ol gty o

T g g

de la conjoncture

NOTE DE SYNTHESE

I\WSEE

REPUBLIQUE FRANCAISE

MINISTERE DE L'ECONOMIE e INSTITUT NATIONAL DE LA STATISTIQUE
ET DES ETUDES ECONOMIQUES e

SITUATION & PERSPECTIVES
DE L'ECONOMIE FRANGAISE

EN FEVRIER 1980

Les graphiques TENDANCES DE LA CONJONCTURE paraissent chaque mois aprés mise 8 jour de 300
séries conjoncturelles, La revue comporte en cours d'année plusieurs suppléments : les notes de synthése
(Situation et perspectives de I'économie frangaise) établies par le Service de la Conjoncture de I'INSEE
ABONNEMENT 1 an, 11 numéros et suppléments : France - 270 F étranger : 310 F . CCP Paris 9064.64T
Directeur de la publication : M. Edmond MALINVAUD, Directeur Général de I'INSEE.



tendances

de la conjoncture

supplément au n© 2 — 1980

REPUBLIQUE FRANCAISE

MINISTERE DE L’ECONOMIE * INSTITUT NATIONAL DE LA STATISTIQUE
ET DES ETUDES ECONOMIQUES * Directeur Général : M. Edmond MALINVAUD

* Direction Générale : 18, Bd. Adolphe Pinard, 75675 PARIS CEDEX 14.
* Bureau d'information du public : tél. : 345-70-75. (indices courants) et 345.72-31

SITUATION ET PERSPECTIVES
DE L'ECONOMIE FRANCAISE
EN FEVRIER 1980

SOMMAIRE

Avertissement
Introduction

I — L'ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

Il — LES ECHANGES EXTERIEURS

Il — LA DEMANDE ET LA PRODUCTION

IV — LASITUATION FINANCIERE DES ENTREPRISES
V — LESPRIX

IV — L'EMPLOI

CONCLUSION

Les graphiques TENDANCES DE LA CONJONCTURE paraissent chague maois aprés mise &
jour de 300 séries conjoncturelles. La revue comporte en cours d’année plusieurs supplé-
ments : les notes de synthése (Situation et perspectives de I'é nie frangaise) dtablii
par le Service de la Conjoncture de I'|.N.5.E.E. ABONNEMENT 1 an, 11 numéros et sup-
pléments : France 270 F étranger 310 F CCP Paris9064-64T Directeur de la publica-
tion : M. Edmond MALINVAUD, Directeur Général de I'l.N.5.E.E.




"

INTRODUCTION

La situation conjoncturelle de la France en février 1980 n’est pas fondamentalement différente de celle exposée dans
la note présentée a la mi-décembre 1979 : la phase d’expansion entamée au printemps 1978 n'a pas encore atteint son
terme, bien que les facteurs de déséquilibre se soient maintenus et méme accentués ; la principale modification interve-
nue depuis trois mois est une nouvelle poussée des prix du pétrole et des matiéres premiéres ;il en résulte un redouble-
ment des tensions inflationnistes, qui apparaissent aujourd’hui plus fortes qu’il n’avait été envisagé. Mais la situation
de I’économie frangaise n’en est pas sensiblement changée : les prévisions que I'on peut formuler restent de méme na-
ture, mais voient leur calendrier un peu modifié.

Le Service de la Conjoncture de I'INSEE a décidé de donner a ses notes «Situation et Perspectives de I’Economie
Frangaises un rythme trimestriel. Alterneront des notes détaillées (en avril et décembre) et des notes plus concises (en
février et juillet) destinées a actualiser les synthéses précédentes.



I — ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

L’augmentation rapide du prix du pétrole depuis le début de 1979 (+ 118 % de décembre 1978 au 15 février 1980)
représente pour les pays de la zone OCDE un surcott annuel de I'ordre de 140 milliards de dollars, soit 2,2 % du PNB
1979 de la zone,

L'examen des principales économies occidentales montre qu’elles acquittent cette nouvelle facture pétroliére dans des
situations conjoncturelles diverses — I’activité étant restée plus soutenue en Europe et au Japon qu’aux Etats-Unis —
avec pour principal point commun : une forte inflation.

De fortes tensions inflationnistes

Comme le montre le tableau ci-dessous, 1'accélération des hausses de prix a été générale et dans I'ensemble plus forte
dans les autres pays de I'OCDE qu'en France : le glissement des prix a la consommation de nos six principaux parte-
naires — pondéré par leur part dans le commerce OCDE — est passé de 6,7 % en 1978 a 11,7 % en 1979, soit une aug-
mentation de cing points, contre deux en France (1). Cette évolution moyenne doit étre précisée par la distinction
de deux groupes de pays : ceux ol l’accroissement des rythmes de prix a été modéré (Allemagne, Benelux, Japon) et
ceux ol — reflet des tensions internes — les rythmes de prix marquent une rupture avec leur tendance antérieure (Royaume-
Uni, Italie, Etats-Unis). - g

La hausse des prix des produits importés a été le principal élément de I’accélération des coits, compte tenu d’une mo-

dération des hausses des salaires ; la diffusion des hausses de coiits dans les prix des produits manufacturés a été géné-
ralement rapide.

Prix a la consommation

Pourcentages de variation
1978 1979
(déc. 1978/déc. 1977) (déc. 1979/déc. 1978)
TR DT o o e SR N U 9.0 13,3
R OVRHe RIS - v et e SV 84 17,2
Allemagnoisssabe e iobad. o L5 Tl Rie 24 54
Belgique' .. Jauisichan & sl it e auk 8:9 Sil
AT R O S At S s SR I 39 48
210 s 4 ey merine e (P B 11,8 19,8
LT G A S TP e T A 36 5.8
T o s, TR T e T S 0,8 5,2
FRAN00 it . v e s v s s e e see b 9.7 11,8

Les informations les plus récentes — hausses des prix de gros aux Etats-Unis et au Japon, résultats des enquétes auprés
des chefs d'entreprise et des ménages dans les pays de la Communauté Européenne — traduisent le maintien d'un
climat trés inflationniste. Il parait dans ces conditions probable que les augmentations de prix de nos partenaires
resteront fortes jusqu’a 1'été 1980, d’autant plus que les nouvelles hausses pétroliéres enregistrées depuis décembre
1979 commencent a se répercuter et que, indexées avec retard sur les prix a4 la consommation, les augmentations
nominales de salaires vont étre plus élevées.

(1) 1l faut cependant rappeler qu’en 1978 nos partenaires avaient connu un mouvement de désinflation auquel nous n’avions pas par-
ticipé. .
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Une activité encore soutenue au 4éme trimestre 1979

A D’exception des Etats-Unis ol la production industrielle est restée stagnante tout au long de 1979 et od le PNB ne
s'est accru qu'a un faible rythme — 2,3 % de croissance 1979/1978 malgré I'impulsion du développement rapide des
ventes a I'étranger — I'activité de nos principaux partenaires est restée soutenue fin 1979 : au Japon, la production
industrielle dépassait au 4éme trimestre de 9,5 % celle du trimestre correspondant de 1978 ; en Allemagne, la pause
en fin d’année dans les industries de biens intermédiaires est intervenue aprés une phase de forte croissance de leur
production (+ 8.5 % entre le 3éme trimestre 1978 et le 3éme trimestre 1979) et la production industrielle totale,
soutenue par la demande d'investissement et |'activité de la construction, a progressé de 5,5 % du quatriéme trimestre
1978 au 4éme trimestre 1979. En Italie, la production s'est rapidement redressée aprés les gréves de I'été ; seul le
Royaume-Uni, ol I'activité a été également perturbée par des mouvements sociaux, enregistre en fin d’année un niveau
de production sensiblement inférieur a celui du premier semestre.

Ainsi, au total, la production de nos principaux partenaires s’est stabilisée 2 la fin de 1979 environ 4 % au-dessus du
niveau atteint il y a un an.

Mais des perspectives de production moins favorables

Dans les pays européens et au Japon, cependant, les perspectives de production formulées par les entrepreneurs ont
fléchi en fin d’année, plus particuliérement en Allemagne ou elles correspondent a une stabilisation de Iactivité au
cours des prochains mois. Elles restent cependant encore orientées a la hausse en [talie et au Japon. Aux Etats-Unis,
le signe le plus net de dégradation des perspectives réside dans la baisse rapide des indicateurs de commandes.

Si la situation des entreprises reste assez bonne . . .

Les évolutions comparées des coits et des prix montrent qu’aux Etats-Unis, au Japon et en RFA, les conditions d’ex-
ploitation des entreprises ont continué de s’améliorer en 1979. Ces conditions favorables, parfois conjuguées avec des
mesures publiques spécifiques (Japon) ont permis une forte croissance de I'investissement des entreprises privées dans
les trois pays. Toutefois, pour 1980, les conditions d’emprunt plus difficiles ainsi que les perspectives de demande
moins favorables pésent sur les intentions d’investir.

Investissements de l'industrie privée
(réalisations et perspectives)

Variation en % (Volume)
1978 1979 1980
N s e e A B 8 5 1
D O Ny e el e e B s 7 17 7
3 TN S e R e TR Py T 7 9 6
T T Uy TR T e L S 6 0 -8
IR S ek s s T B e 0 —45 3 0

Source : Estimations d'aprés enquétes fin 1979,

.. . celie des ménages se degrade :

La ponction sur les revenus des pays industriels occasionnée par la hausse des prix pétroliers s’est, en 1979, exercée
principalement aux dépens des revenus des ménages. L'exemple le plus net en est donné par les Etats-Unis ol la hausse
des prix & la consommation de 13,3 % a coincidé avec une augmentation des revenus personnels de 11,6 % entrainant
une baisse de 1,5 % du pouvoir d’achat entre décembre 1978 et décembre 1979. La consommation ne s’est maintenue
qu'au prix d'une réduction exceptionnelle du taux d’épargne qui, avec 3,3 % au quatriéme trimestre, est tombé a
son niveau le plus bas depuis 29 ans ; dans la Communauté Européenne, les enquétes effectuées auprés des ménages au
4éme trimestre 1979 ont montré que ceux-ci percevaient une dégradation de leur situation financiére : de fait la pro-
gression du pouvoir d’achat n’a été substantielle qu’en Italie, ol ont été enregistrées de fortes hausses de salaires.

Au premier semestre 1980, il est probable que les hausses de salaires, bien que nominalement plus fortes qu'en 1979,
resteront modérées : les pouvoirs d’achat devraient peu augmenter ou méme reculer dans plusieurs pays, notamment
aux Etats-Unis ol la hausse nominale des revenus devrait rester inférieure au taux d’inflation ; de méme, au Japon,
I'accroissement du pouvoir d’achat enregistré en 1979 grace au retard des prix & la consommation sur les prix de gros
devrait étre amputé par la diffusion des hausses au stade des prix de détail.
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Vers un ralentissement progressif de l'activite :

La situation des revenus des ménages conduit a une inflexion de la croissance de la consommation au premier semestre
1980 ; on devrait méme assister & une réduction de celle-ci aux Etats-Unis, ol il est improbable que le taux d’épargne
puisse encore baisser.

Qu’en attendre pour 1’activité ? Il semble exclu dans I'immédiat qu’une réaction brutale des entreprises devant le flé-
chissement de la demande entraine des enchainements cumulatifs a la baisse : la situation financiére des entreprises
reste assez favorable et leurs stocks, bien que s’étant gonflés & la fin 1979 (notamment aux Etats-Unis, au Japon et en
Allemagne) sont d’ampleur limitée. Mais on ne peut pas non plus envisager que le développement d'un comportement
de fuite devant l'inflation entretienne longtemps la croissance, de sorte qu'un ralentissement de I'activité devient
probable.

L'examen des politiques publiques conforte cette analyse : les politiques monétaires sont généralement restrictives ;
elles sont accompagnées par des politiques budgétaires strictes (Japon, Royaume-Uni) ou neutres (RFA, Etats-Unis). Le
caracteére strict de ces politiques publiques a contenu a la fin 1979 les risques de fuite devant la monnaie ; mais jusqu’a
présent il n'est pas d’une intensité telle qu'il puisse entrainer une récession. Il ne permet pas non plus d’envisager une
décélération d’un rythme élevé des hausses de prix, du moins jusqu’a ce que le ralentissement de la demande mondiale
agisse sur les cours des matiéres premiéres.

Tout ceci doit étre nuancé suivant les pays : le ralentissement d’activité sera plus tardif en Europe et au Japon qu’aux
Etats-Unis, ol les conditions propres a déclencher une récession sont remplies depuis prés d’un an. Par ailleurs, en
Italie, le développement d’une spirale salaires-prix pourrait soutenir encore la consommation au prix d’une exacerba-
tion des tensions inflationnistes.



Il — LES ECHANGES EXTERIEURS DE LA FRANCE

1 — LES PRIX MONDIAUX DES MATIERES PREMIERES

Au premier semestre 1980 comme en 1979, le solde des échanges extérieurs de la France sera en grande partie déter-
miné par le cott des importations de matiéres premiéres et de I’énergie.

Des tensions persistantes sur le prix du pétrole...

L’augmentation des prix du pétrole brut s'’est poursuivie depuis I'automne en deux vagues de hausse ; la premiére en
décembre 1979 au moment de la réunion de "OPEP a Caracas, la deuxiéme fin janvier début février, a la suite d’un
relévement de tarif du brut saoudien. Ainsi le cours moyen (1) du baril de pétrole se situe-t-il & 28,6 dollarsle 15 février,
soit 118 % au-dessus de son niveau de décembre 1978.

De ce fait, la valeur moyenne de la tonne de pétrole importée — dont I'augmentation sensible & partir de mai 1979 avait
rendu déficitaire notre solde extérieur — a atteint 708 F en décembre 1979 (contre 450 F un an plus tot) et devrait se
situer aux environs de 900 F au mois d’avril : c’est-a-dire qu’avec les hausses du cours du brut connues & ce jour, 'aug-
mentation du prix de la tonne de pétrole importée au cours du premier semestre 1980 sera du méme ordre (200 F
contre 250 F) que celle enregistrée en 1979.

La demande mondiale de pétrole étant en train de fléchir — le stockage s’est déja ralenti, la consommation devrait
bient6t faire de méme — le marché apparait actuellement équilibré et pourrait méme comporter prochainement un
exceés d’offre (2) qui limiterait pour les producteurs les possibilités d’imposer de nouvelles hausses importantes. Ainsi le
cours du baril pourrait se stabiliser. L'examen du marché libre de Rotterdam conforte ce pronostic : pour I’arabe 1éger
I'écart entre le cours sur ce marché et le court officiel, qui atteignait 15 dollars par baril en mai et en novembre,s’est
réduit 4 6 dollars par baril en février, en méme temps que les quantités vendues sur ce marché diminuaient.

Les «prix du pérroles
déc | janv | fév | mars | avril | mai [juin |juil |aolt |sept |oct |[nov |déc | janv | fév
1978, 1979 |1979 | 1979 [1979 {1979 [1979 (1979 [ 1979 | 1979 (1979 [1979 |1979| 1980 |1980
Cours moyen du pétrole (1) -
(dollar par baril) .. ... 13,1} 138 13,9 139 16,2 16,9| 19,2| 20,5| 20,5 20,5| 20,7| 25,0 25,3| 279 28,6
Indice base 100
endéci 1918 s Lo 100 | 105,3 | 106,1/ 106,1 |123,7 | 129,0/146,6 |156,5|156,5 | 156,5/158,0(190,8 (193,1{213,0 | 2183
Cours moyen de la
tonne de Fétule
importée F/tonne (2) .. |450 441 451 | 464 M85 530 |566 (567 |636 664 |685 |679 |[708 |794

SOURCE : Petroleum Economist.

(1) Cours moyen conforme a la structure par origine de l'approvisionnement frangais en 1979 ; correspond aux prix en dollars au départ
des pays producteurs.
Evaluation portant sur 13 pays d origine (OPEP et Mer du Nord) soit 93 % des quantités importées en 1979,

(2] Prix relevés par les Douanes a lcrrivée dans les ports frangais.

... et une poussée des cours des matiéres premiéres industrielles

Les cours des matiéres premiéres industrielles progressaient & un rythme de I'ordre de 35 % I’an depuis la fin de 1978. Ils
se sont fortement accélérés a partir de décembre 1979 ; cette accélération est largement due & I’argent (dont le cours a
sextuplé depuis décembre 1978), mais également aux autres non ferreux. Y participent aussi le caoutchouc et les textiles
dont les cours n’avaient que peu varié en 1979.

(1) Suivant la structure des approvisionnements de la France en 1979.

(2) A moins d’une restriction de I'offre par les producteurs,

1
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Les cours des matiéres premiéres
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(1) basé sur les cotations exprimées en livres et dollars.

Plus qu’a la confrontation de I'offre 4 la demande industrielle classique, Iorientation actuelle des cours apparait forte-
ment liée a la constitution de stocks stratégiques ou & des comportements spéculatifs ; par ailleurs, la reprise de la hausse
des prix des produits énergétiques en début d’année est un facteur non négligeable, pour certains produits de base, de la
hausse des prix de revient que les producteurs s’efforcent de répercuter sur les prix de marché. Aussi 'impact du fléchis-
sement de la demande industrielle sur les cours semble-t-il reporté au second semestre. L’examen du climat actuel des
marchés conduit 4 prévoir le maintien au premier semestre du cours des matiéres premiéres industrielles & un niveau
proche de celui actuellement atteint, soit en moyenne supérieur de 40 % a celui de 1979.

Contrairement a ceux des industrielles, les cours des matiéres premiéres alimentaires font preuve d’une grande modéra-
tion : stabilisés depuis le début de 1978 — aprés étre un peu retombés de leur envolée de 1976 — ils ont récemment fléchi
par suite d'un repli des cours du café ; il ne semble pas qu’ils doivent présenter une tendance haussiére marquée d'ici la

mi-1980.

2 — UN COMMERCE MONDIAL MOINS PORTEUR

Volume des importations de biens

Variation d’une année a la suivante en % (estimations INSEE)

PARTS
du marché du commerce 19?9‘“??8 1980( 1-979
francgais mondial (gustmadicn) (prévimon)
YT L e A | SR S ) 525 334 11 2
Autres pays européens de 'OCDE . ....... 11,0 104 8,5 2
IRFEAINE oo SRR S St i s ne SOl e 56 13,6 05 =he)
FAPOIA ToBAETrs . s A e R s e e s 0.8 59 12 1
ARG B S R B ST 71,1 68,2 84 1
(G0 ol o bt AL e R LU 9,2 755 - 10 25
AMEeS PN D sl o i e e A s 155 14,5 6,5 3
B Y el o siviah s 61 e sle 5 472 9.8 4 2
M N BN s e e ss s 100 63 3.1
MARCHES DE LAFRANCE ........... 100 6,2 3,5

Avec le ralentissement de I’activité, les importations des pays développés, en forte progression jusqu’a I’été 1979, devraient
se stabiliser en 1980 ; ainsi, compte tenu de I’affaiblissement des ressources disponibles du quart monde, le seul apport

13
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positif 2 la progression du commerce mondial viendrait des pays de I'OPEP, par 'arrét de la haisse ou le redémarrage des
importations iraniennes et surtout par le début du recyclage des revenus supplémentaires accumulés depuis un an.

3 — LE COMMERCE EXTERIEUR

Fléchissement des échanges en fin d ‘année, aprés une progression exceptionnelle

Le volume des échanges, dont le développement rapide s'était accéléré a I'été, a légérement diminué au quatriéme trimes-
tre (de 2 % pour les importations et de 1 % pour les exportations, par rapport au trimestre précédent). Ce fléchissement
s’explique essentiellement, pour les exportations, par un repli de nos ventes de produits industriels, notamment de biens
d’équipement et d’automobiles, aprés leur pointe du troisiéme trimestre. Pour les importations, le fléchissement est géné-
ral, particuliérement pour les achats de pétrole, aprés une phase de restockage ; cette réduction relative de la part de nos
importations de produits énergétiques a contribué en fin d’année au léger redressement des termes de ’échange et du solde
extérieur. Malgré le repli terminal, 1979 apparait comme une année de développement exceptionnel des échanges exté-
rieurs : progression de 9,0 % pour les volumes importés et de 9,6 % pour les volumes exportés (du 4éme trimestre 1978
au 4éme trimestre 1979).

Un déficit 1979 modéré

La balance commerciale FOB—FOB de la France, qui était excédentaire de 2,2 milliards de Francs en 1978, a été défici-
taire de 10,1 milliards de Francs en 1979. Le taux de couverture passe ainsi d'une année sur l’autre de 100,5 & 97 4.
Cette dégradation du taux de couverture et du solde peut paraitre modérée au regard des 20 milliards de supplément sur
la facture énergétique que nous ont imposés les hausses des produits pétroliers survenues tout au long de I'année. La
moitié du surcolit pétrolier a été épongée grice a la vive croissance du volume de nos ventes, en particulier de nos ventes
agro-alimentaires, ce qui a permis d’enrayer la dégradation du taux de couverture en volume observée en 1978 :le taux
de couverture en volume est resté stable du début a la fin de 1979. On peut également souligner que I’amélioration fin
1979 des termes de I’échange pour les produits manufacturés a limité la dégradation des termes de I’échange global qui
se situent fin 1979 a leur niveau du début 1978.

Soldes annuels par catégorie de biens

(milliards de F)

Année 1978 Année 1979 Variations
(résultats provisoires) 1978-1979

Solde agro-alimentaires (CAF—FOB) .......... - 17 Sy e 1 =+ 5.0
Solde énergétique (CAF—FOB) .............. - 623 — 826 - 203
Solde industriel (CAF—FOB) ............... + 403 + 424 1= 21
TOTAL(CAR=EOB) . .. v v oioins e s sisieiase - 23,7 — 369 — 13,2
Matériel militaire (1) < ..« s sniominis sl §o dutts 9.1 11,1 + 09
Solde global FOB-FOB . . ................. £ 25 — 10,1 — 126

(1) Avec la nouvelle définition plus restrictive du matériel militaire.

L’examen détaillé des échanges de I’année passée suscite trois autres remarques :
— tout d’abord, ce déficit a été concentré sur le deuxiéme semestre , les échanges du premier ayant été équilibrés ;

— en second lieu, la croissance des exportations industrielles franqaises (+ 9,6 %), supérieure a celle de la demande mon-
diale (6 %) a représenté des gains de parts de marché ; mais ceux-ci ont été effectués pour partie grice a de trés fortes
ventes de biens d’équipement (matériel naval et aéronautique) hors de 'OCDE, sur la base de contrats passés en 1978
ou méme antérieurement : il n’est pas assuré que ces volumes de ventes puissent étre maintenus ;car si on se référe aux
contrats passés au cours des derniéres années, le début de I'année 1980 devrait étre une période de retour a un niveau
plus modéré de ces exportations exceptionnelles ;

— enfin, 'augmentation rapide (1) des importations de biens de consommation courante — pour lesquels notre solde

extérieur est devenu négatif en 1979 — et de biens d’équipement correspond & une pénétration accélérée du marché
intérieur par les produits étrangers et traduit une baisse de notre compétitivité.

(1) +11,1 % pour les biens de consommation courante et + 18,2 % pour les biens d’équipement professionnels (glissement des volumes
importés du 4eme trimestre 1978 au 4éme trimestre 1979).
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GRAPHIQUE 5

PRODUITS INDUSTRIELS (champ FIFI)
TAUX DE PENETRATION DES IMPORTATIONS EN VOLUME
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Une accentuation du déficit commercial au premier semestre ...

Le prix moyen de la tonne de pétrole importé augmentera de 30 % entre décembre 1979 et avril 1980, en raison des
hausses décidées depuis novembre. Cette augmentation ainsi que la poussée des cours des matiéres premiéres indus-
trielles vont se traduire dans les premiers mois de 1980 par une accélération de la croissance des prix de nos importa-
tions ; a elle seule, la facture énergétique va rapidement se situer autour de 10 milliards de francs par mois et représen-
ter plus de 5 % du PIB (contre 44 % en 1974 et 33 % en 1978).

L’évolution attendue de nos exportations ne semble pas de nature & compenser ce surcoft : avec le retour 4 un niveau
plus modéré des exportations exceptionnelles de biens d’équipement, le volume de nos exportations industrielles devrait
s'infléchir sur les premiers mois de I'année, puis augmenter trés faiblement, I’amoindrissement de notre compétitivité
nous limitant a suivre une demande mondiale désormais en croissance lente. La principale incertitude concerne les impor-
tations de produits industriels ; le plus probable est qu’elles suivront, en accord avec I’activité intérieure, un profil
déclinant.

Sous I'hypothése précédente, on peut prévoir que le taux de couverture du commerce extérieur, qui avait amorcé un
redressement en fin d’année, va redescendre jusqu’a I’été en dessous de 95.

... qui annulera 'excédent de la balance des transactions courantes :

La balance des transactions courantes a dégagé sur ’'année 1979 un excédent estimé a 10 milliards de francs. Ce résul-

tat satisfaisant doit beaucoup aux recettes réalisées sur les échanges de services. Grice a la progression de la coopéra-
tion technique, la balance des invisibles devrait compenser au ler semestre 1980 la moitié du déficit commercial.

Ensemble des produits

base 1978 =100
1978 1979
ler 2éme | 3éme | 4éme ler 2éme | 3éme | 4éme | 1979
tim | trim | tim | trim | trim | trim | trim | trim |MOYenne
Taux de couverture en volume 1014 | 1000 998 | 986 | 984 | 98,1 | 98,2 99,2| 985
Termes de 'échange . ........ 978 | 99,7| 1010 | 1014 [1024 |1004 | 97,7 97,2 994
Taux de couverture en valeur ... 993 948 | 101,0 | 100 100,6 98,5 959 964| 979
Produits manufacturés
base 1978 =100
1978 1979
ler 2éme | 3éme |4éme ler 2éme | 3éme |4éme 1979
trim | trim | trim | trim | trim | trim | trim | trim [MOYEOOE
Taux de couverture en volume 101,7 | 1008 | 100,2 97,5 96,2 96,5 96,8 940| 959
Termes de ’échange . ........ 990 | 999 | 100,7 | 1003 |1016 |101,0 (101,2 10251016
Taux de couverture en valeur . . . 100,7 | 100,7 | 1009 97,8 979 | 974 | 980 94| 974
Evolution des importations de pétrole brut
1977 1978 1979 1979/1978 en %
Quantités (millions de tonnes) . . 1183 116 .4 1258 + 81%
Valeurs (millions de F) ... ... 58,1 539 718 + 332%
Brixailatonne . . o, vl . 492 463 571 +233%
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GRAPHIQUE 7
TAUX D’UTILISATION DES CAPACITES DE PRODUCTION
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III — LA DEMANDE ET LA PRODUCTION

La phase d'expansion amorcée au début de 1978 s'est poursuivie jusqu'a la fin de 1979, mais a maintenant atreint
son sommet

Cette phase a conduit la production industrielle, par une progression de prés de 10 % en deux ans, a dépasser largement
les niveaux atteints au précédent pic de la fin 1976, ol la reprise s’était limitée a ramener la production d’ensemble a
son niveau du premier semestre 1974 ; elle a permis la résorption de Iessentiel des déséquilibres hérités de la premiére
crise pétroliére, par un retour a un taux d’utilisation normal des capacités de production et a des carnets de commandes
convenablement garnis ; un autre effet notable est la restauration des résultats d’exploitation des entreprises industrielles.

Production industrielle (hors énergie)

1970 =100
1978 1979
I i 11 1% I 1 I v
Indice de la p.i hors énergie
(moyenne trimestrielle des
indices mensuels) . ...... 127 129 130 133 129 132¢1) 138 136

(1) En raison de gréves, la production sidérurgique a été réduite de 20 % en avril-mai ; une correction de cet effet porte l'indice du
deuxiéme trimestre a 133.

L’expansion récente ne s’est pas faite sans quelques a-coups. Sur I'année 1979 on observe un repli au premier trimestre,
puis une pointe exceptionnelle au troisiéme, avant une stabilisation au quatriéme trimestre. Ces a-coups sont attribua-
bles aux irrégularités du commerce extérieur, aux difficultés des commergants a adapter leur approvisionnement a une
consommation médiocre, au profil heurté de I’investissement, aux répercussions sur les anticipations des agents écono-
miques des événements extérieurs : les industriels, s’appuyant sur la fermeté de la demande, ont maintenu leurs pers-
pectives de production en hausse, mais leurs appréciations sur I’évolution économique générale sont passées par des
phases de pessimisme. D’aprés les derniers comptes trimestriels, ’augmentation du PIB marchand a été en moyenne
annuelle de 3,8 % en 1979 (dont 4,0 % du PIB industriel).

L’activité s’est maintenue a un niveau élevé jusqu’en février 1980 mais plusieurs signes précurseurs d’un retournement
sont apparus au cours des derniers mois. La demande regue par I'industrie, dont l'intensité avait été maximale au milieu
de I'année derniére, s'est infléchie par la suite : la composante étrangére a faibli la premiére et le plus nettement ; le
marché intérieur des biens de consommation tend également & se ralentir depuis I’automne malgré la bonne tenue des
ventes des commergants. L’accroissement du volume des stocks de produits finis (5,9 semaines de production en janvier
contre 5,6 en octobre) et surtout le dégonflement rapide des carnets de commandes observé en ce début d’année dans
plusieurs branches montrent que la production est désormais supérieure a la demande. Ce désajustement peut durer
quelques mois compte tenu du niveau encore élevé des carnets et de I'incitation au stockage que constitue la perspec-
tive d’une accélération de I'inflation : ainsi les stocks de produits finis sont encore jugés proches de la normale malgré
leur accroissement récent. Mais cette situation cessera lorsque les anticipations inflationnistes se retourneront ou que
le dégonflement des carnets apparaitra excessif.

I — LES BIENS DE CONSOMMATION

Faiblesse des revenus et progression peu soutenue de la consommation

La légére réduction du pouvoir d’achat du salaire net et la forte progression de celui des revenus sociaux (ces derniers
ont augmenté en valeur de 17 %) ont conduit le pouvoir d’achat des revenus salariaux et sociaux a faiblement augmenter

(1,9 %) en 1979 ; cette progression a été concentrée sur le deuxiéme semestre :
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GRAPHIQUE 8
INDICE DE PERCEPTION DE LA SITUATION FINANCIERE PASSEE

Différence (a-b) entre les proportions des ménages déclarant que depuis six mois

leur situation s’est : a) améliorée et b) dégradée
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OPPORTUNITE D’EPARGNER
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Evolution du pouvoir d achat et de la consommation

Variation trimestrielle 1978 1979 Glisse-
i 1 no|m | I I it T v | e

Pouvoir d’achat des salaires nets. 14 — 0, 1:2 06 |—13 - 0,1 (=0, 0,3 - 1,2

Pouvoir d’achat des revenus

salariaux et sociaux . . ..... 1,5 1,0 1,1 09 |- 04 0 1,1 1,2 19

Pouvoir d’achat du revenu

disponible brut . . . ... .... 1.8 09 191 0,6 0,3 0,1 09 0,1 1,4

Consommation totale .. ... 1,2 19 | — 06 19 0,5 0,3 0,5 19 32

dont :

Produits industriels (31 6) (1) — 06 40 (- 1,0 14| — 04 0,1 0.4 1.6 15
— biens durables (8,6) . ... - 15 102 [-30]|—-12(|-0,] 2,1 25 | — 06 39
— textiles cuir (8,5) . . . ... 2,7 - 02 |—-16 33| - 04 - 02 |— 2,1 2,2 - 0,5

Energie(8,5) ... ........ 5 00 [— 80 11,4 13 =247 (| —:39 7.8 2.5

Services(378) . ......... 1,5 1.6 08 1,3 09 1,6 1,5 1,2 5,1

Alimentation (22,1) ...... 1,3 03 0,0 0,6 0.8 0 0,2 1,3 23

(1) Les chiffres entre parenthéses donnent les pourcentages dans la consommation totale des ménages en 1978.

(2) Estimations

Conséquence de 1’évolution des revenus, la croissance de la consommation a été trés limitée pendant les trois premiers
trimestres de 1979 et ne s’est redressée qu'en fin d’année ; le regain du quatriéme trimestre refléte 1’amélioration au
deuxiéme semestre du pouvoir d’achat mais aussi un comportement de fuite devant la monnaie, dont le signe le plus
évident a été la forte poussée de la demande de logements (Cf. partie BTP). Les résultats de I’enquéte de conjoncture
auprés des ménages réalisée en janvier 1980 confirment I’existence d’un tel comportement : les ménages, qui n'ont
,}amais été aussi nombreux depuis 1974 a trouver que leur situation financiére s’est dégradée, sont trés sensibles a
’augmentation des prix et considérent qu'il est opportun de faire des achats importants et trés peu opportun d’épargner.
Un soutien & la consommation a été apporté par le développement rapide des crédits aux particuliers :

Crédits aux particuliers (crédits bancaires et non bancaires)
(corrigés des variations saisonniéres)

Encours déc. 78 Variation en 1978 Variation en 1979
(1) Déc. 78/Déc. 717 Déc. 79/Déc. 78(2)
Crédits a la consommation . . . 39,67 + 13,5% + 36%
Crédits & ’habitat . ........ 362,01 - 16,8 % + 25%
dont crédits bancaires . . . .. 22536 +17 % (+ 25%)
EPOERNBoNeE | = s Le v i 401,68 + 16,5 % + 26%
(1) en milliards de francs (2) Estimations

La croissance de la consommation a entrainé une réduction du taux d’épargne particuliérement sensible & partir de 1’été :
sur I'année 1979, le taux d’épargne s’est situé a 17,2 % (contre 18,2 % en 1978), mais il a baissé jusqu’a 16,5 % au qua-
triéme trimestre ; le niveau atteint en fin d’année est 'un des plus bas enregistrés depuis cinq ans. Corrélativement,
on a observé dés le début du second semestre un net infléchissement du développement des liquidités détenues par les
ménages (leur rythme de progression revenant & 11 % I’an contre 16 % I'an au premier) ; il s’est traduit par une stabili-
sation des dépots a vue et un ralentissement de la croissance des placements liquides et a court terme, qui résulte de
la sensible décélération des dépots en caisses d'épargne, alors qu'au contraire la progression des avoirs quasi-monétaires
s’est renforcée.
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Liquidités détenues par les ménages
(corrigées des variations saisonniéres)

Déc. 1978 ~ Variation en 1978 bk it
-1 d : . s
milliards de F Déc. 78/Déc. 77 Déc. 79/Déc. 78
Ensemble des liquidités . . .. . 12859 + 14,7 % + 13,5%
dont dépdtsawvue . ., .. ... - 2569 + 148% + 10,5 %
placements liquides . . . 9030 + 15,6% +14 %

Distribution : des stocks importants

Malgré une opinion pessimiste sur I’évolution future des affaires, les commergants ont conservé jusqu’a |'automne
un approvisionnement important ; de ce fait leurs stocks se sont alourdis, a partir de la mi-79 dans le commerce de
détail, un peu plus tardivement dans le commerce de gros, plus Earticuliéremenz chez les grossistes en biens.de consom-
mation. Ce comportement d’approvisionnement est sans doute a relier a 'augmentation réguli¢re des anticipations de
prix des détaillants ; il a été facilité par les conditions de la distribution des crédits bancaires restées relativement
favorables jusqu’a I'automne.

La demande transmise a I’industrie ne progresse plus depuis la rentrée et la pointe de consommation de fin d’année
a été trés probablement satisfaite par prélévement sur les stocks importants du commerce ; les immatriculations d’au-
tomobiles oscillent maintenant entre 150 000 et 160 000 véhicules par mois alors qu’elles se situaient a 170 000
unités par mois au premier semestre 1979 ; quant 2 la demande étrangére, elle fléchit depuis 'été. ;

Une production stabilisée en fin d ‘année

Aussi dans I'ensemble la production — stabilisée dans I'automobile et 1'équipement ménager, en réduction dans le
textile, en légére croissance dans I’'ameublement — ne progresse-t-elle plus ; néanmoins les stocks de produits finis
s'alourdissent, notamment dans I'automobile, ot leur formation est favorisée par la modification de la structure de la
demande. Pour le premier semestre 1980, les industriels s’accordent a prévoir une contraction des marchés étrangers.
D’autre part, l'accélération des prix va peser sur le pouvoir d’achat ;il n’est pas siir pour autant que les ménages rédui-
ront immédiatement leur consommation : une nouvelle baisse du taux d'épargne peut se produire ; mais compte tenu de
I'importance des stocks dans le commerce, la demande d’origine intérieure transmise a I'industrie ne croitrait que trés
faiblement. Aussi I’activité dans les industries de biens de consommation semble devoir s’inscrire sur une pente légére-
ment déclinante jusqu'a 1'été.

Production des biens de consommation

1970 =100
1978 ' 1979
I 1I I 1Y% | 1 Il v
Indice mensuel de la production
industrielle «biens de consomma-
tion»
(moyenne trimestrielles) . . . . . 139 142 146 148 147 149 153 149

I — LES BIENS D’EQUIPEMENT
Une demande d 'investissement forte au second semestre ...

Reproduisant en 1979 le profil de I'année précédente, I'investissement, qui avait marqué un repli a Ihiver, s’est dé-
veloppé de fagon réguliére au second semestre 1979 par une progression soutenue dans I'industrie et le batiment, avec
une extension en fin d’année au tertiaire et a I'agriculture. Au total, |'investissement productif a augmenté d’ environ
3,5 % en 1979 ; on doit cette croissance surtout a I'effort des entreprises nationales (augmentation de 9 %), les pro-
gressions enregistrées dans le privé (2 % pour I'industrie) étant plus modestes. :
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L’augmentation des investissements privés en 1979 s’explique par le fait que trois conditions de leur développement
étaient réalisées : le retour a une utilisation normale des capacités de production, I"'amélioration des résultats d’exploi-
tation et I'existence d’anticipations de croissance de la demande. Au premier semestre 1980, la réalisation des deux
derniéres conditions devient incertaine ; cependant les derniéres années ont montré qu’une amélioration du taux d’au-
tofinancement avait des effet positifs retardés sur I'investissement pendant un ou deux trimestres, aussi I'investisse-
ment privé ne devrait-il pas diminuer a trés court terme. Toutefois ’évolution récente des importations de biens d’équi-
pement semble montrer que sa progression a cessé.

... mais une production globalement stagnante

L’amélioration de I'investissement est peu sensible au niveau des indicateurs de production (1) de biens d’équipement :
malgré un redressement au quatriéme trimestre, le taux d’utilisation des capacités dans les industries de ce secteur a
dans ’ensemble diminué en 1979 : depuis 1976, les fluctuations de la production, qui reproduisent de fagon amortie —
grice au jeu des stocks — celles de la demande, se déroulent autour d’une tendance de faible croissance dont le rythme
est de I’ordre de 1,5 % par an.

La divergence avec la tendance plus soutenue de la demande s’explique par I’accroissement, rapide depuis deux ans,
du taux de pénétration des biens d’équipement étrangers pour lesquels les importations ont progressé de 18 % au cours
de I'année 1979 ; ainsi, malgré I'augmentation des exportations (+ 14 % en 1979) le commerce extérieur de biens
d’équipement a exercé un effet comptablement négatif sur la production nationale.

Un élément positif de ’évolution récente des industries de biens d'équipement est constitué par le regonflement des
carnets de commandes a 'automne 1979. Il s’est interrompu, mais les niveaux atteints laissent penser que le niveau
de la production peut se maintenir au premier semestre.

Volume des carnets de commandes

Industries de biens d’équipement m—?és ]u?Lg 0%’ J%";‘ "%IS j"—}l,;‘ 9;:9‘ Jas%v.
Carnets de commandes exprimés
en semaines de production . . 274 298 31,5 31,6 318 312 32,7 32,6

Une caractéristique persistante des biens d’équipement est le maintien d’une grande disparité entre les situations des
différentes branches, bien que I'amélioration de la demande ait été assez générale : expansion dans I'aéronautique
(grace a la vigueur de la demande étrangére) ainsi que dans I'informatique, malgré un léger tassement en fin d’année ;
croissance plus lente mais réguliére dans la construction électronique et la mécanique de précision ; retour a la pro-
gression de I'activité dans la construction électrique aprés une baisse sensible au début 1979 ;stagnation dans la cons-
truction de machines, ol les carnets de commandes ne se regarnissent que trés lentement ; récession dans la construc-
tion navale. Ces disparités, déterminées par le caractére porteur des marchés et par la compétitivité de nos productions,
n’ont que peu de chance de se résorber & court terme.

III — LES BIENS INTERMEDIAIRES

Une croissance ftres forte :

Production des biens intermédiaires

1970 =100
1978 1979 79/78
I I I11 v I I I v
Indice de la p.i.
(moyenne trimestrielle des )
indices mensuels) . . .. ... 116 119 119 120 120 123 131 128 +6%

(1) 11 s’agit ici de la production prise au sens de l'activité des entreprises et non de la livraison de biens d’équipement, retracée par I'in-
dice de la production industrielle.
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BIENS D’EQUIPEMENT PROFESSIONNEL
TAUX DE PENETRATION DES IMPORTATIONS EN VOLUME
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Un regonflement des stocks :

Equilibre ressources — emplois des hiens intermédiaires
(indices de volume — base 100 en 1978)

1978 1979
I | I v 1 I 11 v
Production’ & oooii i asas 98,2 101,1 99,2 101,5 101,3 102,2 1069 107,7
Importations ........... 96,1 990 100,6 104 4 107,2 110,1 117,1 1152
RESSOURCES . . .:...:.. 976 100,5 99,6 1023 102,7 1039 108,9 109,1
Consommations intermédiaires 983 100,1 99,7 101,9 101,3 101,7 105,1 106,0
Exportations: .o.cou s oo s 94 8 98,3 103,6 103,3 106,1 109,7 1144 1103
EMPLOIS HORS STOCKS . . 974 99,7 100,6 102,3 102,3 102,9 106 4 106,4

Variations de stocks (en pour-
centage des ressources). . . . . 1,2 1,7 -0,1 0.9 1.3 1,8 33 34

Le développement de I’activité dans les biens intermédiaires en 1979 a été pour une part assuré par un stockage des uti-
lisateurs : alors qu’en 1978 les emplois hors stocks avaient augmenté parallélement aux ressources, ils ont par la suite
progressé nettement moins vite que ces derniéres, ainsi que I’indique le tableau ci-dessus.

Ce mouvement de stockage peut-il se poursuivre et maintenir une demande dont deux composantes — la demande
d’exportations et la demande de consommation intermédiaire des industries de biens de consommation — fléchissent ?
L’accélération récente des prix des matiéres premiéres incite a le penser, mais le fait que les stocks soient déja exces-
sifs dans le commerce de gros et en passe de le devenir, au rythme actuel, dans I'industrie, semble montrer que le mou-
vement approche de son terme. ;

Les industries de biens intermédiaires ont été les principales bénéficiaires de la phase d’expansion des deux derniéres
années, qui leur a permis de retrouver — et méme légérement dépasser — les niveaux de production de 1974, ainsi qu’un
taux normal d’utilisation des capacités de production. Dans I'ensemble la croissance de la production entre le premier
trimestre 1978 et le quatriéme trimestre 1979 est de I'ordre de 10 % : elle recouvre des évolutions divergentes suivant
les secteurs : progression trés soutenue dans la chimie et le verre, croissance dans la sidérurgie (ot la bonne tenue de
I’activité au second semestre 1979 refléte le rattrapage des gréves du printemps), redressement en fin d’année dans
les matériaux de construction, dont les évolutions peuvent étre rapprochées de celles du batiment.

Au début 1980, la demande adressée aux industries de biens intermédiaires reste, malgré un fléchissement de sa com-
posante étrangére, sur une tendance croissance ; mais les carnets de commandes des industriels n’augmentent plus,
tandis que leurs stocks de produits finis s’alourdissent : le rythme de progression de la demande est maintenant infé-
rieur a celui de la production.
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IV — LE BATIMENT ET LES TRAVAUX PUBLICS

La situation conjoncturelle du BTP s'est améliorée depuis le printemps 1979 ; le signe le plus net en a été la progres-
sion de la demande : celle des administrations a été soutenue, comme la demande d’investissement des entreprises
(et en particulier des entreprises publiques) ; mais le plus remarquable a été la poussée de la demande de logements
neufs des ménages, favorisée par les conditions de distribution des crédits bancaires et soutenue par des motivations
spéculatives ; il en est résulté une diminution rapide du stock de logements invendus, stock qui apparait trés faible
début 1980 (surtout en région lle de France), une vive accélération des prix et un redressement des perspectives de
mise en chantier des promoteurs privés.

Aussi, dans les entreprises de batiment et de travaux publics, 'activité est restée soutenue jusqu'au début 1980. Tou-
tefois, si la demande d’investissement peut se maintenir jusqu’a I'été, il est probable que celle de logements neufs va
baisser, les possibilités des.candidats a I'acquisition étant limitées par le niveau maintenant élevé des taux d’intérét
et 'augmentation du pourcentage d’encadrement des préts complémentaires épargne-logement, ainsi que des préts

conventionnés. La réduction des camets de commandes, déja amorcée, devrait se poursuivre ; comme le prévoient
les entrepreneurs, |'activité va se ralentir.

GRAPHIQUE 11
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