
LECOMPORTEMENT DES MENAGES

La compr hension du comportement tr s court terme des m na es est une
t che di icile en l'absence de statistiques trimestrielles pr cises per-
mettant de saisir la totalit de leurs revenus et des emplois qu'ils en
ont . Sur la p riode r cente, on a pu tre rapp par le ait que la haus-
se des salaires ne se soit pas accompa n e d'une volution plus d namique
de la consommation et de l' par ne liquide et court terme .

L'anal se du comportement des m na es ne peut se limiter au rapprochement
de ces seules variables . D'autres acteurs jouent : prix, revenus non sa-
lariat:),_, imp ts, distribution du cr dit, placements - dont l'in luence a
t puissante sur la p riode r cente. L'importance relative de ces di -
rents l ments au plan annuel appara t sur le tableau ci-dessous .

COMPTE SIMPLIFIE DES MENAGES

Source : Comptes de la Nation 1969
(Tome 3, pa es 54 et suivantes)

Emploi s Ressource s

ANNEXE 1

27

milliards de F .

(1) Salaires nets, prestations amiliales et retraites .

Compte
d'a ectation

Consommation	423

	

Revenus salariaux et sociaux (1) 309
Autres emplois	35

	

Revenus bruts des entrepreneurs
I.R.P.P. et autres imp ts

	

individuels	 136
directs	 34

	

Autres revenus	121
Epar ne brute	74

566

	

566

Compte
de

capital

Assurance-vie	2

	

Epar ne brute	74
Financement de la ormation
de capital par les entre-
preneurs individuels

	

21
Formation brute de capital
ixe (lo ement)	36
Capacit de inancement . . .

	

15

74

	

74

Compte
inancier

Monnaie	 - 2

	

Capacit de inancement	15
Autres d p ts (Caisses

	

Cr dits court terme	1
d' par ne, quasi-monnaie)

	

36

	

Cr dits mo en et lon terme
Titres court terme et

	

(lo ement)	 25
valeurs mobili res	12

	

Remboursements (lon terme)	- 4
Recouvrements (obli ations)

	

- 4

	

Ajustement	 5

42

	

42
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1 - L' volutiondelaconsommationdesm na es

Le tableau ci-dessous pr sente les valeurs des indicateurs de la consom-
mation calcul s par l' I . N. S. E. E . partir des s ries statistiques dispo-
nibles (indices, base 100 en 1962) .

* estimations .

Depuis les v nements de mai 1968, la consommation a pro ress par bonds :
la orte croissance du deuxi me semestre 1968 a t suivie d'un repli au
premier trimestre 1969 . On enre istre ensuite une remont e au deuxi me tri-
mestre, une orte pro ression au troisi me trimestre, puis pendant six mois
une sta nation . Les in ormations recueillies sur le deuxi me trimestre 1970
ne laissent pr voir qu'une tr s l re au mentation . Dans l'ensemble, la
tendance de la consommation qui, au cours des trois premiers trimestres
1969, se situait exception aite des pointes de mai (incertitude politique)
et ao t (r action la d valuation) autour d'une li ne de croissance 4 %
l'an s'est donc nettement in l chie depuis lors . Il reste que la consomma-
tion totale s' l ve encore au deuxi me trimestre 1970 quelque 5 % au-des-
sus du niveau qui r sulte du prolon ement de la tendance observ e du milieu
de 1965 au d but de 1968 .

Ce mouvement d'ensemble re l te les luctuations analo ues mais beaucoup
plus accentu es observ es dans l' volution des achats de biens durables .
D prim s apr s les achats sp culati s du quatri me trimestre 1968 les achats
de biens durables ont repris leur croissance au deuxi me trimestre 1969 et
surtout au mois d'ao t 1969 . Le re lux de mo enne ampleur en in d'ann e
s'est acc l r au premier trimestre 1970 . Le printemps semble marquer le
creux de la "va ue" pour l'automobile et l' lectrom na er, une nette re-
prise est observ e dans l'ameublement .

Trimestre

Consom-
mation
alimen-
taire

Biens
durables

(1)

Textiles
Cuirs

(2)

Autres
biens
indus-
triels
(3)

Produits
industriels

(1)+(2)+(3)

Consommation
totale

1968 - 1 120,7 126,6 122,4 155,4 131,3 130,4

2 119,2 118,1 116,0 160,5 127,1 128,6

3 120,7 155,6 134,1 155,5 144,7 136,4

4 126,0 188,6 135,4 163,4 155,8 142,0

1969 - 1 125,1 151,2 130,3 162,0 143,2 140,0

2 123,9 157,3 133,0 169,2 147,8 142,7

3 124,8 174,4 136,1 173,4 154,8 146,3

4 127,7 149,1 134,4 164,6 145,3 145,8

1970 - 1 127,3 139,2 136,0 175,5 146,2 146,0

2 * 127,5 133,4 134,1 180,4 144,9 146,6



Les ventes d'articles textiles et de chaussures ont retrouv au deuxi me
semestre 1969 et au premier semestre 1970 le niveau lev qu'elles avaient
atteint au deuxi me semestre 1968 .

2 - L' volution des revenus salariaux et sociaux

On ne dispose pas d'une connaissance pr cise des revenus trimestriels des
m na es . L'enqu te du Minist re du Travail, de l'Emploi et de la Popula-
tion permet toute ois de b tir un indicateur trimestriel de la masse sa-
lariale vers e par les entreprises non inanci res (hors a riculture) .

MASSE SALARIALE VERSEE PAR LES ENTREPRISES NON FINANCIERES

(hors a riculture) et ses di rents l ments

29

(1) Evolution de l'indice du Minist re du Travail corri e du biais a -
ectart cet indice .

Une premi re constatation s'impose : l'acc l ration de la hausse des prix
a limit celle de l'au mentation du pouvoir d'achat du salaire horaire . Du
deuxi me trimestre 1969 au deuxi me trimestre 1970, le salaire horaire a
au ment d'un peu plus de 10 % (contre 6 % par an en mo enne de 1964
1967) alors que son pouvoir d'achat s'est lev de 4,3 % (contre 3,4 %
par an en mo enne de 1960 1967) .

La deuxi me constatation que l'on peut aire est que cette au mentation
plus rapide du pouvoir d'achat du salaire horaire n'a entra n une acc -
l ration de la croissance du pouvoir d'achat de la masse des salaires ver-
s e par les entreprises qu'en 1969, l'in l chissement pro ressi de l'ac-
tivit l'a ant ensuite compens e au premier semestre 1970 .

Accroissement en pourcenta e par rapport au trimestre pr c dent

Trimestre Salaire
horaire

Prix

Pouvoir
d'achat

du
salaire
horaire

E ecti s

(1)

Dur e
du

travail

Masse
salariale
sans prise
en compte
du lisse-
ment cat -

oriel

Pouvoir
d'achat

de la masse
salariale

1969 - 1 1,6 1,7 - 0,1 0,9 0,2 2,7 1,0

2 2,0 1,3 0,7 0,8 - 0,5 2,3 1,0

3 2,15 1,15 1,0 0,7 - 0,2 2,65 1,5

4 2,25 1,45 0,8 0,9 0 3,15 1,7

1970 - 1 2,7 1,6 1,1 0,5 - 0,2 3,0 1,4

2 2,8 1,4 1,4 0,3 - 0,2 2,9 1,5
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Consid rons maintenant l'ensemble des revenus salariaux (salaires des sec-
teurs priv et public) et sociaux (prestations amiliales et retraites)
qui repr sente plus de la moiti des revenus per us par les m na es. On
sait que la masse des traitements des onctionnaires et les revenus so-
ciaux ont cr moins vite sur la p riode r cente que la masse des salaires
vers s par les entreprises non inanci res.

De ce ait la croissance du pouvoir d'achat de la masse des revenus sala-
riaux et sociaux per us par les m na es n'a pas t exceptionnelle depuis
un an (5,6 % du deuxi me trimestre 1969 au deuxi me trimestre 1970, con-
tre 3 % en 1967, 6 % par an en 1965-1966 et 8% par an de 1960 1964 (1)) .

AUGMENTATION DU POUVOIR D'ACHAT DE LA MASSE DES REVENUS SALARIAUX ET SO-
CIAUX

(en % par rapport au trimestre pr c dent)

(1) Ce taux de 8 % r sulte en partie du jeu de certains acteurs acciden-
tels : arriv e des rapatri s d'Al rie, rapatriement des militaires,
et rev t donc un caract re particulier .

1968 1969 1970

ler trimestre	 0,4 0,2 1,0

2 me trimestre	 - 1,9 0,8 1,1
3 me trimestre	 13,4 1,1

4 me trimestre	 - 1,1 2,3

Importance
relative
en 1969

mo enne 68 mo enne 69 ler trim .'70
mo enne 68mo enne 67 ler trim'69

Masse des salaires vers s
par les entreprises	 65 % 110,8 113,8 111,8
Masse des traitements vers s
par les Administrations et
les institutions inanci res 13 % 113,3 110,3 108,7

Prestations amiliales	 7 % 107,9 106,7 108,2

Retraites (bar mes)	 15 % 103,0 107,7 107,7

100 %



3 - L' volutionrelative, des revenus et de la consommation

Les accroissements trimestriels des revenus salariaux et sociaux d'une
part, de la consommation d'autre part sont rapproch s dans le tableau ci-
dessous

VARIATIONEN

parrapportautrimestrepr c dent

Il existe, cela appara t clairement, une certaine liaison entre ces ac-
croissements, mais cette liaison n'est pas simple . L'utilit d'un mod le
es' d'expliciter cette liaison . L'I .N .S.E.E. utilise couramment depuis plu-
sieurs ann es un mod le ond sur les notions de revenu permanent et ex-
c dentaire (1) . Ce mod le, qui ne prend en consid ration que les revenus
salariaux et sociaux, rend n ralement compte des variations observ es
de la consommation d'une mani re satis aisante . Mais sur la p riode r -
cente il existe des carts importants entre ses r sultats et les r alisa-
tions e ectives . S'il est compr hensible qu'apr s la pouss e d'achats de
l' t 1969 entra n e par la d valuation il ait eu mod ration de la con-
sommation, l'ampleur de ce mouvement n' tait absolument pas d crite par
le mod le . Notamment il ne permettait pas de pr voir le prolon ement d'une
situation tr s m diocre tout au lon du premier semestre .

D'autres variables que les revenus salariaux et sociaux sont donc i pren-
dre en compte. On peut penser en premier lieu que les revenus salariaux
et sociaux repr sentent mal depuis quelque temps l' volution de )'ensem-
ble des revenus . Di rents indices tendent en e et montrer une crois-
sance moins rapide des revenus des entrepreneurs individuels . C'est en
particulier le cas des revenus des a riculteurs depuis 1968 : malcr la
hausse des prix, les recettes a ricoles ont cr lentement par suite de la
aiblesse du d veloppement de la production et dans le m me temps les char-
es d'exploitation ont ortement au ment .

(1) Voir : Philippe NASSE : Estimation de onctions de consommation tri-
mestrielle, dans le num ro 3 des Annales de 1'I .N .S .E .E .
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1 9 6 8 1 9 6 9 1 9 7 0

1er
trim.

2 me
trim.

3 me
trim.

4 me
trim.

1er
trim.

2 me
trim.

3 me
trim,

4 me
trim.

1er
trim.

2e me
tram .

Revenus salariaux et
sociaux
( rancs constants) . 0,4 -1,9 13,4 -1,1 0,0 0,7 1,1 2 .3 1,0 1,1

Consommation
(volume)	 0,3 -1,4 6,1 4,1 -1,4 1,9 2,5 -0,3 0,1 015
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Par ailleurs, nombre de acteurs ont rendu plus di icile la situation
des entreprises individuelles : les restrictions de cr dit, une structure
de la demande qui leur est peu avorable (demande tran re et investis-
sement producti tr s d namiques, consommation m diocre), les au menta-
tions de salaires (m me si les salaires distribu s ne repr sentent que
moins du quart de leur r sultat brut d'exploitation) . C'est ce qui appa-
ra t travers les r ponses donn es tout au lon de l'ann e 1969 par les
commer ants et industriels interro s par l'I . N . S . E . E. sur leur situation
inanci re .

La variable "revenus non salariaux" a donc pu jouer un r le non n li ea-
ble dans l' volution court terme des achats des m na es, mais elle ne
saurait su ire expliquer la di rence relev e ci-dessus entre les pr -
visions du mod le et les r alisations e ectives .

4 Aper us sur le comportement des m na es

Le comportement des m na es para t s' tre pro ond ment modi i au milieu
de l'ann e 1969 . Plut t que de privil ier la consommation comme ils l'a-
vaient ait depuis mai 1968, les Fran ais ont tir les cons quences des
contraintes auxquelles ils taient soumis ( ort pr l vement iscal, res-
trictions de cr dit, taux d'int r t lev ) et ont orient leurs disponi-
bilit s vers des emplois r mun rateurs (placements r mun r s, achats de
valeurs mobili res) .

1 0 - Les contraintes

a . L'imp t

On sait qu'en 1968 et 1969 l'Etat a lar ement utilis la iscalit sur
les revenus individuels la ois pour quilibrer son propre bud et et
pour viter une croissance trop rapide du revenu disponible . D'importants
all ements d'imp ts (rel vement des tranches d'IRPP) ont au contraire
t d cid s en 1970 . Compte tenu des d cala es dus des retards occasion-
nels sur les missions de r les, les pr l vements trimestriels au titre
de l'IRPP ont volu depuis 1968 de la mani re suivante

IRPP . PRELEVEMENTS TRIMESTRIELS

en milliards de F .

ler trim . 2 me trim . 3 me trim . 4 me trim . TOTAL

1968	 7,5 5,8 3,2 5,1 21,5

1969	 9,1 7,1 2,8 6,1 25,1

1970	 10,5 7,9



Au cours des trois derniers trimestres, les m na es ont donc d d bourser
plus de trois milliards de rancs de plus ( + 15 %) que lors de la m me
p riode, un an auparavant, d j marqu e par une tr s orte pression is-
cale. L'importance des recouvrements depuis le d but de 1970 n'est pas
contradictoire avec l'all ement iscal d cid : elle est due en rande
partie aux deux premiers tiers 1970 qui sont calcul s partir des imp ts
vers s en 1969, lesquels ont t en orte pro ression comme les revenus
de l'ann e 1968 . Le deuxi me semestre 1970 devrait au contraire enre is-
trer l'e et de la d tente iscale et les pr l vements pourraient ne pas
exc der ceux du deuxi me semestre 1969 .

b . Les conditions restrictives du cr dit la consommation

Les d cisions prises en ao t 1969 de r duire la dur e du cr dit la con-
sommation et surtout d'au menter la part minimum de versement initial,
jointes au ait que le prix du cr dit est devenu excessivement lev ,,
ont eu un e et tr s sensible sur la distribution du cr dit la consom-
mation au dernier trimestre 1969 . Les cr dits consentis ont sensiblement
diminu , tandis qu'au mentaient les remboursements . Les disponibilit s
des m na es se sont ainsi trouv s amput es d'environ 0 8 millard au lieu
d' tre on l es de 0,2 milliard comme lors des deux premiers trimestres
1969 . Un ph nom ne du m me ordre s'est produit au premier semestre mal r
les l ers all ements d cid s in janvier 1970 .

2 - Le comportement d' par ne des m na es

a. L' par ne vue et court terme

On sait le d veloppement tr s rapide des d p ts dans les Caisses d' par ne
partir de l'automne 1969, apr s qu'eut t relev le taux d'int r t ver-

s aux nouveaux d p ts . Dans le m me temps les Comptes sur livret dans les
banques se mettaient d cro tre et les souscriptions de bons du Tr sor
et de la C.N .C .A. rencontraient moins de aveur dans le public . Au total
apr s une l re acc l ration l'automne le taux de croissance de l' par-
ne liquide et court terme imput e aux m na es s'est un peu r duit et
stabilis aux alentours de 11 % l'an (de 1964 1967, le taux annuel mo en
tait de 13 %) . Sur la p riode r cente, il aut noter la tr s rosse a-
veur rencontr e par les plans d' par ne lo ement . Ce succ s d aux condi-
tions int ressantes de r mun ration de ces d p ts se ait, semble-t-il,
au d triment de l' par ne-lo ement ordinaire, de l' par ne ordinaire et
des compt - s sur livrets .

Les avoirs mon taires imput s aux m na es (billets, comptes ch ques pos-
taux et bancaires) ont eu une volution en deux temps . De l' t 1969 au
printemps 1970 on a enre istr une diminution de l'ensemble de ces avoirs
due essentiellement la r duction du montant des billets en circulation
et une diminution des comptes ch ques bancaires. A partir du printemps,
une reprise les ram ne in mai au m me niveau que l'an dernier .

L'interpr tation de ces volutions est particuli rement d licate dans une
p riode d'encadrement du cr dit où des chan ements importants a ectent
la vitesse de circulation de la monnaie. Il est vident toute ois que
l'attrait, en p riode de orte hausse des prix, de r mun rations lev es
est l'ori ine de la diver ence d' volution entre l' par ne-liquide et
court terme et les encaisses mon taires .

3 3
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b . Les placements inanciers et les achats de lo ements

Ces deux emplois importants de l' par ne des m na es sont malheureusement
di iciles suivre court terme . On peut cependant donner des indications
sur les r sultats enre istr s en 1969, qui marquent des chan ements nets
par rapport aux ann es pr c dentes et ces chan ements paraissent se pro-
lon er au d but de 1970 .

Si l'on peut mesurer les achats des m na es en lo ement, il est plus di -
icile de savoir dans quelle mesure ces achats p sent sur leur revenu. Les

d penses qui leur incombent r ellement ne sont pas vraiment celles qui cor-
respondent la valeur des lo ements, mais la di rence entre cette va-
leur et les pr ts qui leur sont accord s pour leurs achats, au ment e des
char es r sultant des pr ts ant rieurs . Or, si l'on peut conna tre les
deux premiers termes, tout au moins annuellement, avec une certaine pr ci-
sion, le troisi me ne peut aire l'objet que d'une valuation limit e aux
remboursements en capital . Si l'on n li e l'in luence des versements d'in-
t r t, les d penses des m na es pour leurs achats de lo ement auraient t
les suivantes

DEPENSESALACHARGEDESMENAGESPOURLEURS ACHATSDELOGEMENTS

en milliards de F .

On voit que ces d penses, apr s tre rest es peu pr s stables, pendant
quatre ans, se sont brusquement accrues en 1969 . Encore n'a-t-on pas tenu
compte des remboursements d'int r t . Les taux d'int r t a ant ortement
au ment d s la in de 1968, les versements correspondants ont d s'accro -
tre d s 1969 de pr s d'un demi-milliard. Par rapport 1968, c'est donc
une char e nouvelle de pr s de 3 milliards que les m na es ont d suppor-
ter .

Leurs d penses devraient continuer rester importantes en 1970 . Certes
les achats nouveaux ont diminu par rapport 1969, mais il en a t de
m me des pr ts accord s, la hausse des taux d'int r t d coura eant les
entrepreneurs . Or la char e des emprunts pr c dents reste tr s importante,
et la hausse des taux d'int r t se ait maintenant sentir sur la totalit
des sommes emprunt es depuis la in de 1968,(35 milliards environ) pour
les achats de lo ements . Au total, apr s avoir ortement au ment en 1969,
la char e incombant aux m na es ne devrait u re varier en 1970 et reste-
rait un niveau lev .

Les achats de valeurs mobili res par les m na es ont alement ortement
au ment . Tout au lon de 1969, les entreprises, et particuli rement les
entreprises industrielles, ont d , pour inancer leurs investissements en
orte croissance, accro tre leur appel au march inancier. Les missions
d'actions et d'obli ations ont ainsi t beaucoup plus importantes que les
ann es pr c dentes .

1 9 6 5 1 9 6 6 1 9 6 7 1 9 6 8 1 9 6 9

18,0 18,6 18,5 17,4 20,1



EMISSION D'ACTIONS ET D'OBLIGATIONS

3 5

en milliards

Bien qu'on ne connaisse pas l'identit des souscripteurs, il parait lo i-
que de supposer qu'il s'a it surtout de m na es, ces missions a ant t
aites justement parce que les entreprises avaient besoin d'ar ent . Le d -

pouillement des bilans des entreprises au 31 d cembre 1969 ren orce cette
pr somption. Le porte euille en actions et obli ations des entreprises les
plus importantes ne semble pas avoir beaucoup vari , alors m me que les
cours de la Bourse ont ortement au ment en 1969 . On peut m me en conclu-
re que, pour se procurer des liquidit s, les entreprises ont t amen es
vendre une partie de leur porte euille aux m na es . La contribution des

m na es en 1969 serait donc plus orte que ne le laisserait croire la seu-
le statistique des missions de valeurs mobili res.

Une situation du m me ordre tait observ e au d but de 1970 . Pour inancer
des investissements toujours tr s importants, les missions d'actions et
d'obli ations ont encore ortement au ment : leur montant s'est lev au
premier semestre 12,7 milliards, contre 9 milliards au premier semestre
1969 . Les m na es ont donc encore r cemment accru leurs placements en va-
leurs mobili res .

La aiblesse relative des revenus non salariaux, la orte pression iscale,
la limitation apport e la distribution du cr dit n'expliquent donc qu'en
partie la rande mod ration de la consommation un moment où les revenus
salariaux vers s par les entreprises croissent tr s rapidement . Il appara t
aussi que depuis la in de l' t 1969 le comportement des m na es s'est
orient davanta e vers l' par ne .

J

1 9 6 4 1 9 6 5 1 9 6 6 1 9 6 7 1 9 6 8 1 9 6 9

11,4 12,4 12,2 12,4 11,8 17,0





L'EVOLUTION DES ECHANGES EXTERIEURS DEPUIS LA DEVALUATION

A - LES ECHANGES AVEC LES PAYS HORS DE LA ZONE FRANC (1)

L'anal se des chan es sera aite d'abord lobalement, puis par cat orie
de produits et en in en distin uant les principaux clients de la France .

I - Anal se lobale

1 0 - Les exportations

La pro ression des exportations s'est ortement acc l r e depuis l'au-
tomne dernier : en volume la croissance s'est e ectu e depuis cette date
un r thme sup rieur 20 % par an . Il est particuli rement remarquable

que le taux de croissance des exportations industrielles ait au ment de
moiti entre la p riode pr c dant la d valuation et celle qui la suit

EXPORTATIONS INDUSTRIELLES VERS LES PAYS HORS DE LA ZONE FRANC

Taux de variation mensuel mo en

(Indice de volume, corri des variations saisonni res)
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ANNEXE 2

Cette volution avorable s'explique la ois par les avanta es dus
la d valuation, par une conjoncture internationale encore domin e par
des tensions in lationnistes et par la d tente du march int rieur qui
a rendu possible l'orientation des acteurs producti s vers la produc-
tion de biens exportables

La d valuation, dans l'actuelle conjoncture mondiale, a permis aux ex-
portateurs d'au menter leurs prix en rancs (d'un pourcenta e de l'ordre
du taux de la d valuation) et l'accroissement des mar es b n iciaires
qui en a r sult a du" ren orcer la propension exporter .

(1) Les chan es avec la zone ranc tant particuli rement irr uliers,
il est toujours pr rable d'anal ser les seuls chan es avec les
pa s hors de la zone ranc pour d a er les tendances si ni icatives .
Seuls aire l'objet de r lements en devises, les chan es avec les
pa s hors de la zone ranc permettent en outre de mieux appr cier la
situation ext rieure .

1er semestre 2 me semestre ter semestre
1969 1969 1970

+ 1 1 0 % + 1.5 % + 1.5
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INDICE DES VALEURS MOYENNES A L'EXPORTATION (1)

(Exportations vers les pa s hors zone ranc)

Bien que les prix l'exportation exprim s en dollars soient actuellement
voisins du niveau atteint avant le chan ement de parit , la comp titivit
des produits ran ais est nettement plus orte . En e et, depuis un an la
hausse des prix int rieurs a t rapide dans la plupart des pa s (c .
pa e 9 ) et la hausse des prix l'exportation des pa s concurrents a t
importante et n rale .

PRIX A L'EXPORTATION DES PRINCIPAUX CLIENTS DE LA FRANCE (2)

Au mentation en % du 1er trimestre 1969 au ler trimestre 1970

Base 100 en 1966

Mal r le ralentissement de l' conomie am ricaine, les exportations ran-
aises ont continu tre avoris es par la conjoncture des pa s clients,
les tendances expansionnistes tant rest es pr dominantes en Europe. La
pro ression des importations est rest e n ralement importante

IMPORTATIONS DES PRINCIPAUX PAYS CLIENTS EN VALEURS (3)

Taux de variation mensuel mo en

(donn es corri es des variations saisonni res)

(1) Les indices de valeurs mo ennes ne sont pas de v ritables indices de prix . Ils re-
l tent non seulement les variations de prix, niais alement les modi ications de

la structure des produits chan s . Ils donnent cependant une bonne indication du
mouvement des prix si on consid re leur volution sur plusieurs mois .

(2) Pour la plupart des pa s (sau la R.F.A.), il s'a it des valeurs mo ennes .
Source : O.C.D.E . (Pour l'Allema ne : Statistischer Wochendienst)

(3) En dollars . - (4) 3 premiers mois pour 1970 .
(5) Mo enne pond r e par les exportations ran aises vers ces pa s en 1969 .

ler semestre
1969

2 me semestre
1969

5 premiers mois
de 1970

Etats-Unis	 + 3,2 % - 0,5 % + 1,4 %
Grande-Breta ne	 + 0,1 % - 0,3 % + 1,3 %
Pa s-Bas	 + 2,3 % + 1,8 % + 1,7
Italie	 + 1,6 % + 1,6 % + 1,6 %
Allema ne	 + 2,5 % + 1,4 % + 2,6 %
Bel ique (4)	 + 2,7 % + 0,6 % + 3,1

ENSEMBLE (5)	 + 2,0 % + 1,0 % + 2,0

1 9 6 9 1 9 7 0

juin juil . ao t sept . oct . nov. d c . janvj v . mars avril mai juin

103,2 99,2 99 .3 109,0 111#6 110,3 117,3 112.5 115,7 114,9 116,5 115,8 117,8

Etats-Unis Ro aume-Uni
Al

( lema
ema ne

Pa s-Bas Bel ique Italie

4,4 3,3 15,7 4,9 10,6 5,0



Il aut souli ner en outre que, si la pro ression des exportations a pu
tre aussi orte, c'est r ce au rel chement de la demande int rieure
le raccourcissement des d lais de livraison semble avoir mis les produc-
teurs ran ais dans une situation avorable un moment où les d lais
restent lev s l' tran er . La politique conomique a alement soutenu
l'e ort d'exportation par l'all ement de certaines ormalit s, le rel -
vement des pla onds de risques assum s par la C .O .F .A.C .E ., les mesures
de soutien des investissements commerciaux l' tran er, et l'assouplis-
sement de la politique du cr dit (1) .

2 - Les importations

Apr s la d valuation et jusqu' la in de l'ann e, les importations ont
ortement baiss en volume (de plus de 10 % d'ao t d cembre), baisse
d'autant plus remarquable que la production continuait se d velopper
rapidement . L'ampleur du recul s'explique sans doute par le ait que, au
cours des mois a ant pr c d la d valuation, la constitution de stocks
sp culati s avait arti iciellement on l le volume de nos achats l' -
tran er, ainsi que par la paral sie de l'activit industrielle en Italie .
Mais cette volution t moi ne surtout du ralentissement de la demande in-
t rieure et de la possibilit accrue qu'ont eue les entreprises ran aises
de livrer le march int rieur, r ce un important e ort d' quipement .
Il aut si naler alement l'importance de l'au mentation des prix l'im-
portation, le nouveau rapport des prix a ant nettement au ment la comp -
titivit des produits ran ais .

INDICE DES VALEURS MOYENNES A L'IMPORTATION

(Importations en provenance des pa s hors zone ranc)
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Base 100 en 1966

Au printemps l' volution des importations s'est de nouveau inscrite sur
une tendance mod r ment (2) croissante . Cette reprise tait attendue dans
la mesure où les tensions subsistaient dans certains secteurs ( quipement
et certains biens interm diaires, notamment) et où la baisse des importa-
tions avait t su isamment marqu e dans les autres secteurs pour les
ramener un niveau correspondant la demande .

(1) - En vrier les pr ts en devises des banques pour les investissements corrunrrcir+ux
l' tran er ont t d sencadr s et la proc dure de arantie par la OOFACE

t tendue aux investissements commerciaux . En mai le pla ond des transcris au-
tomatiques a t supprim pour les montants a ect s aux d penses d' quiprrrunt
l' tran er .

- La pro ression des cr dits court terme l'exportation a t ix e 1,5 pur
mois depuis vrier et 2 % par mois depuis juillet pour rendre la prc;rr o r .
de ces cr dits parall le celle du volume des exports .

- En avril le plancher de domiciliation des exportations a t port de 1 .000 F
5 .000 F .

(2) La pro ression importante constat e en avril est due en partie a des octe •u r , excep-
tionnels (achats d'avions notamment) et ne peut rire consider - e connre si,9ni ieative
de la tendance r elle ; celle de juin s'explique par un r rt trap,-r c apr s les x rtur-
bations ducs aux dr ves dans les services douaniers m n rnr i .

1 9 6 9 1 9 7 0

juin juil . ao t sept . oct . nov . d c . janv . ev . mars avril ma' juin

99,7 99,5 110,5 108,6 112,3 114,4 116,7 115.7 116,1 117,1 118,4 117 0 115, 1
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3 -'Le soldeext rieur

L' volution respective des exportations et des importations a permis un
redressement rapide du solde ext rieur, le taux de couverture a ant at-
teint 91,5 % (en mo enne mobile sur trois mois) d s la in de l'ann e,
alors qu'avant la d valuation il se situait 80 %. Au printemps di -
rents al as (achats d'avions, r ve des douanes notamment) ont conduit
une volution ort irr uli re du taux de couverture . Au-del des luc-
tuations au mois le mois, il appara t que la tendance l'am lioration de
l' quilibre ext rieur s'est nettement ralentie . Le niveau atteint au
printemps peut tre consid r comme r alisant l' quilibre de la balance
commerciale .

TAUX DE COUVERTURE DES IMPORTATIONS PAR LES EXPORTATIONS EN %

(Echan es avec les pa s hors de la zone ranc)

- Mo enne mobile sur 3 mois -

II - Evolution des chan es par cat orie de produits

1 0 - Les exportations

La reprise des exportations apr s le chan ement de parit a concern tous
les roupes de produits industriels : elle a t remarquable pour les
biens de consommation (en particulier pour les voitures de tourisme) et
surtout les biens d' quipement et les produits sid rur iques, compte tenu
des tensions persistantes dans ces derniers secteurs .

Les exportations de produits a ricoles, au contraire, se sont inscrites
en baisse au cours du second semestre 1969 .

EXPORTATION EN VOLUME PAR CATEGORIE DE PRODUITS (hors zone ranc)

Taux de variation mensuel mo en en %

(donn es corri es des variations saisonni res)

ler semestre 2 me semestre 1er semestre
1969 1969 1970

Alimentation	 + 1,5 - 2,7 + 2,7
Produits bruts	 - 0,3 + 2,6 - 0,3
Biens de consommation	 - 0,8 + 1,9 + 1,4
Biens d' quipement	 + 2,2 + 3,1 + 0,6
Demi-produits	 + 1,0 + 0,3 + 1,1

ENSEMBLE	 + 1, 1 + 0.6 + 1,6

1 9 6 9 1 9 7 0

juin juil . aott sept . oct. nov . a c . janv. v . mars avril mai juin

80,2 81.5 81,4 82 .8 84,2 88,0 91,5 92,8 95,1 93,1 93,7 90 .6 89,5



Au premier semestre 1970, le d veloppement des exportations est rest vi
pour la plupart des roupes, en particulier celui des biens de consomma-
tion . Les exportations de biens d' quipement qui avaient diminu au d but
de 1970 semblent en reprise au printemps . Les exportations de produits
a ricoles S'inscrivent alement sur une tendance nettement ascendante
depuis le d but de l'ann e .

2 - Les importations

La baisse en volume des importations au deuxi me semestre 1969 a concern
l'ensemble des roupes, mais on peut penser que les causes de ce brusque
chan ement ont pu tre di rentes : la baisse particuli rement accus e
des importations de biens de consommation correspondait au ralentissement
de la demande int rieure, celle de produits bruts et demi-produits re l -
tait surtout l'arr t des achats anticip s a ant eu lieu avant la d valua-
tion, celle de biens d' quipement, passa re, s'expliquerait par l'allon-
ement des d lais de livraison de nos ournisseurs tran ers, le report

de d cembre 1969 mars 1970 de la date limite li e la loi sur l'avoir
iscal et l'entr e en vi ueur de nouvelles dispositions concernant les

modalit s d'amortissement .

IMPORTATIONSENVOLUMEPARCATEGORIEDEPRODUITS (horszone ranc)

Taux de variation mensuel mo en en %

(donn es corri es des variations saisonni res)

4 1

La reprise enre istr e depuis le d but de l'ann e a alement concern
l'ensemble des roupes : elle est rest e mod r e pour les biens de con-
sommation ainsi que les produits bruts et demi-produits . La pro ression
des importations de biens d' quipement, par contre, a t de nouveau
tr s vive . Les importations de produits a ricoles semblent alement
s'inscrire en reprise au printemps, reprise attendue compte tenu de l'in-
su isance persistante de l'o re de certains produits .

1er semestre 2 me semestre ler semestre
1969 1969 1970

Alimentation	 + 1,4 - 1,4 + 0,2

Produits bruts	 + 2,7 - 0,9 + 1,8
Biens de consommation	 + 1,6 - 2,1 + 1,1

Biens d' quipement	 0 - 0,6 + 3,7

Demi-produits	 + 0,9 - 1,5 + 1,6

ENSEMBLE	 + 2,0 - 2,0 + 2,8
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3 0 - Lesbalances

L' volution des balances commerciales en valeur (1) pour les di rents
roupes ait appara tre une nette am lioration pour la plupart des rou-

pes : celle de la balance de biens de consommation est particuli rement
remarquable . Partant d'un d icit mensuel de l'ordre de 100 millions de
rancs l' t 1969 la balance des produits manu actur s de consommation a
atteint un exc dent mensuel de 350 millions de rancs d s la in de l'an-
n e, valeur jamais atteinte depuis dix ans . Au premier semestre 1970 le
redressement s'est poursuivi, mais un r thme ralenti, par suite de la
reprise des importations . La balance des produits bruts et demi-produits
s'est alement sensiblement am lior e l'automne dernier (+ 200 mil-
lions environ entre le troisi me et le quatri me trimestre 1969), mais
depuis le d but de l'ann e elle ne se redresse plus u re et son niveau
est encore aible .

L'exc dent mensuel de la balance de produits a ricoles (tr s luctuant
depuis deux ans) s'est alement accru depuis l'automne dernier et le
niveau atteint (de l'ordre de 400 millions) est nettement sup rieur
celui qui avait t enre istr depuis dix ans (de 50 100 millions) .

La balance de biens d' quipement, par contre, qui s' tait stabilis e au
deuxi me semestre 1969, apr s la d t rioration constat e depuis le d but
de 1968, s'est encore d rad e au premier semestre 1970.

III - Evolutiondes chan es par pa s

L'anal se des chan es par pa s ne peut tre aite qu'en valeur, on ne
dispose pas, en e et, d'indices de valeurs mo ennes et de volume par
pa s. Rappelons qu'au cours des deux ou trois mois a ant suivi la d va-
luation l'acc l ration des exportations en valeur et la poursuite de la
croissance des importations en valeur taient dues l'importance de la
hausse des prix .

1 0 - Les exportations

La pro ression des exportations ran aises a concern l'ensemble des
principaux pa s destinataires.

(1) En volume ( prix constants) l' volution est n ralement un peu plus avorable,
surtout pour le troisi me trimestre 1969, la hausse des prix l'importation a ant
d pass celle des prix l'exportation .



EXPORTATIONS FRANCAISES EN VALEUR PAR PAYS DESTINATAIRE

Taux de variation mensuel mo en en %

(donn es corri es des variations saisonni res)

(1) Le perr,Y -dc a' a x, s r1 jivrts ;r ara

i ses dor s l es ttrpvrL l,r Arts rlr ,,	

s. T 't r r- ;
69

m Y s

i'srC ,1 -,, x c .*9e 7,5

	

ar i 1969

	

t- mers

((2) <i c llwr s ,WL e' :T r ,r =cppt'r l ex:i a t :an1 .c 'r I t 5 :r<..ct p .i ss l 'z ro- l -

r

:r r•i .j r
tt6 mo 9,r u ejrtie FaU.,e wnr -ren

tY ses accxc

.isssmeni ; r l.rt :i r, C .c .trrrpvl
dd s 117

I nCÂ7tci

;IY. c3 ü e+i:Y s cr e Y

	

en WOI ernre d il t ;,crr l e an .- : .d-

	

i v(

	

nn:. . .

- La croissance des exportations vers les pa s de la C.E.E, s'est,
tu e

un r

thme voisin de la mo enne, avec toute ois une pro t<
particuli rement rapide des exportations vers l'Italie, tandis
d veloppement des exportations vers les Pa s- s'est ralenti
le d but de l'ann e.

- La proression des exportations vers les Et ts-Unis et .S,urt- ut
Grande-Bretane a t

partiLwli

rexnent remrq le depuis 1e d
l'ann e, compte tenu, surtout, de la pru re.ssi nod _,r e ti es ü1 : . . .
tions de ces pa s.

- Vers les autres pa s, ce sont les ex c rtatl

s -

er3s 14 s pa s d4
de l'Est et de b'A.L. L.IE. dont la pro ressli a ti

la 1)hus

ai .
orte que celle enre sir e p rutr les pa s de la C.E.E.

L' voluticn des parts de mareihn

de la lir e (en doi

.lar . ) lait le
aune nette croissance depuis la d

ahmatnottn tn

, . p t ,

la d xa t

.
t t e depuis le prlnternps 1966 Tette ero ss ce r ide d?es paris
a permis de r tttraper le retard pris par r wrt

la t

.ulda e e c4)
sur lon ue p riode (2) .

43

exportations
des

totales

1er
semestre

1969

2 me
semestre

1969

lev'
rsrrmr>r .r(I
1970en 1969

Etats-Unis	 5.4 + 3,0 + 0, 6 J

Grande-Breta ne	 4,1 + 0,1 + 0,4
Allema ne	 20,4 + 2,8 + 2,5 J, i
Italie	 11,3 + 2,5 + 3, 6

U.E.B.L	 1018 + 2,6 2,4 q
Pa s-Bas	 5,9 + 4,1 + 2,7

ENSEMBLE hors zone ranc . . . 88,4 + 1,5 * 3, 1
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L'anal se par pa s permet de constater une reprise vi oureuse du d velop-
pement des parts de march s dans l'ensemble des pa s de la C.E.E., pa s
avec lesquels les luctuations de nos exportations ont t les plus impor-
tantes depuis deux ans .

Aux Etats-Unis les pertes de march , l res au demeurant, ont t rattra-
p es au printemps . En Grande-Breta ne (où la part de march des produits
ran ais ne s'est accrue que tr s mod r ment sur lon ue p riode), un rat-
trapa e des pertes ant rieures a eu lieu depuis la d valuation et le
niveau atteint au printemps 1970 est de nouveau proche de l' volution
mo en terme .

2 - Les importations

Les variations de l'ensemble des importations en valeur observ es depuis
ao t 1969 se retrouvent pour les importations de la plupart des pa s, en
particulier pour celles en provenance de la C .E .E . (s,au pour celles en
provenance d'Italie rein es par les r ves) et celles en provenance de
l'A.E .L .E . (parmi lesquelles celles en provenance de la Grande-Breta ne
ont pro ress le plus rapidement) . Les importations en provenance des
Etats-Unis ont cr tr s rapidement au printemps, mais cette acc l ration
est li e en partie des acteurs exceptionnels (importations d'avions) .

IMPORTATIONS FRANCAISES EN VALEUR PAR PAYS D'ORIGINE

Taux de variation mensuel mo en en %

(donn es corri es des variations saisonni res)

% des
importations

totales

ler
semestre

1969

2 me
semestre

1969

ler
semestre

1970
en 1969

Etats-Unis	 5,4 + 1, 1 + 1,6 + 6,5

Grande-Breta ne	 4,1 + 0,5 + 3,0 + 3,9

Allema ne	 20,4 + 0,3 + 3,3 + 1,1

Italie	 10,3 + 3,3 - 0,5 + 2,0

U. E . B . L	 10,8 + 3,3 + 3,1 + 1,7

Pa s-Bas	 5,9 + 1,6 - 0,6 + 2,3

ENSEMBLE hors zone ranc . . 90,5 + 1,5 + 1,5 + 2,2



B - LESECHANGESAVECLAZONEFRANC

Depuis un an les chan es avec les pa s de la zone ranc se sont orte-
ment d velopp s, la pro ression des exportations tant particuli rement
rapide au premier semestre 1970

ECHANGES EN VALEUR AVEC LA ZONE FRANC

Taux de variation mensuel mo en en %

(donn es corri es des variations saisonni res)
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Cette pro ression remarquable s'explique en partie par l'au mentation des
prix tant l'exportation qu' l'importation. Lacs pa s d'A rique du Nord
avec lesquels s'e ectue la moiti environ de nos chan es avec la zone
ranc n'a ant pas d valu , cette hausse, bien que moins importante que

pour l'ensemble, n'est pas n li eable

INDICE DES VALEURS MOYENNES

Echan es avec la zone ranc

base 100 en 1966

L'anal se par cat ories de produits ait apparaïtre que les pro ressions
les plus rapides sont relev es pour les exportations de biens d' quipement
et de demi-produits et pour les importations de produits alimentaires .

L'anal se par pa s ne permet pas de porter une appr ^ ation part'culi ;re,
le d veloppement des chan es a ant concern l a quasi -- ,t ali

	

de pa a,
en particulier l'Al rie . avec laquelle s'e ectaerr 1,' -is r r, 2(

	

]r„
chan es avec, la zone ranc .

1 9 6 9 1 9 7 0

juin juil . ao t sept . oct. nov . d c. janv. v. mars avril mai juin

EXPORTATIONS . . 107,9 106,4 104,4 105.6 103,9 105 .4 106,6 111,8 108,6 111,0 107,8 108,6 110,1

IMPORTATIONS . . 99,2 99,9 101,1 104,7 109 .1 110,4 106 .8 108,8 109,1 110,7 109.7 108,2 109,3

ler semestre 2 me semestre ler semestre
1969 1969 1970

EXPORTATIONS	 + 0,5 - 0,8 + 4,1

IMPORTATIONS	 + 0,2 + 1,3 i 2 .5





ANNEXE 3

APPRECIATION DES EFFETS DIRECTS SUR L'ACTIVITE INTERIEURE DU REDRESSEMENT DU SOLDE
EXTERIEUR ET DE L'IMPORTANTE FORMATION DE STOCKS DEPUIS LA DEVALUATION

Depuis le milieu de l'ann e derni re, deux acteurs exceptionnels ont con-
tribu au d veloppement de l'activit : le redressement du solde du commer-
ce ext rieur et un ort mouvement de reconstitution des stocks .

Bien qu'ils aient sur le moment des e ets comparables, ces deux ph nom nes
di rent cependant sur un point essentiel : le redressement du solde du
commerce ext rieur, qui correspond la d couverte de nouveaux d bouch s,
permet tout d'abord de d velopper la production, puis, lorsque le solde
se stabilise, comme cela semble tre le cas depuis le d but de 1970, de la
maintenir, puisque le maintien du solde correspond un lux permanent de
marchandises . Au contraire, sit t que les stocks se stabilisent, le d bou-
ch dispara t et il aut r duire la production ou d couvrir de nouveaux
clients.

On peut essa er de chi rer les e ets de l'un comme de l'autre, tout au
moins d'en d terminer l'ordre de randeur . Pour le commerce ext rieur, les
importations comme les exportations sont connues mensuellement . Il est donc
acile de constater la variation du solde produit par produit, et d'en d -
duire les e ets directs sur la production de chaque branche, puis les e -
ets induits sur les autres branches, consid r es comme ournisseurs de la
premi re . Le probl me est un peu plus d licat pour les stocks, puisqu'il
n'existe pas de rensei nements statistiques sur le niveau des stocks . On
peut cependant valuer ceux-ci partir des r sultats des enqu tes de con-
joncture. On constate en e et que l'opinion que les industriels ou les
commer ants se ont du niveau de leurs stocks est en corr lation assez
troite avec les valeurs qui apparaissent par la duite dans les Comptes de

la Nation . On peut alors, en tudiant la correspondance entre les r ponses
qualitatives et les r sultats des comptes, d terminer ce que repr sente la
reconstitution des stocks entam e depuis le milieu de 1969, et en d duiree
de la m me a on que pour le commerce ext rieur, l'in luence sur la pro-
duction .

On constate alors que ces deux ph nom nes, d j importants par le volume de
production qu'ils repr sentent, sont par surcro t tr s in alement repartis
suivant les branches et sont par l tr s importants pour certaines d'entre
elles. C'e.3t ainsi que le redressement du solde du commerce ext rieur, tel
qu'on peut le constater du second trimestre 1969 au second trimestre 1970,
a permis d' couler environ 3 % de la production de biens interm diaires,
et un pourcenta e peine in rieur de la production de biens de consomma-
tion (industries alimentaires exclues) .

Quant la reconstitution des stocks, tr s marqu e pour les biens de con-
sommation, aussi bien au stade du commerce qu' celui de la production, plus
r duite pour les biens interm diaires, on trouve qu'elle repr sente un peu
plus de 3 % de la production annuelle de biens de consommation, et a peu
pr s 0,6 % de la production de biens interm diaires. Au total, comm(rCe
ext rieur inchan et sans reconstitution des stocks, la production aurait
t in rieure ce qu'elle a t de 6 % environ pour les biens de consomma-

tion, et de 3 4 % pour les biens interm diaires. La di rence est d j

4 7
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sensible dans les industries interm diaires, mais son importance appara t
pleinement pour les industries de consommation, dont le d veloppement a
t tr s aible depuis un an, et qui auraient connu une situation de crise
sans ces d bouch s de caract re exceptionnel .

Dans les autres branches, les e ets de la reconstitution des stocks ou
du commerce ext rieur ont t plus r duits . Ils ne repr sentent qu'un peu
moins de 2 % pour l' ner ie et les industries a ricoles et alimentaires,
et moins de 1 % ailleurs .

L'importance de ces e ets, tout au moins sur les deux premi res branches
examin es, conduit s'interro er sur ce qui se passera lorsqu'ils cesse-
ront de se aire sentir .

En ce qui concerne le commerce ext rieur le maintien du solde son niveau
actuel correspond au maintien de la production ; comme la d radation de
ce solde, parait peu probable, l'au mentation correspondante de la produc-
tion parait acquise .

Il en va tr s di remment pour le restocka e . Ce mouvement ne peut se
prolon er ind iniment, et les di icult s de tr sorerie si nal es avec
une r quence croissante par les industriels devraient h ter son ach vement .
Il semble d'ailleurs que chez les commer ants, les stocks aient cess de
se on ler depuis mars dernier . Certains industriels seront donc obli s
de r duire leur production. Dans l'ensemble cependant, la reprise de la
consommation attendue pour la in de l'ann e devrait permettre aux indus-
triels de maintenir leur production sans plus accumuler de stocks d s la
in de l'ann e, puis de r sorber ceux-ci d s le d but de l'ann e prochai-

ne .



LA CONSTRUCTION DE LOGEMENTS

1 - Situationaumilieudel'ann e1970

On s'attendait, apr s les r sultats remarquables des derniers mois de
l'ann e 1969, une baisse des mises en chantier de lo ements au cours du
premier semestre 1970 . En e et, la demande adress e aux promoteurs pri-
v s tait devenue moins sp culative apr s la d valuation ; elle amor ait
d s octobre dernier un net l chissement la suite des e ets de hausse
des prix et des taux d'int r t . L'o re des promoteurs au contraire s'ac-
croissait et, d s la in de 1969, leurs perspectives de mises en chantier
ne cessaient de se r duire, en raison notamment des di icult s de tr so-
rerie imm diate auxquelles ils se heurtaient . Dans le domaine des H .L .M .
on escomptait n anmoins une certaine relance des mises en chantier, tant
donn les retards accumul s sur les r alisations des pro rammes ant -
rieurs.

Ces pr visions ne se sont pas enti rement v ri i es . Si par rapport au
premier semestre 1969 il a eu e ectivement au cours des six premiers
mois de 1970 une baisse de l'ordre de 6 % des mises en chantier dans les
secteurs prim s et non aid s, on a assist une orte diminution (13 %)
des H.L .M . locatives commenc es durant la m me p riode .

Le aible niveau des mises en chantier de H.L.M. semble r sulter de la
conjonction de quatre acteurs . En premier lieu la d centralisation pour
la premi re ois partir de cette ann e des d cisions de inancement des
suites d'op rations a ortement retard la mise en oeuvre des pro rammes
(6 .000 lo ements ont ainsi t inanc s au premier trimestre 1970 contre
47 .000 au premier trimestre 1969) . La di icult rencontr e dans la r a-
lisation de pro rammes respectant les prix pla onds a alement t un
rein puissant . Troisi me acteur d avorable : la r ulation des cr dits

bud taires d'en a ement a conduit ne distribuer au cours des premiers
mois de l'ann e que 77 % des cr dits disponibles, alors qu'habituellement
les ouvertures de cr dit s'e ectuent pour la totalit des masses dispo-
nibles . En in le bloca e, toujours en vi ueur au milieu de l'ann e pour
le Fonds d'Action conjoncturelle du dixi me du inancement de 1970 a con-
duit stocker un ensemble de pro rammes portant sur 12 .000 H .L.M. loca-
tives, dont une partie aurait pu tre commenc e d s le premier semestre en
l'absence des mesures de restrictions inanci res . Ces deux derniers ac-
teurs n'expliquent pas toute ois le l chissement observ par rapport
1969, car la r ulation bud taire avait t tr s s v re au premier semes-
tre 1969 (70 % seulement des cr dits disponibles avaient t distribu s) .

Dans les autres secteurs de inancement, l'exception de celui des lo e-
ments prim s sans pr t de nouveau en baisse sensible, la situation in
juin devenait, quant aux mises en chantier, bien meilleure qu'aux premiers
mois de l'ann e . Bien qu'il soit malais , dans une comparaison avec le pre-
mier semestre 1969, de mesurer la part des al as climatiques, on constate
cependant une baisse de l'activit du ros oeuvre du b timent qui n'est
pas sans relation avec les conditions impos es par l'hiver prolon 1969-
1970 .
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D'autre part, contrairement aux tendances pass es, c'est la province seu-
le qui subit le d icit des mises en chantier, la r ion parisienne se
situant 17 % au-dessus du niveau des six premiers mois de 1969 .

Les ach vements de lo ements semblent avoir suivi une volution plus nor-
male ; ils attei naient au 30 juin un niveau tr s l rement sup rieur
celui du premier semestre 1969 .

Les donn es disponibles sur le inancement de la construction de lo ements
sont assez concordantes avec les r sultats d'activit .

Les cr dits la construction sur ressources d' par ne et ressources mon -
taires, consentis titre de pr ts mo en terme mobilisables, qui peuvent
servir d'indicateur de l' volution du inancement des travaux par l'ensem-
ble des promoteurs en dehors de leurs char es courantes de tr sorerie, ont
l chi l rement en mars 1970, apr s il est vrai une pointe marqu e en

d cembre . En indice, leur pro ression depuis deux ans est la suivante

Cette tendance est con irm e par l' volution des pr ts consentis et des
e ets mis sur le march h poth caire . La pratique de taux d'int r t tr s
lev s (13 14 %) et l'instauration en novembre 1969 d'un pla ond men-

suel d'accroissement des pr ts ix 265 millions ont sensiblement ralen-
ti l'expansion du march , comme on peut le constater ci-apr s :

Mars juin Septembre D cembre

(en milliards de F)

a) Pr ts consentis

1968 . . . . . . . . . . . . . . . . 2,5 3,4 4,5 6,1

1969 . . . . . . . . . . . . . . . . 7,8 9,6 10,9 11,8

1970 . . . . . . . . . . . . . . . . 12,5

b) E ets
tion

1968

de mobilisa-

. . . . . . . . . . . . . . . . 1,1 1,6 2,3 2,9

1969 . . . . . . . . . . . . . . . . 3,8 4,7 5,3 6,1

1970 . . . . . . . . . . . . . . . . 6,5

Mars juin 'Septembre D cembre

1968	 100 101 106 111

1969	 111 114 119 123,5

1970	 122
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Dans le secteur des H.L .M. locatives l' volution des pr ts r alis s a
t la suivante

5 1

Les r sultats des deux premiers trimestres de 1970 sont tr s voisins des
r sultats de 1969, ce qui, compte tenu de l' volution des prix correspond
une baisse par rapport l'an pass .

La situation du inancement dans le secteur des H .L .M. accession est plus
avorable

Dans le secteur des lo ements b n iciant de pr ts sp ciaux et di r s
du Cr dit Foncier on constate au cours des trois premiers mois de 1970 un
net accroissement du montant des cr dits autoris s, la ois par rapport
au quatri me trimestre et au premier trimestre 1969 (respectivement +37 %
et + 13 %), ce qui devrait laisser pr sa er une volution avorable des
mises en chantier du secteur .

ORIGINE DES PRETS

Caisse

	

Pr ts

	

Pr ts
des

	

taux

	

avec

	

ENSEMBLE
Pr ts

	

r duit

	

boni ication

(en millions de F)

1er trimestre 1969 . . .

2 me trimestre 1969 . . .

3 me trimestre 1969 . . .

4 me trimestre 1969 . . .

ler trimestre 1970 . . .

2 me trimestre 1970 . . .

257

	

11

	

90

	

358

284

	

9

	

129

	

422

308

	

6

	

135

	

449

437

	

7

	

184

	

628

253

	

3

	

1.04

	

360

374

	

4

	

133

	

511

	

i
I

ORIGINE DES PRETS

Caisse
des
pr ts

Pr ts
taux
r duit

Pr ts
avec

boni ication
ENSEMBLE

(en millions de F)

1er trimestre 1969 . . . 1 .441 5 95 1 .541

2 me trimestre 1969 . . . 1 .585 10 108 1 .703

3 me trilestre 1969 . . . 1 .560 7 100 1 .667

4 me trimestre 1969 . . . 1 .609 9 114 1 .732

1er trimestre 1970 . . . 1 .410 3 85 1 .498

2 me trimestre 1970 . . . 1 .694 1 105 1 .800
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2 - Perspectives

Les mesures d'assouplissement des conditions de cr dit prises le 25juin(1)
et le d bloca e intervenu tout r cemment du Fonds d'Action conjoncturelle
de 124,5 millions de F en aveur du lo ement, conduisent une nette am -
lioration des mo ens de inancement mis la disposition des constructeurs .
C'est l un acteur de relance des mises en chantier qui au demeurant de-
vraient cro tre sensiblement au second semestre par suite des retards ac-
cumul s depuis le d but de l'ann e .

Les H .L .M. locatives devraient en outre b n icier dans les mois venir
d'ouvertures de cr dit plus importantes .

(1) Les mesures prises par le Conseil National du Cr dit vont se traduire court ter-
me dans le domaine du lo ement

par la suppression de l'encadrement pour les cr dits d' quipement mo en terme
mobilisables qui int resse essentiellement les entreprises de b timent pour leur
propre quipement ;

- par la suppression de l'encadrement pour les pr ts nouveaux la construction
consentis en r emploi des d p ts d' par ne-lo ement ;

par l'accroissement des cr dits la construction mo en terme mobilisables
(8 % au second semestre contre 6 % au premier), constitu s principalement par des
cr dits relais d'or anismes de cr dit di r ;

par l'au mentation des encours du march h poth caire, le pla ond d'accroissement
mensuel de 265 millions tant cependant maintenu jusqu' la in de l'ann e ;

par l'accroissement des cr dits court terme qui au 30 juin 1970 ne devaient pas
d passer de plus de 7 % le niveau du 30 septembre 1968, mais pourront d passer ce
m me niveau de 10 % la in de cette ann e .

PRETS SPECIAUX
PROMESSES DE PRETS

DIFFERES ENSEMBLE

Accession Location Accession Location

(en millions de F)

ler trimestre 1969 531 226 283 115 1 .155

2 me trimestre 1969 539 225 305 44 1 .112

3 me trimestre 1969 467 247 289 78 1 . .081

4 me trimestre 1969 459 161 272 64 956

ler trimestre 1970 728 287 235 60 1 .310



Le d bloca e de 4 .500 lo ements au titre des pr ts imm diats du Cr dit
Foncier et de 4 .600 lo ements au titre des pr ts di r s permet de pr -
voir pour ces deux secteurs un nombre de lo ements commenc s de l'ordre
de 150 .000 en 1970 .

D'autre part dans la mesure où l'important arri r de reports de cr dit
serait utilis pour les pr ts di r s, il est pr voir une orte crois-
sance de cette cat orie de lo ements .

Dans les secteurs des lo ements prim s sans pr t et des lo ements non ai-
d s, une incertitude subsiste : les promoteurs priv s ont encore tat de
perspectives peu encoura eantes .

Au total, la remont e des mises en chantier dans le courant du second se-
mestre devrait se traduire par un nombre de lo ements commenc s dans l'an-
n e voisin de 475.000 : l rement en retrait par rapport celui de 1969,
ce nombre est nettement sup rieur ceux des ann es pr c dentes et corres-
pond un niveau d'activit lev .
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