
A - M nages

1 - Les pri de d ail

Hors arifs p blics e mo emen s saisonniers, la ha sse des pri de d ail s'es
acc l r e la ren r e derni re : le r hme mens el mo en es pass d' n long
palier 0,8 % en iron 1 % fin 1979 e 1,1 % d b 1980 . Ce e acc l ra ion
refl e a ec d calage celle des pri ind s riels la prod c ion e celle des
ha sses nominales de salaires ; elle es accen e par l'effe de la flamb e des
co rs des m a pr cie s r le pos e horlogerie-bijo erie ; les pri alimen-
aires connaissen en sens in erse ne e cep ionnelle mod ra ion .

En enan comp e des ha sses des arifs p blics, direc emen infl enc s par la
ha sse des pri de l' nergie, l'infla ion semble a o al a oir c lmin en f rier
comme le re o rnemen des an icipa ions des diff ren s agen s le faisai a endre,
le r hme de l'infla ion parai dep is se asser q elq e pe .
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d' ne br e p riode fin 1977, la mod ra ion ac elle des pri ali-
sans pr c den dep is 10 ans . Ce e mod ra ion accen e le rec l,

dep is pl s de de ans, d pri rela if de l'alimen a ion q i re ro -
ni ea de 1970 ; le mo emen es fa oris par l'abondance g n rale
e la fi a ion ardi e des pri comm na aires .

D s j in (l'indice sensible se redresse en mai), le r le mod ra e r des pri ali-
men aires po rrai s'a n er sensiblemen . Les d cisions comm na aires (ha sse
de 10 %, compris les d al a ions d franc er ) in er iennen o efois dans
ne si a ion de prod c ion o jo rs r s fa orable e q i p sera s r les co rs .
La s abili confirm e des prod i s e o iq es impor s con rib erai a ssi limi-
er le glissemen alimen aire ann el en-desso s de cel i de 1979 . Le mo emen

des marges commerciales ne iendrai pas con rarier ces orien a ions mod r es .
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Prod i s man fac r s d sec e r pri

Trad isan la po ss e des pri de prod c ion, la ha sse mens elle mo enne a d ail a ein 1,1%
a premier rimes re (hors horlogerie-bijo erie) ; mais le r hme fl chi d s a ril ; on obser e
q e l'infle ion es d'origine in rie re, la ha sse d pri des impor a ions correspondan es
deme ran e r memen i e (20 % l'an) sa f po r l' q ipemen m nager .

INDICE MENSUEL DES PRIX DE D TAIL
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Refl an la flamb e des co rs des m a pr cie (1), le pos e horlogerie-bijo erie pro oq e
dep is l'a omne n s rcro de ha sse d'en iron 0,7 % s r l'indice d'ensemble : son in gra ion
a regro pemen masq e ainsi le fai q e les prod i s man fac r s pri s reprennen dep is la
mi-1979 n rec l endanciel en pri rela if in erromp pendan de ans .

Trad isan l'infl chissemen des pri "amon ", la prod c ion

	

e l'impor a ion (2)
la ha sse des pri de d ail de rai main enan s'infl chir : elle re iendrai son r hme d
second semes re 1979 (0,9 % par mois hors horlogerie-bijo erie, ce dernier pos e accen an en
o re le ralen issemen d'ensemble en reco ran ne ol ion ne re). Une d c l ra ion passag re-
men pl s ne e n'es d'aille rs pas e cl re, en d pi d' ne endance o jo rs so en e po r
l'a omobile .

de
(1) Le r cen raffermissemen d lingo le r abli pr s /son ni ea mo en de jan ier-f rier apr s

son plancher de mai (16 % pl s bas) ; s r base comm ne 100 fin 1970, il co ai 400 fin 1974
(le p role a ssi) e 1270 fin j in 1980 (le p role, po en iellemen , 1070) . Par aille rs,
apr s a oir con rib a d fici commercial po r pr s de 80 millions par mois de mars d cem-
bre 1979 (110 millions po r o e l'ann e 1978), le commerce de l'or ind s riel appara
e c den aire d b 1980 (e e r memen ac if) .

(2) S'il n'appara pas encore en Allemagne (où les pri de gros des prod i s man fac r s
garden n r hme de 9 % l'an, con re 2 % s r 1977-1978), le ralen issemen des indices
"amon " es pa en a a s-Unis (0,4 par mois s r a ril-mai po r le pri la prod c ion
des prod i s finis, con re 16 % l'an dep is la mi-1979) . La p n ra ion rang re, on le rap-
pelle, d passe n iers po r les biens de consomma ion co ran e .
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Ser ices d sec e r pri

Les ser ices pri s con rib en for emen l'acc l ra ion de l'infla ion a
ce q i ranche a ec le r ol ion rela i emen mod r e de 1979 .

Ils re ro en o efois d s mars le r endance an rie re (1 % par mois) ; cer ains pos es n'en
pr sen en pas moins de sensibles acq is : la r para ion a omobile don le pri rela if, a pa-
ra an s able, cro de pr s de 3 % par an dep is 1978, e la res a ra ion don le pri en de ans
s'accro de 8 % de pl s q e les pri alimen aires . Ces mo emen s semblen po r par ie s'e pliq er
par la for e ol ion rela i e d a de salaire dans ces sec e rs .

Lo ers-san

Refl an d'a an pl s ais men les ensions d march d logemen ne f ache er q ' ne lib ra-
ion par ielle es in er en e en j ille dernier, les lo ers s'acc l ren a premier semes re 1980
(7 % con re ne endance semes rielle 5 % en 1979) . Le if regain dep is l'a omne de l'indice d
coû de la cons r c ion - l men habi el d'inde a ion - en ra era co r erme ne d c l ra ion
q e la recond c ion des engagemen s de mod ra ion perme d'esp rer en fin d'ann e : le rec l en pri
rela if q 'elle impliq erai (conform men d'aille rs la endance obser e de 1970 1976) confir-
merai l'absence de "ra rapage" s r le re ard pris en re d b 1977 e mi-1978 .

Po r les ser ices de san , la sor ie d blocage d second semes re 1979 n'occasionnerai de m me
a c n "ra rapage" . Ils progresseraien s r l'ann e comme l'ensemble des pri .

Tarifs p blics

Dep is la for e ha sse de jan ier (6 %), les arifs p blics n' ol en g re pl s i e q e le res e
des pri ; ils enregis reron cependan en j ille e aoû le rs rel emen s saisonniers . Les pers-
pec i es son bien sûr incer aines po r l' nergie, q 'il s'agisse des prod i s p roliers (a ec les
h po h ses de la no e, le je mod ra e r de la fiscali limi erai 3 % la ha sse d pri rela if
de l'essence en co rs d'ann e) o des nergies s bs i ables .

Par rappor 1979, l'acc l ra ion d glissemen ann el, rela i emen faible, ne con rib erai direc-
emen q e po r n cinq i me (1) celle d glissemen de l'indice d'ensemble . Cependan , comme le

r le la chroniq e des ha sses en mo enne ann elle (pr s de 15 % en 1979 e moi i pl s en 198Q,
con re g re pl s de 10 % l'an a para an , compris s r 1974-1975), la r p re es br ale s r la
endance pass e - cons q ence d' ne poli iq e de ri des pri e d' n poids rela if accr de

l' nergie (2) .

Perspec i es d'ensemble

La ha sse des pri de d ail re ro erai a second semes re n r hme de 12 % l'an, con re 15 % a
premier, soi son r hme mo en de l'an dernier . Par rappor 1979, l'acc l ra ion ann elle a rai
ainsi acq ise d s mars (ha sses respec i es de 2,5 % e 4,2 % a premiers rimes res 1979 e
1980) : le glissemen s r do ze mois s' car erai len emen des 13,9 % a ein s en a ril .

2 - Les re en s des m nages

Salaires e rai emen s ne s r els

La ha sse nominale d a de salaire horaire br s i ai ne endance de 12,5 % l'an dep is l'
1976 . Il s'acc l re pr s de 16 % s r les do ze mois de la mi-1979 la mi-1980 . Ce e acc l ra ion
n'a pas remis en ca se la endance l'infl chissemen d po oir d'acha correspondan : gains
rimes riels de 0,3 % en 1979, q asi-s abilisa ion d b 1980 (3) .

Ce freinage, fa oris par la saisonnali des d b s d'ann e, doi o efois bea co p a je de
l'inde a ion en p riode d'acc l ra ion d r hme des pri : dans l' a ac el d march d ra ail,
la endance de mo en erme res e sans do e de l'ordre de 2 % l'an, m me si l'en ironnemen incline
la mod ra ion (recommanda ions go ernemen ales (4), po rs i e de la refon e des classifica ions,

n gocia ions s r la d r e d ra ail) .

d b de l'ann e,

(1) Po r ne moi i si l'on consid re l'ensemble " arifs p blics, lo ers, san " .

(2) La ha sse des se ls prod i s nerg iq es (40 % en rois semes res) es encore l g remen
inf rie re celle enregis r e de mi-1973 fin 1974 .

(3) Le d fla e r ilis es le pri de d ail en d b de mois
mens els s ccessifs) .

(4) Voire

	

poli iq e de fi a ion d SMIC : s'en enir a glissemen s, e en d pi d' ne
majora ion -faible - d b j ille (1,5 % + 1 %), le SMIC con in e en re mi-1979 e mi-1980
d' ol er r s l g remen moins i e q e le a de salaire horaire (j ille 1979/j ille 1976
SMIC + 41,6 % ; TSH + 42,6 %) .

(es im par mo enne d'indices
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Le r hme de pri pl s mod r de rai con rib er a re o r ne ol ion pl s so en e d
po oir d'acha par ir d prin emps (s p rie r 1 % a second rimes re, 2 % po r l'ann e
en i re) .

Ce e r orien a ion fa orable n'appara ra pas dans la chroniq e des mo ennes ann elles ; la
di ergence en re profils e mo ennes es fr q en e dans les p riodes d' ol ions cons ras es
e son apparence parado ale s'ill s re ici parfai emen : c'es a effec ifs (q i po r an
se re o rnen la baisse ce prin emps en liaison a ec l'infl chissemen de l'ac i i ) q e le
po oir d'acha de la masse salariale br e (1) de ra de conna re en 1980 ne progression
presq e q i alen e en mo enne ann elle celle de 1979 .

Po r la masse salariale ne e, l' car en re les profils 1979 e 1980 se cre se bien sûr apr s
prise en comp e de la pression parafiscale, s able en 1980 a d plafonnemen d dernier poin
d'ass rance-maladie pr s .

Les rai emen s p blics pr sen en ne ol ion semblable ;le premier semes re confirme la d -
c l ra ion de 1979 ; l'inde a ion pr e a con ra salarial 1980 e l'iner ie rela i e des effec-
ifs-adminis ra ifs en p riode de ralen issemen de l'ac i i jo eron ens i e fa orablemen .

P ol ion*d po oir d'acha de l'indice des rai emen s ne s de la Fonc ion P bliq e (2)

* D' n premier semes re l'a re .

Le po oir d'acha de la masse salariale ne e o ale se redresse ainsi par ir d prin emps,
d passan son ni ea de fin 1978 po r s' ablir n r hme de 2 % l'an .

Pres a ions sociales

Le po oir d'acha des ransfer s socia es affec , comme cel i des salaires,par l'acc l ra ion
des pri . i l ne se redresserai q e faiblemen en l'absence de no elles majora ions de ren r e .
Ainsi se po rs i rai le freinage de 1979, où le r po oir d'acha a crû de fois moins i e
(4,5 % con re 8,5 %) q 'en 1978 .

Se le res e i e la progression des pres a ions-ch mage, a -del des per rba ions comp ables
li es la r forme de l'indemnisa ion ; la no elle impor ance s r c relle d pos e (il do ble
en cinq ans en propor ion d re en disponible : pl s de 2 % en 1980) compense l'infle ion r cen e
de sa croissance (14 % l'an en po oir d'acha , con re 20 % s r 1976-1978,en masse) .

En re anche, les a res pres a ions ne progressen globalemen pl s g re en ale r r elle, l'e cep-
ion des pres a ions familiales, obje ces de derni res ann es d' n effor par ic lier des po -
oirs p blics : les mes res no elles de 1980 compensen la r d c ion endancielle des effec ifs

b n ficiaires .

Ce son donc les re rai es e la san q i e pliq en l' ol ion d'ensemble ( elles de , elles
repr sen en pr s des rois q ar s des re en s socia ) . Po r les re rai es l'infle ion s'e pliq e
par le je des m canismes d'inde a ion ; elle ai pr isible e d j percep ible ; po r la san
il es bea co p rop po r j ger de la permanence de l'infle ion cons a e dep is l' dernier .
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Re en disponible

En d pi d' n po oir d'acha des en reprene rs indi id els
q an d sormais d'affec er les non-agric l e rs), le re en
rablemen a second semes re : il n'en d c l rera pas moins
mo enne ann elle . Le solde des in r s e di idendes e la
ne re, bien diff ren d so ien q e

encore m diocre (la d riora ion ris-
disponible se r orien erai pl s fa o-
po r la seconde ann e cons c i e en
pression fiscale jo en en 1980 n r le

l' n comme l'a re a aien appor en 1974 .

(1) Es im e par ir d a de salaire horaire : d'apr s la derni re enq e "gains" disponible
(oc obre 1979, bien q e l'enq e soi d sormais rimes rielle), ce indica e r cond irai

s res imer l g remen l' ol ion des re en s dep is oc obre 1977 : s r ce e p riode, le
"gain horaire" des o riers (q i prend en comp e he res s ppl men aires e primes) croi en
effe moins i e q e le " a horaire", biais q ' n l ger rec l rela if des o riers is- - is

des a res ca gories de personnel (emplo s no ammen ) ne compense pas o fai .

(2) Non comparable a a de salaire horaire car ne des co isa ions sociales .

1975 1976 1977 1978 1979 1980

3,7 % 2,5 % 1,5 % 0,9 % - 0,2 % - 1,1 %
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3 - Placemen s financiers e ende emen des m nages

Po rs i an son infle ion, le r hme de progression des liq idi s d en es par les m nages es
inf rie r 10 % l'an d b 1980 . S ables a second semes re 1979, les encaisses r elles des
m nages (liq idi s d fla es par l'indice des pri la consomma ion) se con rac en ainsi d' n
pe pl s de 1 % .

Liq idi s d en es par les m nages

so rce : Conseil Na ional d Cr di

A sein des placemen s liq ides, les a oirs r m n r s a fi e po rs i en ne croissance r s
ralen ie ; no ammen l'accroissemen des a oirs en Caisses d'Epargne (11 % l'an dep is oc obre,
con re 18 % l'an d b 1979) s'es peine renforc en a ril, s i e a rel emen d' n poin
d a d'in r .

D laissan les placemen s liq ides, les m nages marq en ne ne e pr f rence po r les acq isi-
ions de i res s r le march financier, r pondan ainsi largemen la r s i e progression

des missions obliga aires - (a an d' missions ne es d'ac ions e d'obliga ions a premier se-
mes re q e po r l'ann e 1979 en i re : 62 milliards) . Il es rai q e l' car s'es cre s en re
les a l' mission des empr n s obliga aires (s p rie rs 12,5 % a an mars, 14,5 % ens i e)
e les a des placemen s co r erme, con rib an faire jo er a march financier n r le
bea co p pl s ac if q 'il a si ans .

Le mo emen de repli d a de liq idi des m nages, d fini par le rappor en re les liq idi s
d en es e le re en disponible, s'accen e ainsi a d b d'ann e ; mais les m nages r d isen
rela i emen moins la par de le r re en affec e l'ensemble des ac ifs financiers (liq idi s,
por efe illes de ale rs mobili res, primes d'ass rance ie) . A res e la propension s'ende er
des m nages (1) a an dimin , le rec l d a d' pargne financi re es moindre q 'a q a ri me
rimes re .

Cr di s a par ic liers

So rce : p blica ions d Conseil Na ional d Cr di .

Le ne freinage de l'enco rs de cr di s la consomma ion dû d'impor an s rembo rsemen s refl e
mal l' ol ion des pr s no ea : ce -ci, bien q ' n pe infl chis, deme ren n ha ni ea ,
mais la ha sse des a de rai d sormais les res reindre .

(1) Rappor en re l'accroissemen de le rs enco rs de cr di e le r re en disponible .
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Enco rs en Glissemen en erme ann el en %
d c . 1979
chiffres
br s (mds)

1979
I

1979
Il

1979
III

1979
IV

1980
I (p)

Cr di s la consomma ion 55,8 28,- 36,- 43,- 21,- 5,-

Cr di s l'habi a 449,3 23,- 20,- 27,- 21,- nd

don cr di s bancaires (281,6) (26,-) (19,-) (25,-) (26,-) (25,-)

To al 505,1 24,- 22,- 29,- 21,- nd

don cr di s bancaires (335,-) (27,-) (22,-) (28,-) (25,-) (22,-)

Enco rs
en d c . 1979

Glissemen ann el %

en milliards 1978 1979 ler rimes re
de francs 1980

Ensemble des liq idi s 1 491,- + 14,7 + 13,8 + 9,6

don d p s e 309,5 + 15 + 14,2 + 9,1

don placemen s liq ides 1 044,4 + 15,6 + 14,8 + 9
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Les cr di s bancaires l'habi a ne d c l ren g re d b 1980 : o efois, les am nagemen s

appor s l'encadremen d cr di (en par ic lier le r encadremen des pr s compl men aires

d' pargne-logemen ) en limi eron d sormais l'e pansion, o comme le rel emen des a
d'in r ( n poin po r les pr s con en ionn s, n demi-poin po r les pr s aid s) .

Ainsi le a d'ende emen des m nages se r d ira- -il d'ici la fin de l'ann e : dans ces

condi ions, l'a rai des ale rs mobili res, comme la recons i ion d'encaisses q i accom-

pagne radi ionnellemen l'arr de l'acc l ra ion de l'infla ion, fa oriseron n assez if
redressemen d a d' pargne .

LIQUIDIT S D TENUES PAR LES M NAGES
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4 - Le compor emen des m nages

Un an apr s son rec l d d b 1979, le a d' pargne des m nages s'es de no ea for emen a-
baiss a premier rimes re 1980 : le ni ea a ein (15 %) es de loin le pl s bas de ces di
derni res ann es (1)

TAUX D' PARGNE DES M NAGES

-
_

_ . . -

(1) Il ai omb en-desso s de 13 % la mi-1969 .
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A ec le refl de l'infla ion,les acha s d'an icipa ion se son aris d s mars ; la olon de
recons i er le po oir d'acha des liq idi s, comme n acc s pl s cher e pl s difficile a
cr di (1), con rib en a redressemen d a d' pargne d s le prin emps . Les premi res in-
dica ions disponibles s r la consomma ion de la fin d premier semes re on dans ce sens
(imma ric la ions, enq e de j ille a pr s des commer an s) .

A horizon de fin d'ann e, l'h po h se de ce e no e es o efois q e ce redressemen d a
d' pargne deme rera limi : il ne re ro erai q ' peine son ni ea de 1979, e l'ampli de
d regain apparai rai par e emple moindre q 'en fin 1974, bien q e le freinage de la FBCF loge-
men (2) ne soi pas pr a ssi ne q ' l' poq e . Une elle perspec i e q i s'accorde d res e
a ec la grande r ser e manifes e par les m nages q an l'oppor ni d' pargner (3) se j s-
ifie par la faiblesse d re en disponible e son ol ion s r c relle (m diocri d po oir

d'acha des en reprene rs indi id els, m nages don la propension pargner es la pl s for e ;
poids rela if des re en s socia encore croissan ) .

Il es probable q e la ha sse endan ielle d rappor liq idi s/consomma ion se erra de no ea
frein e, comme apr s le premier choc de 1974

	

. Un dernier l men annonce ne
ol ion moins con ras e q 'il a si ans : la faiblesse m me des re en s salaria e socia

co ran s fai q e, rappor es ce -ci, les liq idi s deme ren le r ni ea des q a re der-
ni res ann es, e ne recond isen n llemen la d grada ion in er en e s r le prin emps- 1974 .

(1) L'enco rs des cr di s de financemen de la consomma ion des par ic liers (don l'accroisse-
men co ran 1979 a repr sen n s ppl men de resso rces de 0,7 % d re en disponible)
s'es d j sans do e s abilis .

(2) Rappelons q e celle-ci es consid r e comme faisan par ie de l' pargne des m nages, d finie
comme la diff rence en re le r re en e le r consomma ion

(3) Le r d sir de consomma ion (en cas d'am liora ion no able de le rs resso rces) res e en
o re s p rie r cel i de la mi-1974 . To efois, en accord d'aille rs a ec la meille re
orien a ion d re en pr § 3, la "capaci pargner" pr isionnelle s'am liore par
rappor l'enq e de jan ier . A l'in rie r des placemen s, ld fa e r de l' pargne
logemen se asse, celle des ale rs mobili res (10 % des m nages garderaien ne grosse
somme so s ce e forme, con re 5 % en 1977) e de l'or (9 % alors q e la propor ion n'a ai
pas d pass -6,5 % en 1974) se confirme .

No e s r l'incidence des ha sses d p role s r les pri in rie rs

Di erses approches perme en de cerner l'incidence d' n choc p rolier s r le ni ea des pri

- La con rib ion direc e d pos e "comb s ibles- nergie" s r l'indice des pri de d ail es
de 2 % s r l'ensemble des de ann es 1979 e 1980 (la par des a es dans le pri de d ail des
prod i s p roliers a par aille rs pe ari ) . Un el calc l, q i rapproche les aria ions de
l'indice effec if de celles d' n indice "hors nergie" so s-es ime l'impac des ha sses d
p role : les ha sses de pri la prod c ion (les consomma ions in erm diaires nerg iq es
repr sen en par e emple 4,6 % d mon an de la prod c ion ind s rielle en 1979) diff sen

progressi emen a d ail, l'inde a ion salariale de-fai alimen e en re o r les pri .

- Le ablea en r es-sor ies de la Comp abili na ionale reprod i les in erd pendances d
s s me prod c if e perme d' al er n ni ea fin les ransmissions a oma iq es d' n chef

de ha sse e og ne (mod le "AVATAR") . Po r donner n e emple, le do blemen d pri d f el
lo rd affec e l i se l po r 5 % les pri la prod c ion de nombre ses ind s ries
in erm diaires (ma ria de cons r c ion- erre, chimie, papier-car on), so s l'h po h se

d' n main ien des a de marge .

Mais ne elle approche ne renseigne pas s r les d lais n cessaires la diff sion compl e

d choc ; pl s g n ralemen elle n'ambi ionne pas de reprod ire la o ali des m canismes

s scep ibles d'affec er l' ol ion des pri .

- C'es pr cis men le r le d' n mod le macro conomiq e conjonc rel q e de perme re, n

ni ea agr g , le s i i emporel comme la prise en comp e des in erac ions en re pri e

ol me, des modifica ions de l'en ironnemen in erna ional, des compor emen s des agen s .

So s cer aines h po h ses r s sch ma iq es (1), METRIC chiffre ainsi en iron 3,3 %

l'impac de la ha sse d p role (pl s e ac emen d s ppl men de ha sse par rappor ne

si a ion de main ien des ermes de l' change des pa s p roliers, e non par rappor ne

si a ion de s abili d pri d p role) s r le glissemen des pri de d ail de fin

1978 fin 1980 . Une de compl e des chocs e og nes prendrai o efois d'a res

ph nom nes en comp e ( a de change, ma i res premi res, or, . . .) .

(1) C£ ."Les cons q ences d' n p role pl s cher" (Economie e S a is iq e, oc obre 1979) .
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B - En reprises

1 - Les pri e la conc rrence rang re dans l'ind s rie

ne d c l ra ion mod r e des pri . . .

E ol ion des pri la prod c ion des prod i s ind s riels
- hors a es, r hme mens el -
(R s l a s des enq es de conjonc re - corrig s d biais habi ellemen cons a )

Apr s ne acc l ra ion g n ralis e en d b d'ann e, les pri la prod c ion dans l'ind s rie on
re ro a prin emps le r r hme de 1979 (12 % l'an), e de raien le conser er d'ici l'a omne .

Ce refl pe re par iellemen saisonnier ne marq e pas po r a an n re o r la endance an-
rie re: 8 % en 1978 . Cependan , dans n en ironnemen pl fa orable (bons r s l a s, conc r-

rence e rie re con en e, encadremen d cr di pe ressen i), il ai na rel q e -les pri
refl en l'infle ion des appro isionnemen s e rie rs . Or la ha sse de d b d'ann e des ma i res
premi res ind s rielles a fai place ne baisse de m me ample r - le r co rs es m me d sormais
l g remen inf rie r a palier d prin emps 1979 ; q an a ma i res nerg iq es (1), elles on
enregis r le rec l d pri de l' lec rici ( sages ind s riels) en mars, e le repli d f el
lo rd s r le prin emps .

La d c l ra ion en co rs des pri man fac r s de nos conc rren s rangers inci era les en repre-
ne rs adap er le rs marges ; cependan la si a ion des co rs mondia de rai s'a rer pl s q i-
libr e q 'il a si ans : l'acc l ra ion d coû salarial ni aire en p riode de rec l de l'Ac-
i i jo erai alors n r le pr pond ran , e la endance des pri ne descendrai pas a -desso s

de 10 % l'an a an la fin de l'ann e .L'h po h se fai e par aille rs d' n effe res ric if de l'en-
cadremen rela i emen faible jo erai n sens mod ra e r, de elles con rain es an s scep ibles
d'a oir n impac infla ionnis e co r erme en pro oq an des ha sses de pri compensa rices .

(1) Le rs pri de gros on gagn 42 % dep is le r acc l ra ion d prin emps 1979 (con re 55 %, a ec
n profil bien pl s br al, en re les a omnes 1973 e 1974) . L' car de progression en re les

de p riodes es en par ie compens par ne impor ance en re emps l g remen accr e des
consomma ions nerg iq es a sein de la prod c ion en ale r .

1978 1979 1980

mars

j in

j in

oc

oc

jan .79

jan
a

mars

mars

j in

j in

oc

oc

jan .80

jan

mars

mars

j in

j in

oc .
(pre .)

Biens d'in es isse-
men	 0,4 0,7 0,3 0,7 0,6 0,8 0,7 1,2 0,9 0,9
Biens in erm diaires
d'in es issemen . . . 1,3 0,8 0,5 1,2 1,1 0,9 0,8 1,9 1,1 1,1
Biens in erm diaires
p rs, compris
nergie	 0,6 0,3 0,5 1,2 1,4 1,3 1,1 2,0 1,1 0,8

Biens in erm diaires
de consomma ion . . . . 0,8 0,7 0,7 1,2 1,2 0,8 1,1 1,8 1 0,7
Biens de consomma-
ion	 0,5 0,8 0,8 0,9 1,0 1,1 1,0 2,0 0,9 1
Ind s ries agricoles
e alimen aires . . . . 0,9 1,0 0,7 0,9 0,9 1,2 0,5 0,9 1,1 1,3

ENSEMBLE 0,6 0,7 0,6 0,9 1,0 1,1 0,9 1,6 1 1
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LES PRIX A L .1 PRODUCTION
% ha sse mens elle mo enne

Biens de consomma ion

Biens d' q ipemen

Biens in erm diaires

1973 1974 1975

3

2

1

1

1978 1979 1980

2

1

0

N.B. Le graphiq e ne reprod i pas la m me nomencla re q e le ablea .

Le regro pemen des r hmes sec oriels amorce le re o r la hi rarchie obser e s r long e p riode .

Les biensin erm diaires re ro en apr s ne flamb e le r r hme de 1979 (15-16 % l'an) , so s le-
q el ils de raien ne emen descendre pendan l' . Les ha sses effec i es d prin emps ne son
q ' peine inf rie res a pr isions de mars : les en reprene rs on correc emen an icip le re-
pli des co rs mondia ; ne so s-es ima ion pr isionnelle ai o efois r g li remen cons a-

e dep is mi-1979, e le ren ersemen parai significa if .

Le sec e r chimie impose (1) la d c l ra ion d'ensemble (les r cen s r s l a s d'e ploi a ion n'
son pas moins fa orables, l'in erse d sec e r p role) : les pri po rraien re ro er prochai-
nemen le r endance d'a an 1979, ce q i n'es pas encore pr dans les ma ria de cons r c-
ion e le papier-car on - sec e rs où les go lo s, po r pe de emps sans do e, deme ren for s .

Dans les ind s ries des m a , q i ne connaissen d'aille rs pas l'infl chissemen d'ac i i d
res e d regro pemen , la mod ra ion nominale con ras e o jo rs a ec les iolen s rel emen s
enregis r s a premier semes re 1974 .

La capaci de fi a ion de pri semble arier selon les so s-sec e rs des biens de consomma ion
ainsi, face n m me alo rdissemen de le rs s ocks de prod i s finis, le e ile (c ir mis
par bien sûr, où les pri de gros re ro en le rs ni ea de fin 1978 apr s n rec l de 30 %
dep is l' dernier) accen e son r le mod ra e r - le parall le es d'aille rs onnan a ec la
prod c ion des m a e amin e ci-dess s - cependan q e l' q ipemen m nager ne parai pas s'o-
rien er ers n ralen issemen de endance (2) .

(1) A ec les ind s ries di erses (sensibles a co rs des m a pr cie ), si d moins la nomen-
cla re les in gre en "ind s ries in erm diaires" .

(2) Tendance cer es mod r e ; il es rai q 'il s'agi en o re d se l sec e r où les go lo s
a gmen en r g li remen dep is n an ( par ir d' n ni ea r s faible o efois) .
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Dans l'a omobile, la recond c ion d sc nario d'il a si ans (rel emen s de arifs in er e-
nan a ec d calage, dans la phase de r cession) semble probable d fai des ambi ie proje s
d'in es issemen d sec e r, e en d pi d' ne conc rrence rang re j g e bien s p rie re
celle de l' poq e . L'absence de d c l ra ion dans ce sec e r comme dans cel i des ind s ries
agricoles e alimen aires e pliq e q e la pr ision des pri de d ail ne prenne en comp e q ' ne
len e diff sion d freinage in er en s r les biens in erm diaires .

Le pri des biens d' q ipemen respec e dep is le d b de l'ann e n r hme so en (pl s de
12 % l'an, con re 8 % a premier semes re 1979), iden iq e cel i des biens de consomma ion .

Ce e acc l ra ion compense en q elq e sor e la len e r apparen e de la diff sion in ersec o-
rielle co ran 1979 (1) ; elle es g n rale (l'informa iq e, q i a ai in erromp le rec l de
ses pri d s le prin emps 1979, ne les rel e cependan pas) ; les dispari s des si a ions
sec orielles n'en dispara pas po r a an (2) .

q i j sq 'ici main ien les marges b n ficiaires n ni ea sa isfaisan

S r le march in rie r des biens in erm diaires, en h i ans, les marges n'on jamais, e de
loin, j g e_eLb§ 1nes (3) q e ces derniers rimes res ; n cer ain rel chemen de l'effor
de comp i i i op r pr c demmen con rib e sans do e le r main ien d b 1980 . Les r s l-
a s d'e ploi a ion ne connaissen pas l'infle ion des a res sec e rs, e ,en j in, l'ins ffi-

sance des marges d'a ofinancemen ne limi e les in es issemen s n cessaires q e po r ne en re-
prise s r si (pl s d' ne s r rois fin 1978) . To efois, les r s l a s se ressen iron bien
de l'in err p ion d b 1980 d' ne endance e cep ionnellemen faible d col salarial ni aire
(3 4 % l'an s r 1978-79), d'a an q e les en reprene rs n'annoncen q ' ne len e adap a ion
des effec ifs a rec l d'ac i i enir .

Les marges des ind s ries de consomma ion - don le if redressemen d s fin 1978 s'op ra conco-
mi ammen la lib ra ion des pri - deme ren sa isfaisan es, m me si les r s l a s de l'a -
omobile enregis ren le con reco p d rec l des en es de l'a omne dernier . La po rs i e d' ne

ne e am liora ion de la comp i i i des pri s r le march in rie r semble de oir en effe
bea co p a compor emen propre des impor a e rs (m me si jo e a ssi la moindre acc l ra ion (4)
de l'infla ion en France q ' l' ranger) .

La en e de la demande, e n compor emen de marge original des e por a e rs rangers (il
pro oq e ne pa se dans la d ri e s r c relle des ermes de l' change d sec e r) con rib en

d endre la conc rrence d b 1980 s r le march in rie r des biens d' q ipemen : dans ce
con e e, la ha sse so en e de la prod c i i (6 % l'an, par del les fl c a ions) e le re-
o r ne ol ion salariale normale (con re ne ol ion pl s i e q 'aille rs de la mi-1977

a prin emps 1979) par icipen l'am liora ion des marges b n ficiaires (5) . Celles-ci res en
o efois moins sa isfaisan es q 'aille rs, mais po r ce sec e r l'a ofinancemen ins ffisan

fai s r c rellemen faiblemen obs acle la r alisa ion des in es issemen s n cessaires .

(1) Le ma riel de ranspor e pliq ai se l la l g re acc l ra ion d regro pemen co ran 1979 ;
ce sec e r, don la si a ion conjonc relle semble d'aille rs fa orable, reprod i d b 1980
les fl c a ions de pri des a res biens d' q ipemen .

(2) Ainsi le ma riel lec riq e e lec roniq e ne conna -il pas d b 1980 la en e de la cons-
r c ion m caniq e (don le redressemen des effec ifs in erromp n rec l con in dep is 1974,

ne br e pa se pr s d b 1976) .

(3) Une comparaison en re ale r mo enne l'impor a ion e pri in rie rs la prod c ion doi
prendre en comp e la pe fr q en e ol ion rela i e s i an e : a -del de le rs fl c a ions,
les ma i res premi res impor es son s ables dep is le prin emps 1979, cependan q e les
ma i res na ionales s' l en r g li remen pl s de 10 % .

(4) D moins dans n premier emps : calc l e en re les de derniers semes res conn s, l'acc l -
ra ion des pri de d ail es iden iq e en France e l' ranger (2,3 % en r hme ann el) .
Le ma riel lec roniq e (où de for es pr isions de pri en d b d'ann e ne se son pas
r alis es) e l'informa iq e fon e cep ion (dans ces de sec e rs les r s l a s aien
a para an il es rai r s fa orables) .
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enq e semes rielle s r la conc rrence rang re
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A omobile

	

q ipemen
( h . ma . r.)

Le len renforcemen de la conc rrence rang re s r les march s e rie rs ne semble pas rede able n compor emen
de pri des e por a e rs fran ais.

C'es comme l'ordinaire s r les march s e rie rs q e les ol ions sec orielles apparaissen
les pl s p es ; dans l'ensemble o efois, la "profi abili " rela i e des e por a ions (1)
res e s able .

A l'in erse de le r compor emen s r le march in rie r (q i se r le ainsi compensa rice),
les ind s riesin erm diaires effec en n r el effor de compression de le rs pri l'e -
por a ion elles re ro en d'aille rs ce faisan ne carac ris iq e endancielle abandon-
n e en 1979 . La conc rrence rang re n'en deme re pas moins j g e a ssi s able q ' l'in rie r .

L' ol ion es oppos e dans les ind s riesdeconsomma ion, où la progression rela i e des pri
l'e por a ion par rappor a pri in rie rs con rib e d b 1980 n l ger rec l de la

comp i i i l' ranger en m me emps q ' ne am liora ion des marges . L'apparen e con ra-
dic ion a ec le ne rec l des ermes de l' change en biens de consomma ion co ran e dep is si
mois (2) ien no ammen a compor emen de marge de cer ains impor a e rs en p riode de fl c-

a ion des a de change .

La comp i i i des ind s ries d' q ipemen se d grade l'e por a ion : l' car a ec le pri
des conc rren s s' accro de 1 % en n an, q and s r la m me p riode l' ol ion es e ac e-
men oppos e po r le res e de l'ind s rie . Comme dans le cas pr sen les pri l'e por a ion
on simplemen r perc l'acc l ra ion in rie re, le main ien d' ne assez bonne comp i i i

l'in rie r semble confor er l'h po h se d j rencon r e d' n r cen compor emen sp cifiq e
des e por a e rs rangers s r le march fran ais .

(1) Es im e par le rappor en re pri l'e por a ion e pri in rie rs .

(2) Ils se redressen dans l' q ipemen m nager apr s n an e demi de s abili .
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2 - La si a ion financi re des en reprises

R s l a s e r soreries

En d pi d' n assemen en d b d'ann e, l'e c den br d'e ploi a ion de l'ensemble des
soci s e en reprene rs indi id els conser e n ni ea sa isfaisan (il s' ai accr de 12 %
en re les de semes res de 1979) . A ssi le resserremen sim l an des r soreries par ir de
le rs poin s ha s d premier rimes re deme re- -il limi : la r sis ance des en reprises
se ro e ainsi renforc e par rappor des si a ions pass es analog es d'infl chissemen
de la demande e d'en ironnemen mon aire res ric if .
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LES SITUATIONS DE TR SORERIE
(po rcen age d'en reprises pro an des diffic l s)
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de gros

73 74 75 76 77 78 79 80

e

T T
35 45 55

I

	

I

I

I
30 40 50

I

	

II

	

I
I

	

I

Î
25 35 45

80

70

60

50

40

30

20

Cas des agric l e rs mis par (ils a aien d'aille rs conn en 1974 ne sensible d grada ion
de le r si a ion financi re), se l le commerce ne pr sen e pas - par comparaison la si a ion
de mi-1974 - ne si a ion financi re par ic li remen fa orable . En ne rel emen dep is le
prin emps, la diffic l d'ob en ion de cr di s bancaires n'a ein po r an pas encore les ni-
ea de l' poq e : mais les s ocks son j g s lo rds . Ce e si a ion, si elle n'affec e g re

les perspec i es d'in es issemen des commer an s, es de na re acc l rer la ransmission
ers l'amon d' en els no ea replis de la demande .

La bonne en e de l'ac i i comme l' ol ion rela i emen fa orable des d lais de paiemen
p blics pro gen j sq 'ici le BTP de l'impac des ha sses de coû (cf . III-4) .
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Dans l'ind s rie, où les d lais de paiemen de la clien le res en galemen pe end s, les
demandes d'e ension d'a orisa ions co r erme se son accr es, ce q i pe para re d'a an
pl s significa if q e le a r el d d co er re ro e son ni ea de 1978 (3 %) apr s a oir
(cas il es rai e cep ionnel) n ga if d b 1979 . To efois ces demandes de financemen
son principalemen mo i es, m me si le s ockage commence peser, par de no elles d penses
d'in es issemen e de d eloppemen de l'ac i i (1) .

En fai les marges b n ficiaires de l'ind s rie se son consolid es d b 1980 (cf . 5 1), les
r soreries res en r s ais es, e ni les nes ni les a res n'on d'effe s r les d cisions

d'in es issemen (2) .

Sec oriellemen , la d grada ion r cen e es mod r e e en o re rela i emen concen r e (l'in-
forma iq e e pliq e les rois q ar s de la ension r cen e des ind s ries d' q ipemen ; aille rs
`moindre degr , chimie- papier-car on e p role, q ipemen m nager) . Par rappor la mi-1974
la hi rarchie sec orielle s' an en re emps in ers e, la diff rence de si a ion es la pl s
flagran e dans les biens de consomma ion ( e ile - c ir e cep ), la moindre po r les biens in er-
m diaires (3), cependan q e dans les ind s ries d' q ipemen , en d pi d' n assemen des s ocks
de demi-prod i s dep is si mois q i con ras e a ec l'orien a ion g n rale, les r soreries
n'on pas a ssi end es dep is 1975 .

To en s'a endan

	

de le rs r s l a s d'e ploi a ion, les ind s riels(4)
ne pr oien q ' ne d grada ion con en e des r soreries a co rs des prochains mois (elle
o cherai pe les ind s ries d' q ipemen ), q i rappellerai da an age celle de fin 1977 q e

de fin 1974 . L'e amen ci-apr s de l'offre de cr di s bancaires semble confor er le r espoir
d' iliser les conco rs financiers co r erme de pr f rence a mo ens d fla ionnis es s els
(ralen issemen de l'emba che e de l'in es issemen ) po r r ablir les r soreries . Ce espoir
s ppose a ssi q e les a d'in r fran ais seron ap es s i re la d c l ra ion nominale
in rie re, e q e face l'assainissemen financier pass (q i limi e la charge des rembo rse-
men s), les acomp es so en s d'imp s r les soci s e la charge d' n s ockage so dain e ces-
sif ne soien pas rop for emen ressen is .

Liq idi s e cr di s des en reprises

L'aisance des r soreries a premier rimes re s'es e prim e par ne progression rapide des
liq idi s d en es par les soci s e par n reco rs limi a cr di .

Renfor an le mo emen obser fin 1979, les liq idi s on progress n r hme de 20 % l'an .
Les d p s e no ammen s'accroissen apr s re res s s ables pendan n an . Po r le de i -
me rimes re cons c if, le a de liq idi s des soci s (d fini par le rappor en re li-
q idi s d en es e ale r ajo e br e) s'es redress , d passan le ni ea abli a an la
br ale po ss e d'ac i i de l' dernier . Le d eloppemen des conco rs a en reprises,
d j pe so en en 1979, s'es l g remen ralen i (5 6 % l'an a premier rimes re) . To -
jo rs en d b d'ann e 1980, les en reprises on , par aille rs, pe par icip a mo emen
de reprise des missions d'empr n s obliga aires, e elles n'on pas da an age accen le r
ende emen l' ranger . Le r a d'ende emen (5) es a ssi res faible .

(1) Il pe para re significa if d' ne adap a ion ='ec -â des pri a coû s q e con raire-
men 1978 les "charges d'e ploi a ion" ne s'accroissen pl s en an q e fac e r de
d grada ion des r soreries .

(2) Les ambi ie proje s d sec e r a omobile fon o efois j ger la capaci d'a ofinan-
cemen ins ffisan e . Mais il es significa if des orien a ions ac elles - d'a an q 'il
en a de m me dans le hors-ind s riel-q e les ind s riels en isagen bien moins q e ces
derni res ann es (o q ' la mi-1974, où ils pr o aien comme a jo rd'h i ne d grada ion
prochaine de le rs r s l a s) la r d c ion des commandes d'in es issemen comme mo en
de r ablir ne r sorerie d grad e : a ssi se recond irai , dans n en ironnemen con raire,
la rela i e d connec ion en re si a ion financi re e in es issemen obser e d b 1979 .
Les commandes d'in es issemen ne semblen pas moins de oir s'infl chir a second semes re .

(3) En d pi de la po rs i e de l'am liora ion de la si a ion financi re de la sid r rgie .
Ce sec e r ne conna pas le regain de failli es de l'ind s rie dep is mi-1979, e pr sen e
ne ol ion originale de la conc rrence rang re ; les aides de l'E a l i perme en

par aille rs d' re n des r s rares sec e rs conser er des perspec i es d'in es isse-
men so en es po r 1981 .

(4) Les grandes en reprises son parmi les pl s pessimis es ; le r a an age s r c rel en ma-
i re de a de cr di s'es d'aille rs r d i dep is fin 1979 (en raison no ammen

d' ne si a ion rela i emen moins d fa orable des pl s pe i es en reprises) .

(5) Ta d'ende emen d fini par le rappor

Varia ion
-
des

-
cr di s -+ empr n s obliga aires + empr n s l' ranger

	
Vale r ajo e br e (soci s e en reprises indi id elles)
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Soci s e en reprene rs indi id els

Cr di s bancaires e non bancaires

(1) Cr di s accord s a r siden s (cr di s fo rnisse rs)

(2) Cr di s a soci s HLM principalemen

(3) Cr di s a r siden s (cr di s fo rnisse rs) e a non r siden s (cr di s ache e rs)

So rce : p blica ion d Conseil Na ional d Cr di .

La mod ra ion des cr di s l'in es issemen in er en e en d b d'ann e apr s n semes re de
croissance rapide semble r d ire, comp e en de l'accroissemen de l'in es issemen en ale r,
n main ien d a d'a ofinancemen a ha ni ea a ein en 1979 . La progression ( 8 % l'an)

de cr di s de r sorerie s a ionnaires a second semes re de 1979 refl e po r ne par le gon-
flemen de la con re ale r en francs des a ances en de ises (le dollar s'appr cie de 10 % a
premier rimes re) ; elle r le a ssi la no elle con rain e li e l'alo rdissemen des s ocks .

Une reprise de la demande de cr di d'ample r limi e po rrai re sa isfai e dans le cadre d
disposi if d'encadremen d cr di ac ellemen en ig e r .

Dep is le d b de l'ann e les banq es on en effe dans l'ensemble sa isfai la r glemen a ion
sans for e ension e la con rain e semble m me q elq e pe s'a n er (la prime de d sencadremen
ne s'es pas main en e .- ,) for ni ea de la fin mars) . De fac e rs con rib en : d' ne par
la ha sse des fonds - des banq es (d d c ible des cr di s encadres), li e la mise en r ser e des
b n fices de l'e ercice 1979 e a s b an ielles missions d'obliga ions des ins i ions finan-
ci res dep is le d b de l'ann e ; d'a re par , la faible demande de cr di manan des en re-
prises q i a laiss place n d eloppemen o jo rs if des cr di s a logemen (1) .

D c de la demande de cr di , on s ppose ici q e le reco rs a cr di s d'in es issemen
s'accen erai pe . En re anche la moindre cons i ion de s ocks par ir d ha ni ea a ein
a prin emps n'emp cherai pas ne reprise des cr di s de r sorerie, les en reprises ne dispo-
san pl s d' ne aisance financi re s ffisan e .

(1) Dep is le d b de l'ann e, cer ains cr di s "e on r s" de r ser es (cr di s en de ises accor-
d s a r siden s comme a non r siden s) o par iellemen so mis l'encadremen (cr di s
a logemen ) se son i emen d elopp s .

Enco rs en Glissemen s en erme ann el en %
d c . 1979
chiffres br s

(mds)
1979
I

1979
II

1979
III

1979
IV

1980
I (p)

Cr di s de r sorerie 277,1 5 12, - 2,- 8,-
Cr di s l'e por a ion 70,9 1 23,- 19,- - 6,- -11
Cr di s l'in es issemen 361,3 5 9 12 17 nd

don cr di s bancaires (228,5) ( 2,-) ( 5,-) (12,-) (15,-) ( 4,-)
Cr di s l'habi a (2) 195,8 10 6 8 5 nd

don cr di s bancaires
A res cr di s

(

	

6,-)
58,4 9,- - 3,- 13,- 28,- 8,-

TOTAL 963,5 6,- 9,- 8,- 9,- nd

don cr di s bancaires (639,3) ( 4,-) ( 6,- (10,-) ( 7,-) ( 5,-)

Po r m moire : o al des
cr di s l'e por a ion (3) 154,5 15,- 22,- 21,- 2,- 3,-

.c . cr di s l'e por a ion
a non r siden s 1047,1 7,- 10,- 3,- 9,- nd

don cr di s bancaires ( 722,9) ( 6,-) ( 8,- (12,- ( 7,- ( 6,-)



(1) So rce : enq e s r la si a ion de r sorerie dans l'ind s rie

Le a de l'argen co r erme s r le march mon aire s'es s abilis . La bonne en e d franc
a permis a a ori s mon aires de ne pas s i re le rel emen des a allemands pra iq d b
mai, le diff ren iel se ro an ainsi ramen de 4,4 % en mars en iron 2,8 %en mai .

Un repli des a appliq s a en reprises, apr s le r ha sse de 1,6 poin en mo enne obser e
en re les enq es de d cembre e mai es d sormais raisemblable (le a des empr n s obliga-
aires es d'aille rs orien la baisse dep is mai) : il ne serai o efois ni rapide ni

ample, en raison d r hme d'infla ion in rie r .

Ces perspec i es s pposen donc q e les cr di s se redis rib en en fa e r des en reprises -
les am nagemen s r cen s appor s l'encadremen

	

on dans ce sens . Cel e condi ion
remplie, l'encadremen d cr di n'e ercerai pas d'effe res ric if s ppl men aire s r l'ac i-
i . Ainsi serai limi le r le "proc cliq e" parfois pr sen dans le pass par la poli iq e

mon aire .

Les a d'in r
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Ta d'in r
s i an le r na re

1978 1979 1980

mai d c . mai d c . mai

Ta de base bancaire	 9,3 8,8 8,8 11,5 13

Escomp e commercial (1)	 10,7 10,2 10,2 12,7

	

14,3

D co er s (1)	 11,4 11,0 10,9 13,3

	

14,9

Cr di s d' q ipemen mo en erme
mobilisables (1)	 10,8 10,4 10,2 11,8

	

13,3

Ta mo ens l' mission (empr n s
obliga aires des soci s pri es) . . 11,2 10,2 9,8 12,4 14,2
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C - Adminis ra ions

La rela i e faiblesse d besoin de financemen co ran (de l'ordre de 1 % d PIB marchand)
comme de la de e p bliq e accroi les marges de manoe re de la poli iq e p bliq e, q i appa-
raissen dans ce domaine bien pl s o er es q e dans la pl par des pa s rangers .

S c ri sociale

La ph nom ne marq an es l'infl chissemen d po oir d'acha des pres a ions classiq es ;
son ampli de d pendra d freinage des d penses maladie obser dep is fin 1979 . Par aille rs,
la S c ri Sociale disposera de q elq es resso rces no elles ( n pe pl s de 2,5 milliards
de F . en ann e pleine, n'affec an pas les emplo e rs) ; mais l'infl chissemen d r hme d'ac-
i i a second semes re 1979 r abli , a -del des am liora ions de co r erme ind i es par
les fl c a ions nominales, la di ergence endancielle en re resso rces e d penses : apr s pl s
d' n an de s r q ilibre, les d penses rede iendraien inf rie res a rece es en fin d'ann e .

Collec i i s locales

Le besoin de financemen des collec i i s locales en ermes r els in erromp son repli des ann es
pr c den es ; il ne re ro e pas po r a an la endance la d grada ion de la p riode 1973 .1976,
en raison no ammen d' n meille r con r le, calq s r cel i de l'E a , des d penses de personnel .
Des ren r es so en es a i re de la a e professionnelle e ne inde a ion fa orable de la do a-
ion globale de fonc ionnemen s r les rece es de TVA con rebalancen le freinage rela if des
missions des a res imp s loca e l'alo rdissemen de la charge d'in r s, en par ie ind i

par le redressemen r cen de l'in es issemen local .

Ainsi, a -del des fl c a ions de demande conjonc relles d es no ammen a BTP, les collec i-
i s locales semblen d sormais a eindre n cer ain q ilibre .

a

Une r orien a ion d solde b dg aire se dessinai d j co ran 1979 (la ges ion ann elle d
b dge g n ral n'a pr sen q ' n d fici de 1,1 % d P .I .B . marchand, con re 1,5 % chac ne des
rois ann es pr c den es) ; in erromp e d b 1980 par ne for e p riode compl men aire, elle se

confirme ce prin emps .

D FICIT DU BUDGET G N RAL (ges ion)

Propor ion d PIB marchand ( rimes riel)
o



L'effor de limi a ion des d penses se po rs i . Ce e limi a ion pr sen e n carac re s r c-
rel (charges de personnel, conomies di erses)q i

	

po rrai bien ro er ses limi es,
les d penses mili aires deme ran par aille rs priori aires ; elle es a ssi conjonc relle,
ne mod la ion des d penses - d' q ipemen no ammen - cherchan ass rer ne marge d'ac ion

con rac cliq e a second semes re .

Il s' ajo e s r o ne i e progression des rece es fiscales .Une . for e liq ida ion d'imp
s r les soci s, bien q 'affec e par l'aide fiscale l'in es issemen ins i e l'an dernier,
s cc de a impor an s reco remen s de TVA (1) gonfl s en d b d'ann e par l'infla ion ; elle
r le po r les soci s non financi res ne a gmen a ion d b n fice fiscal s p rie re celle
(18 %) cons a e po r 1978 . Q an a ins i ions de cr di , elles erseron dans l'ann e
moi i pl s q 'en 1979, en cons q ence no ammen des ha sses de a d'in r .

En l'absence de rel emen des a de pression fiscale, ce redressemen d solde res e cependan
fragile : la ma rise des ransfer s po rrai no ammen rede enir pl s difficile .

A -del de la pa se d d fici co ran , la po rs i e d' ne poli iq e so en e d'empr n s p blics
(20,5 milliards a premier semes re, pesan pe semble- -il s r n march financier for ac if)
con rib e s abiliser l'ende emen mon aire d Tr sor, en d pi d' ne absence d' missions
ne es de bons d Tr sor s r form les . La con repar ie Tr sor se si e ainsi fin a ril (apr s cor-
rec ion po r d mon isa ion des pi ces d'argen ) l g remen en desso s de ses ma im ms d pXin-
emps 1979, a ein s s r ne endance de 17 % l'an (2) : a ssi le s s me bancaire no rri -il ne

m me q an i d'effe s p blics (48 milliards con re 46, fin mai) q ' n an a para an .

(1) Rappelons q e l'impac direc d' n choc p rolier s r l' q ilibre b dg aire s'e erce par des
cana ari s : sans oq er des mes res sp cifiq es (üel le pr l emen e cep ionnel d' n
demi-milliard s r les en reprises de prod c ion p roli re), l'accroissemen des reco remen s
de TVA (propor ionnels a pri de d ail) compense ainsi par iellemen - e an icipe - la char-
ge ind i e par l'inde a ion de fai des d penses de personnel ces pri .

com
(2) To es choses gales par aille rs - donc sans enir / n' re a res de l'in erd pendance des

con repar ies -, ne elle r p re infl chi la masse mon aire de 2,7 % .
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Le re o rnemen de l'ac i i es en co rs dans les conomies occiden ales . Dep is le prin emps
1979, q i marq e le d b de la de i me ag e de ha sses p roli res, l'encha nemen - sinon
l'ample r - des ol ions a r s semblable ce q i a ai obser en 1973-1974 : le
rench rissemen d pri d p role

	

br s'es rad i rapidemen par ne acc l ra ion
g n rale des pri e la d grada ion des balances co ran es des pa s de l'OCDE . En re anche,
l'ac i i n'a pas imm dia emen affec e par le ralen issemen des re en s dû la ponc ion
p roli re . Dans n premier emps, elle s'es m me ro e renforc e : les an icipa ions
infla ionnis es on inci les agen s in rie rs accro re le rs acha s bien a -del de la
progression de le rs re en s, en r d isan le r a d' pargne . La chronologie des nemen s
me bien en idence l'infl ence des an icipa ions de pri s r la demande : des po ss es
d'acha s on s i i de r s pr s l'annonce des pl s for es ha sses p roli res, a milie e
la fin de 1979 . Dep is le d b de l'ann e, les ha sses in er en es s r le pri d br son
bien moindres q 'a co rs des si mois pr c den s, e n rel emen impor an es pe probable
dans le co r erme ; d'a re par , les co rs des ma i res premi res on bea co p baiss . Ainsi,
les ha sses de pri in rie res e les crain es infla ionnis es paraissen main enan fl chir
apr s a oir c lmin en d b d'ann e . A la fin de l'hi er, les compor emen s d'acha s q i a aien
so en la demande s'in ersen , d'a an q e les poli iq es mon aires son de en es r s
res ric i es dans pl sie rs pa s . S'o re alors ne no elle phase, celle de l'aj s emen des
demandes in ernes, e de l'ac i i , des re en s amp s dep is n an par le pr l emen
p rolier . Le d calage en re le d b de d grada ion des ermes de l' change (q i a ein
en iron 10 % po r ne ha sse d pri d br de 155 %) e le re o rnemen de l'ac i i
es n pe pl s long - n an - q 'en 1974 : le fai q e la ha sse se soi op r e en de
ag es s par es par n in er alle de si mois a prolong les an icipa ions infla ionnis es e

re ard le re o rnemen .

L'aj s emen de l'ac i i es r s spec ac laire a E a s-Unis, où l'ample r de la baisse,
q i r s l e de l'effondremen des acha s de biens d rables, es la mes re de la f i e en
a an an rie re . En E rope e a Japon, où les d s q ilibres son moins marq s, l'aj s emen
parai bea co p pl s progressif, mais les signes de ralen issemen se m l iplien dep is rois
mois . Un rai comm n o s les pa s es la d grada ion des re en s r els des m nages - e
so en le r baisse - dep is n an e pl s par ic li remen a co rs des derniers mois . Les
m nages on j sq 'ici s ppor- l'essen iel d pr l emen p rolier ; c'es
principalemen la baisse de le r a d' pargne q e l'on doi le main ien d' ne demande
so en e j sq 'a d b de 1980 ; sans re e cl sif, le r r le es galemen pr pond ran
dans le repli q i s'amorce . A l'in erse, des bons r s l a s d'e ploi a ion on permis a
en reprises d'a ofinancer largemen le rs acha s (s ockage e in es issemen s) en 1979 e de
les main enir a co rs des derniers mois malgr le re o rnemen de la demande des m nages .
Q an l'impac de la demande a onome des adminis ra ions s r l'ac i i , il appara ne re
oire l g remen res ric if .

En France, le rec l de la prod c ion ind s rielle s'amorce la fin d premier semes re . Les
premiers signes annoncia e rs en son appar s dans les enq es de conjonc re en o d b
d'ann e a ec le rec l des perspec i es d'ac i i . L' ol ion f ens i e conforme celle
q i a d cri e po r la mo enne de l'OCDE : regain de demande a momen où s'e acerbaien
les crain es infla ionnis es, p is amorce d process s d'aj s emen , ini i par la baisse des
acha s des m nages . Les enq es annoncen main enan sans ambig i la d grada ion de
l'ac i i : la d riora ion de l'ensemble des indica e rs, e par ic li remen d
clima g n ral, s'amplifie

	

la eille des cong s . La q es ion n'es pl s celle de la da e
d re o rnemen - il es acq is - mais de son ample r .

La r ponse doi s'app er s r l'e amen des rois poin s s i an s

- La croissance de la consomma ion a e c d de bea co p celle des re en s dep is le d b
de 1979 ; q elle en sera main enan l'infle ion ? On pose ici le probl me d compor emen
d' pargne des m nages .

- Q elle a re l'ample r des mo emen s de s ocks ? Elle d pend de le r ni ea pr sen
e d d lai so s leq el on o dra les ramener n ni ea "normal" .

- Dans q elle mes re l'in es issemen sera- -il affec par le rec l de l'ac i i q i
s'amorce ?

No s rai erons s ccessi emen ces rois poin s .

LES PERSPECTIVES
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De la fin de 1978 a premier rimes re 1980, la consomma ion des m nages a con in de cro re

	

n r hme s p rie r 3 % l'an, q i s'es m me renforc a co rs de l'a omne-hi er dernier
alors q e la endance d re en disponible n'e c dai pas 0,5 % l'an . Dep is mars, les acha s
de prod i s ind s riels se si en 4 % en-de de le r ni ea de d b d'ann e : ainsi
s'amorce, a ec l'a n a ion des an icipa ions de pri e n acc s pl s difficile a cr di ,
ne recons i ion de l' pargne des m nages, q e des a a ra an s on por pl s q e par le

pass ers les empr n s obliga aires a co rs de ce premier semes re, a d pens des liq idi s
e no ammen des placemen s a fi e . No s pr o ons q e la remon e d a d' pargne se
po rs i ra dans la seconde moi i de l'ann e, mais q e la baisse de 2 .5 poin s enregis r e
j sq 'a premier rimes re - le ni ea le pl s bas de la d cennie - ne sera compens e q e po r
en iron la moi i . La raison principale de ce e diff rence a ec les r cessions an rie res
es l'infle ion r s sensible de la endance d re en disponible r el, q i de rai se
rad ire par ne dimin ion d rable d a d' pargne . D'a res fac e rs, e no ammen la

d grada ion d re en des en reprene rs indi id els, de raien en limi er le redressemen
la fin de l'ann e . Il res e q e malgr ne croissance n pe pl s so en e d po oir d'acha
(en iron 1,5 1 % l'an po r le re en disponible), la consomma ion de rai conna re a second
semes re ne ol ion m diocre, proche de la s agna ion, compor an n rec l des acha s de
prod i s ind s riels e par ic li remen de biens d rables . La baisse de la prod c ion de
biens de consomma ion s'es amorc e a prin emps . Elle se po rs i ra a co rs de l' , les
prod c e rs de an d sormais co ler des s ocks le s .

Le s ockage a bea co p con rib l'accroissemen de l'ac i i dep is le milie de 1979 .
Ainsi 2,7 % des resso rces en prod i s ind s riels (prod c ion e impor a ions) on
consacr s l'a gmen a ion des s ocks a premier rimes re, con re 1,2 % s r la premi re
moi i de 1979 . De pes de s ocks son a jo rd'h i rop le s : les s ocks-amon de
demi-prod i s, q i a aien bea co p accr s a co rs d second semes re 1979, e don
les d en e rs en reprennen main enan la r sorp ion ; les s ocks de biens de consomma ion
dans le commerce e s r o la prod c ion, q i r s l en d' n re ard d'adap a ion d
r hme de fabrica ion cel i de la demande . Comme dans o es les phases de r cession, on
commence assis er de ol ions in erses : le main ien o la r d c ion des s ocks
don les en reprises on la ma rise, c'es - -dire des s ocks de ma i res e de ce d
commerce, andis q e s'alo rdissen les s ocks de prod i s finis, pl s difficiles g rer
en p riode de aria ion de la demande . Ainsi s'op re n ransfer de s ocks de l'a al ers
l'amon sans q e le ralen issemen d'ensemble soi impor an dans n premier emps . Il ne se
prod i q e lorsq e la prod c ion a rec l da an age q e la demande finale, ce q i n'es pas
encore le cas la mi 1980 . On po ai s'in erroger s r la olon des en reprises de r d ire
le rs s ocks en p riode d'aisance financi re rela i e . Les enq es les pl s r cen es mon ren
q 'a ec le re o rnemen des perspec i es, o s les pes de s ocks-amon comme a al - son
pr sen j g s e cessifs . En cons q ence les ind s riels annoncen les de ac ions des in es

	

les r sorber : l'aj s emen en baisse de le r ac i i e ne for e dimin ion de le rs
acha s de biens in erm diaires . Comp e en des s ocks acc m l s dep is l' 1979, on pe
es imer en iron 2 o 3 % l'infl ence n ga i e des mo emen s de s ocks s r la demande en re
le premier e le q a ri me rimes re . Les biens in erm diaires seron bien sûr les pl s
o ch s .

L'in es issemen des en reprises a conn la mi 1979 ne for e reprise don les ca ses on
anal s es dans les no es pr c den es . Le mo emen semble a oir a ein son somme a

d b de l'ann e . Dep is lors, les acha s d' q ipemen ne progressen pl s mais se main iennen

	

n ni ea le . La d grada ion conjonc relle q i s'amorce ne pe pas res er sans effe
s r l'in es issemen . L' de d pass r le n s nchronisme presq e parfai en re son

ol ion e celle de l'ac i i d'ensemble . Dans l'ind s rie no ammen , les s im lan s q e
cons i aien ne for e ilisa ion des capaci s e la perspec i e d' ne demande so en e
son en passe de dispara re . N anmoins, les besoins d'adap a ion e de modernisa ion,
conj g s la capaci d'a ofinancemen d gag e par les r s bons r s l a s d'e ploi a ion
de 1979, de raien i er n rec l prononc dans le co r erme . Les ind s riels in errog s

	

la fin d premier semes re res en confian s dans le r possibili de r aliser o s les
in es issemen s n cessaires, signe q e, malgr n d b de d grada ion, le r si a ion
financi re ne cons i e pas n obs acle le rs acha s . Dans ces condi ions, la FBCF
prod c i e pri e de rai dimin er faiblemen a roisi me rimes re, p is pl s ne emen
en fin d'ann e, da e laq elle commencerai peser le resserremen des r soreries . L'effor
d' q ipemen des grandes en reprises na ionales compenserai en par ie ce rec l . Ainsi
l'in es issemen prod c if deme rerai a moins j sq ' l'a omne l' l men le pl s ac if de
la demande in rie re .

Nos e por a ions de prod i s man fac r s son s ppos es po ser j sq 'en fin d'ann e le
profil faiblemen d croissan de la demande in erna ionale, don les acha s de l'OPEP seraienle principal so ien face a rec l d commerce en re pa s d elopp s .



i

En d fini i e, lademandehors s ocks de prod i s ind s riels dimin erai d'en iron 3 % en re
le premier e le q a ri me rimes re 1980 . S r la m me p riode l'effe n ga if des mo emen s
de s ocks s r la demande serai de 2 3 % . Le rec l de la demande ind s rielle-d' n ordre
de grande r de 5 6 % - affec erai da an age les impor a ions q e la prod c ion in rie re
en effe , apr s a oir e cep ionnellemen le sen d b d'ann e, nos acha s l' ranger
paraissen faire l'obje d' ne correc ion d s le prin emps, e l'on conna le r sensibili
radi ionnelle a mo emen s de s ocks . Il res e q e la prod c ion ind s rielle conna rai
ne baisse de 4 5 % .

Ces perspec i es d cri en n aj s emen d'ac i i don l'ample r serai ne emen moindre q 'en
1974-1975 où la baisse de la prod c ion ind s rielle a ai a ein 11 % . Il impliq e n
re o rnemen la baisse des effec ifs salari s cond isan ne acc l ra ion de la mon e d
ch mage (hors effe saisonnier des pac es) . En accroissan s bs an iellemen l'e c den de nos
changes ind s riels, principalemen par le rec l des impor a ions, il ram nera le a de

co er re de no re commerce e rie r ers l' q ilibre, j sq ' n a q e l'on pe es imer
a o r de 95 en fin d'ann e .

Le regain de conc rrence s sci par le re o rnemen conjonc rel de rai confor er la
d c l ra ion des ha sses de pri amorc e a prin emps, m me si le re o r probable d a de
salaire r el s r ne endance 2 % l'an cons i e d sormais n frein la d sinfla ion . A la
prod c ion, le r hme des pri ind s riels a oisinera 10 % l'an en fin d'ann e, con re 15 % en
mo enne a premier semes re . M me en l'absence de diff sion rapide de ce ralen issemen a
s ade d d ail, la mod ra ion des arifs p blics, des biens de consomma ion impor s e des
pos es li s a m a pr cie con rebalanceron d sormais l'impac d' en elles lib ra ions
dans les ser ices e l'acc l ra ion des pri alimen aires no ammen dû ne fi a ion ardi e
des pri comm na aires . D' n semes re l'a re, la endance des pri de d ail re iendrai
ainsi de 15 % 12 % l'an .

Il es in ile de so ligner l'ample r des al as q i pe en affec er no re projec ion . A
horizon de si mois la pr ision chiffr e es difficile, par ic li remen q and elle s ppose
la r alisa ion de mo emen s de s ocks impor an s o jo rs al a oiresen raison des
incer i des q i affec en l'obser a ion m me de ce pos e .

Par aille rs, la d grada ion d clima g n ral q e mon ren les enq es conjonc relles les
pl s r cen es po rrai renforcer emporairemen le rec l de la demande . Bea co p d pend d
compor emen des m nages : no s a ons s ppos q e de an la d riora ion presq e sans
pr c den de le rs si a ions financi res, ils accep aien ne baisse d rable de le r pargne,
amor issan ainsi l'impac d pr l emen p rolier s r l'ac i i . Q ' l'image des E a s-Unis,
la consomma ion faiblisse pl s s bs an iellemen dans les a res pa s, les conomies occiden ales
conna raien alors ne r cession for e q i, par le je des effe s ind i s, affec erai pl s
profond men l'in es issemen e les changes in erna iona . En effe , si le ol me des s ocks
n'es pas s scep ible de donner lie des aj s emen s a ssi impor an s q 'il a si ans,
c'es en re anche d c de la consomma ion q e se si e la so rce des risq es q i p sen
s r l'ac i i .
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