hausse de la part des valeurs mobiliéres dans 1l'épargne financiére
témoigne a la fois d'une réallocation au sein des actifs financiers préexistants et d'un chan-
gement dans l'affectation de 1'épargne nouvelle. Les avoirs & wvue se sont a peine infléchis
tandis que la progression des placements liquides est revenue d'un taux de 16 % l'an en 1979

4 11 & 1'an., Parmi ces derniers, le ralentissement a essentiellement porté sur les types de
placement & taux réglementés (comptes sur livret qui stagnent dans les bangues et progressent
modérément en caisses d'épargne, épargne-logement et bons ...). En revanche, les dépdts a
terme qui s'étaient fortement accrus a partir du printemps 1979 & la suite de 1'abaissement
des conditions d'accés & la libre rémunération (3) et du redressement des taux sur le marche
monétaire, ont peu décéléré (37 % l'an d'avril a novembre 1979, 33 % l'an ensuite). Par agents,
1l'essor des comptes a terme des sociétés qui avait é€té largement assuré, en 1979, par des
prélévements sur les comptes & vue tend & se modérer depuis le second trimestre et il est pro-—
bable que le resserrement des trésoreries a €té l'élément déterminant de cette évolution. Ce
sont donc surtout les ménages qui, en réduisant fortement la progression de leurs liquidités,
ont alimenté le marché financier. Deux facteurs ont commandé ce changement de comportement.
Tout d'abord le différentiel d'intérét entre les différents placements liguides et & long terme
s'est creusé :

(1) L'écart est encore plus important si 1l'on considére que les souscriptions ont également
été le fait de non-résidents et d'agents financiers, dont les ressources ne figurent
pas dans M3.

(2) Compte tenu du niveau artificiellement &]levé de l'encours des liquidités & fin déc. 79,
le glissement des liquidités ainsi gque la constitution d'actifs financiers sont respec-
tivement majorés au deuxiéme semestre 1979 puisminorés durant les neuf premiers mois 1980.

(3) Montant minimum abaissé de 200 OO0 F. & 100 000 F. et durée minimum ramenée de deux ans
4 un an.



59

TAUX DE L'ARGENT TAUX DE RENDEMENT LIVRET A
4 un mois sur en bourse obliga- des
marché monétaire tions lére catégo- Caisses
‘ L
rie (1) d'épargne
taux bruts|taux nets taux bruts|taux nets
(2) % (3)

décembre 1978 6,56 3,94 9,94 7,45 6,50
juin 1979 8,32 4,99 10,71 8,03 6,50
septembre 1979 11,26 6,76 11,56 8,67 6,50
décembre 1979 12,32 7,39 12,59 9,44 6,50
mars 1980 13,42 8,32 14,44 10,83 6,50
avril 1980 12,57 Tyd9 13,95 10,46 7,50
juin 1980 12,34 7765 13,34 10,- Ly
septembre 1980 11,61 7,20 13,85 10,39 "
novembre 1980 10,86 6,73 14,24 10,68 W

(1) obligations de premiére catégorie : emprunts garantis par l'Etat.
(2) Prélévement fiscal sur compte a4 terme : 38 % depuis 1980, 40 % auparavant.
(3) Prélévement fiscal : 25 % au dela du plafond de 3 000 F d'intérét.

On observe que 1l'écart entre le taux de rendement des obligations, pour la tranche du porte-
feuille non soumise a 1'impét, et la rémunération des avoirs en caisses d'épargne est passé

de 4 points en juin 1979 & 6 points en décembre, B points en mars pour s'établir & prés de

7 points en octobre. En second lieu, il est vraisemblable que l'existence d'une rémunération
réelle positive de 1l'épargne a long terme depuis la fin de 1979 a joué un rdle important :
1'ampleur des transferts de liquidités réalisés par les particuliers suggére gue sont venus

sur le marché financier de nouveaux détenteurs et qu'ainsi l'effet de 1l'abattement fiscal

de 3 000 F. a joué pleinement, préservant le taux réel. Par ailleurs, les anticipations d'une
baisse des taux & long terme ont pu renforcer les souscriptions en laissant entrevoir des gains
en capital et le repli des placements immobiliers, aprés la forte année 1979, a permis de deé-

gager une épargne disponible pour le marchéfinancier.

Le développement du marché financier a permis d 'étendre le financement non monétaire de ['économie

Les fonds drainés par le marché financier ont surtout bénéficié au Trésor et aux instituticns
financiéres

Emissions brutes de valeurs mobiliéres

En milliards 9 mois 1979 9 mois 10 mois

1979 1980 1980

Etat 15,- 15,- 20,5 31
Institutions financiéres 2.2 30,- 49,5
dont IF bancaires (T 2) (14,7) (22,5)
IF non bancaires ( 6,8) (10,4) (21,2)
Sociétés non financiéres 7,6 13,6 11,6
Divers 4,1 6,9 4,1

TOTAL OBLIGATIONS 44,9 65,5 85,7 100,6

ACTIONS 8,2 14,3 12,8 14575

L VALEURS MOBILIERES (brutes) 53,1 79,8 98,5 5 |
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Il en découle trois conséquences: Une création monétaire liée au financement du déficit de la
loi de finances trés limitée ; les emprunts bruts de l1'Etat s'établissent a 31 milliards pour
1'année 1980 contre 15 milliards en 1979. Ensuite une consolidation des ressources des bangues,
gui, dans la mesure oil les émissions d'emprunts obligataires ouvrent un droit & distribution
de crédits en franchise de l'encadrement, ont contribué au développement rapide des crédits
bancaires et assuré la compatibilité avec le respect de l'encadrement du crédit et l'expansion
limitée des agrégats monétaires. Enfin la poursuite d'un accroissement soutenu de crédits dis-
tribués par les institutions financiéres non bancaires, en particulier une progression plus
forte des crédits a l'investissement et & l'habitat que celle des crédits bancaires.

Les caractéristiques de la distribution du crédit et la contrainte exercée par l'encadrement

- un nouveau partage au profit des entreprises. Aussi vive qu'en 1979 durant le premier
trimestre 1980, la progression des crédits bancaires aux particuliers s'est ralentie ensuite,
revenant d'un rythme annuel de 25 % au premier trimestre & 11 %. L'attitude restrictive des
banques (1) s'explique par l'encadrement renforcé des types de crédit & 1l'habitat qui s'ac-
croissaient le plus auparavant. En outre, la poursuite de la hausse des taux d'intérét a
tendu & limiter la demande de crédit des ménages.

Au total, dans le cadre de l'enveloppe globale imposée par l'encadrement, les banques ont pu
satisfaire les besoins des entreprises, notablement renforcés & partir du second trimestre
depuis cette date, leurs crédits ont progressé au rythme de 17 % 1l'an contre 7 & 8 % en moyen-
ne les années récentes (cf. situation financiére des entreprises).

- une croissance rapide des crédits non ou partiellement encadrés . Les concours & l'exporta-
tion, dont la croissance depuis fin 1979 est encadrée a hauteur de 50 %, se sont accrus de plus
de 25% l'an depuis fin mars ; l'encours des crédits en devises aux résidents et aux non-
résidents est passé de B0 a 110 mds pendant les neuf premiers mois de 1l'année, contribuant
ainsi & plus du 1/5 de la progression des crédits bancaires. Les résidents ont recherché les
avances en devises (17 mds & 29,5mds sur neuf mois), désencadrées et rendues favorables par le
différentiel d'intérét pour les emprunts en DM, en franc suisse et en dollar de mai & septem-
bre, ainsi que par la bonne tenue du franc qui limite les risques de change. Leur développe-
ment ainsi que la consolidation des ressources des bangques (sous forme d'obligations surtout)
ont contribué & faciliter le respect des normes de crédit rendues a priori restrictives par le
renforcement du taux de réencadrement et, au total, le rythme de distribution du crédit a été
supérieur a 15 s 1'an (contre 13,5 % au cours du second semestre 1979) ; ainsi s'explique
£galement gqu'il y ait eu compatibilité avec une croissance modérée de M2. Dans les commerces
de gros et de détail, généralement les premiers & étre contraints par un renforcement de
1'encadrement, l'indicateur de difficultés d'obtention des crédits bancaires s'est replié a
partir de 1'été. Il reste que la marge de manoceuvre des banques est limitée : elles sont,

méme aprés les diverses déductions autorisées, trés proches de leurs limites mensuelles et

le volant "d'économies de crédit" reportables sur six mois est réduit. Au cours du dernier
trimestre 1980, la poursuite de la dégradation des situations financiéres dans 1'industrie,
signalée par les derniéres enquétes de conjoncture, devrait induire une demande de concours
accrue. La contrainte de 1'encadrement ne devrait cependant pas s'alourdir du fait de 1'apport
du marché financier et du ralentissement prolongé des crédits a l'habitat.

Au total, l'année 1980 se sera caractérisée par la réallocation des patrimoines financiers,

la baisse des encaisses réelles et la reprise des crédits aux entreprises. Pour l'année 1981,
l'objectif de croissance maximum de M2 a été ramené 3 10 % impliquant une modeste inflexion
par rapport au rythme suivi la majeure partie de l'année 1980. Compte tenu de 1l'évolution pré-
vue de l'activité en valeur, le taux de liquidité de 1'économie doit baisser pour la seconde
année consécutive. Comme en 1980, la politigque monétaire associera un contr8le quantitatif des
sources de la création monétaire et des mesures visant & limiter la demande de monnaie. Ainsi,
les normes de crédit fixées pour fin 1981 sont-elles en retrait de un point par rapport & celles
de fin 1980, sauf en ce gui concerne les établissements financant les ventes @ tempérament ;
le dispositif é&tant cependant allégé par 1l'abaissement de 50 % & 40 % du taux de réintégration
des crédits "exonérés". Par ailleurs, le report vers des financements non monétaires des dé-
penses du Trésor et des besoins & long terme des entreprises (soit directement, soit par 1l'in-
termédiaire des institutions de crédit, comme en 1980) devra étre prolongé.

(1) Les crédits non bancaires & l'habitat se sont nettement moins ralentis.
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Ces orientations supposent de nouveaux transferts de fonds vers le marché financier. Il en
découle, d'une part la nécessité du maintien des taux de placements & long terme suffisamment
élevés pour préserver un é€cart significatif avec les taux 3 court terme et assurer une rémuné-
ration réelle positive, sans trop, toutefois, pour que les emprunteurs n'aient pas tendance &
se reporter vers le crédit bancaire, ce gue ne permettraient pas les normes d'encadrement ;
d'autre part, l'acceptation par les agents économiques d'une réduction, pour la seconde annee
consécutive, de leurs encaisses réelles, ce qui correspondrait & une modification importante
des comportements financiers. Par ailleurs, la poursuite de la réduction du taux d'endettement
des ménages (lequel est revenu de 6,4 % en 1979 & 3,7 % au troisiéme trimestre 1980) et le
retour & un niveau plus bas du taux d'endettement des entreprises devrait se réaliser.

Les finances publiques

Les résultats de l'exécution de la loi de finances montrent une baisse du rythme de progression
des recettes & partir du second trimestre 1980, l'activité plafonnant, tandis que les dépenses

continuent & croitre & un rythme soutenu (plus de 17 & du troisiéme trimestre 1979 au troisiéme
trimestre 1980). Il en résulte un solde d'exécution du budget un peu plus déficitaire au troi-

siéme trimestre 1980 gu'en 1979.

Exécution des lois de finances
Milliards de F. (CVS) 1979 1980
L EL IIT v I L LA
Recettes du budget général
(opérations définitives) 120,8 122,8| 132,0| 131,4 142,2]| 145,0| 148,0
Dépenses du budget général
(opérations définitives) 1327 128,5| 131,8| 138,2 152,3| 147,1( 154,8
Solde d'exécution
(opérations définitives) -11,9 -5,70 +0,2| -6,8| -10,1| - 2,1 | - 6,8
Solde des opérations
temporaires -10,7 - 6,5 - 7,0]| +15,1 -17,1| - 2,7| - 3,8
Solde d'exécution total -22,6 -12,2| - 6,8| + 8,3 -27,2 - 49| -10,6

Les dépenses des collectivités locales semblent aussi en forte progression, puisqu'elles se
situent au second trimestre 18,5 % au-dessus de leur niveau moyen de 1979, le chiffre corres-
pondant n'étant que de 14,7 % pour les recettes.

Une seule information vient contredire cette impression d'un niveau élevé des dépenses publi-

gues : les perspectives de mises en chantier des promoteurs publics qui se situent, en 1980,
a un niveau un peu plus bas qu'en 1979.

Perspectives de mises en chantier (promoteurs publics)

1979 1980

janv avril juil. oct. janv. avril juil. oct.

-9 + 11 =1 - 4 =, =15 - 12 - 8

Au début de 1981, la consommation des administrations publiques devrait croitre & un rythme
légérement moins soutenu qu'en 1980, aidée en cela par la stabilisation du nombre d'emplois
dans ces administrations. L'investissement des administrations publiques croit depuis 1979 3

un rythme régulier, légérement supérieur & 1,5 % par an (en volume) ; ce rythme devrait se pour-
suivre. Il correspondrait en 1980 et 1981 & une stagnation en volume de l'investissement de
1'Etat, & une baisse de celui de la Sécurité Sociale et & une progression supérieure a 2 g par
an de celui des collectivités locales.

Du cbté des recettes, les éléments notables sont la suppression du point exceptionnel de coti-
sations sociales en février 1981, partiellement compensée par la hausse prévisible du taux
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de cotisation aux assedic (0,6 point) ; l'indexation de la plus grande partie des tranches du
baréme de 1'impdt sur le revenu des personnes physiques, qui devrait en 1981 croitre sensible-
ment moins rapidement qu'en 1980 ; la baisse prévisible de 1'imp&t sur les sociétés en 1981,

due aux mauvais résultats d'exploitation de 1980, qui succéde a une forte hausse de cet impét

en 1980 (plus de 20 % par rapport & 1979). Au total la pression fiscale qui avait crii nettement
en 1979 et 1980 devrait légérement baisser en 1981.

Les finances publiques, caractérisées par des dépenses assez fortes et une stabilisation de
la pression fiscale, ne devraient donc jouer aucun réle restrictif jusqu'au printemps 1981.

Opérations des collectivités locales
1980
Milliards de F. 1979 ler T ITa T
Recettes 312,8 85,9 89,7
Dépenses 306,2 87,8 90,8
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CONCLUSION

L'économie mondiale continue de subir les conséquences du deuxiéme choc pétrolier, gui apparais-
sent dans leurs mécanismes,sinon dans leurs amplitudes,trés proches de celles provoguées par le
premier. Le précédent de 1974-1975 nous a montré gu'elles comprenaient schématiquement trois
phases : d'abord une phase inflationniste, dont les symptomes autre que la rapide hausse des prix
sont une poussée de demande intérieure et une dégradation des soldes extérieurs ; ensuite une
phase récessive, ol une baisse de la demande des ménages et une réduction de la variation de
stocks s'associent pour contracter l'offre industrielle ; enfin une phase de reprise initiée par
une croissance de la consommation des ménages grdce aux gains de pouvoir d'achat dégagés par le
ralentissement des hausses de prix.

Les pays de la zone 0.C.D.E. sont entrés au printemps dans la deuxiéme de ces phases. L'exemple
le plus net est fourni par les Etats-Unis, ol la réduction de production a été spectaculaire’

- 9,6 % pour le PNB en rythme annuel au deuxiéme trimestre. Depuis l'activité y a retrouvé une
tendance légérement ascendante sans qu'on soit assuré que la phase récessive soit réellement
terminée en raison des tensions qui subsistent, caractérisées, par exemple, par le niveau trés
€levé des taux d'intérét.

Chez nos partenaires européens et japonais, la phase récessive est également apparue du deuxiéme
trimestre, sauf en Grande-Bretagne ol des causes intérieures avaient provogqué une dégradation plus
précoce. Mais les ajustements observés ont été d'amplitude trés variable suivant les pays.

En 1981, l'activité moyenne de nos partenaires de 1'0.C.D.E. ne devrait pas enregistrer de progres-
sion sensible durant le premier semestre, méme si l'on peut penser que la récession aura, chez la
plupart d'entre eux, atteint son terme avant la fin de cette période ; aussi la demande mondiale
devrait elle rester médiocre, ne s'alimentant qu'aux importations de 1'OPEP Jjusqu'a 1'été 1981.

La France est maintenant engagée dans la phase récessive. Celle-ci est intervenue au printemps
comme chez ses partenaires de 1'0.C.D.E., mais s'est poursuivie de fagon irréguliere, ayant été
momentanément interrompue par un sursaut au début du troisiéme trimestre, provogquant ce trimestre
un décalage entre la France et les autres pays industrialisés ot la réduction d'activité a été
généralement plus réguliére.

La consommation des ménages est restée de mai & septembre en net retrait de ses niveaux de l1l'hiver.
Mais il est probable que le point bas de la consommation a été passé a la rentrée : la croissance
réguliére du revenu disponible & un rythme de plus de 2 % l'an d'ici 1'été devrait maintenant a

la fois conférer a la consommation des ménages une tendance ascendante et permettre encore une
remontée légére du taux d'épargne. Néanmoins, les ménages continuent d'apparaitre comme 1l'agent
économique le plus affecté par le second choc pétrolier : la comparaison des opinions formulées
sur les situations financiéres par les entreprises et les ménages le montre.

L'investissement fait preuve d'une forte résistance eu égard aux comportements passés ; son inflé-
chissement depuis la mi-1980 est lent, mais il devrait se poursuivre au moins jusgu'a l1'été 1981 ;
au total, l'investissement productif des entreprises aura progressé de 4 % en 1980.

De plus, la demande de stocks des entreprises ne s'est pas réduite de fagon importante comme en
1974 ; il est vrai que le stockage avait été d'une ampleur beaucoup moindre. Toutefois les indi-
cations fournies par les industriels et les commercants dans les enguétes de conjoncture montrent
gu'une réduction de la variation de stocks, déja amorcée au printemps, puis interrompue a la
veille des congés est intervenue au quatriéme trimestre. Compte tenu de l'ajustement & opérer,
elle devrait se poursuivre au début de 1981.

La demande d'exportation de produits manufacturés devrait aprés avoir décliné en 1980, suivre
le profil lentement croissant de la demande mondiale.

L'affaiblissement de la demande de stocks,dont le contenu en importations est fort,devrait entrai-
ner un infléchissement des taux de pénétration des produits étrangers sur le marché francais ; le
déficit extérieur mensuel serait,en l'absence de renchérissement notable des importations, réduit
d'un tiers d'ici 1'été prochain.

A la fin de 1l'année 1980, les trois composantes de la production industrielle se sont orientées

4 la baisse, mais l'amplitude et le degré d'avancement du mouvement recessif est variable pour cha-
cune d'entre elles. A l'horizon de cette note, c'est-a-dire & la fin du premier semestre 1981, la
production devrait s'étre redressée dans deux groupes d'industries : les biens de consommation et
les biens intermédiaires ; par contre il est probable que l'investissement intérieur et la produc-
tion de biens d'équipement devraient €tre encore sur une pente descendante.
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Aprés une évolution irréquliére mais nettement déclinante en 1980 (stabilité au premier trimestre,
forte baisse au second, légére remontée au troisiéme, nouvelle baisse au gquatriéme), la produc-
tion industrielle devrait commencer &4 se redresser &4 la fin du premier trimestre 1981 ; le recul
maximum de la production depuis son sommet de 1l'hiver 1979-1980 serait de l'ordre de 5 a 6 %.

L'activité du batiment et des travaux publics contraste avec celle de 1'industrie stricto-sensu :
elle est restée soutenue jusqu'd la fin de 1980. Toutefois, affectée par la diminution progressive
de l'investissement des entreprises, elle devrait s'inscrire sur une pente déclinante au premier
semestre 1981.

Ces prévisions supposent que le schéma de réduction de la production envisagé se déroule de fagon
réguliére : nous sommes seulement assurés par les enquétes de conjoncture gue les conditions
macroéconomigques générales rendent cet ajustement probable. Il n'est pas exclu que la réalité fasse
apparaitre quelques fluctuations autour du schéma tendanciel proposé.

En ce qui concerne les prix, un ralentissement est intervenu au stade de la production industrielle ;
il commence & se traduire progressivement au stade du détail : on peut estimer que la hausse de
prix cobservée sur le premier semestre 1981 sera comprise entre 5,5 % et 6 %.

Toutefois les perspectives de prix formulées par les industriels et les commergants ont cessé de se
réduire depuis la rentrée : on risgue donc d'cbserver un palier dans la désinflation gqui hypo-
théquerait le développement de la phase de reprise. La réalisation d'un tel risque aurait un autre
inconvénient majeur : maintenir un écart important entre le rythme d'inflation de la France et ceux
de ses partenaires qui, rappelons le, ont connus depuis le printemps un fort ralentissement de leurs
hausses de prix. Dans un contexte de taux de change fixes, les industriels francgais continueraient
d'avoir a choisir entre maintenir leur compétitivité au niveau des prix et alors sacrifier leurs
marges ou abandonner des parts de marchés. En 1980, ils ont opté plutot pour la premiére solution
sur les marchés extérieurs, et plutdt pour la seconde sur le marché frangais. Quels gue socient

leurs choix en 1981, le maintien d'une telle situation risquerait de remettre en cause les améliora-
tions structurelles de l'appareil productif francais dont témoignent la résistance de 1l'investis-
sement et la bonne tenue financiére des entreprises dans un contexte récessif.

Un autre risque en matiére de prix reste bien entendu la possibilité d'une forte hausse des coflits
importés. Alors qu'une faible hausse de ceux-ci ne remettrait pas en cause le processus d'ajuste-
ment, les conséquences d'une hausse importante risqueraient d'aller au deld d'une simple accélé-
ration des rythmes de prix : en ranimant les anticipations inflationnistes, elle favoriserait la
renaissance des comportements de stockage et repousserait au delda de 1'été la résorption des effets
du second choc pétrolier.

Une vigilance particuliére doit ainsi caractériser 1l'observation de 1l'évolution des prix. Si celle-ci
est contenue ,la phase de reprise de l'économie frangaise devrait pouvoir se dérouler & partir de la
fin du premier semestre 1981.
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