
1 - LAREGULATION DE LA DEMANDE

D pu s qu' st surv nu la cr s pétrol èr , l cours d la pol t qu éco-
nom qu , dans s s asp cts d ré ulat on con onctur ll , a été marqué par
tro s ns mbl s d m sur s qu ont été r ndu s publ qu s l 5 déc mbr
1973, l 20 mars t l 12 u n 1974 . C s m sur s v sa nt au pr m r c
à maîtr s r l s t ns ons n lat onn st s qu la cr s pétrol èr xac r-
ba t, t à parv n r rap d m nt au rétabl ss m nt d s équ l br s xtér urs .

A -L s opérat ons bud éta r s

L'analys d l' xécut on d s Lo s d F nanc s d pu s s pt mbr 1973 a t
r ssort r, dans l s évolut ons comparé s d s r c tt s t d s dép ns s,
d ux pér od s r lat v m nt contrasté s .

Au cours d la pr m èr , qu s'ét nd usqu'à l'été 1974, la ma orat on
t l'accélérat on d s r c tt s scal s a ns qu l r port d c rta ns
n a m nts d dép ns s ont p rm s la réal sat on d'un st on bud é-
ta r n n t xcéd nt ; plus p ut êtr qu l s m sur s précéd nt s, qu
pour l' ss nt l cons sta nt n un déplac m nt d r c tt s t d dé-
p ns s ntr l s d ux mo t és d l'anné , la lo d F nanc s r ct ca-
t v du 16 u ll t 1974 s' st nscr t dans c tt p rsp ct v ; l s
dép ns s supplém nta r s, résultant pour la plupart d s coûts ma orés
d l'én r t d s a ust m nts néc ssa r s d s sala r s, tra t m nts
t trans rts soc aux, éta nt couv rt s par l s r c tt s nouv ll s t

d s économ s bud éta r s ; l surcroît d r c tt s dû à l'accéléra-
t on nom nal d l'act v té éta t stér l sé .

Par la su t un n léc ss m nt pro r ss st apparu ; c rt s l col-
l ct bud éta r d n d'anné , qu pr nd n compt l s ma orat ons
scal s déc dé s précéd mm nt, n c rc pas à rédu r l on l m nt

d s r c tt s l é à l' n lat on t un nouv ll ract on d l' xcéd nt
bud éta r st stér l sé à la Banqu d Franc ; ma s, aux rév s ons
n auss d c rta n s dép ns s déc dé s antér ur m nt, s'a out l

po ds d m sur s spéc qu s nouv ll s.

Tout o s l rè l m nt d'un surcroît d dép ns s, l r cours accru d s
ntr pr s s, pour l rè l m nt d l urs mpôts, à la souscr pt on d'o-

bl at ons caut onné s, t l s r tards obs rvés dans l'ém ss on d s rô-
l s locaux t l s r ntré s scal s ont ntraîné un am nu s m nt pro-
r ss du sold d' xécut on d s lo s d F nanc s dans la s cond mo -

t é d l'anné .

1 -L s r c tt s

La v v pro r ss on d s r c tt s du bud t énéral constaté au début
1974 s' st poursu v usqu' n s pt mbr (1), s lon un ryt m moy n d
cro ssanc d 20 % l'an . S c mouv m nt tradu t b n l s ts du pré-
lèv m nt scal accru v sant à a r sur la trésor r d s a nts écono-
m qu s, l résult é al m nt, pour la T.V .A. notamm nt, d l' t méca-
n qu d la poursu t d s évolut ons nom nal s à un ryt m très rap d .

L' t r str ct x rcé par l r couvr m nt d l' mpôt sur l s soc é-
tés n début d'anné (avanc m nt t ma orat on d l'acompt d évr r)
a été r n orcé lors du coll ct bud éta r d u ll t : pour prév n r
la poursu t d st ons n lat onn st s, dont on pouva t p rc vo r l s
s n s, l a été p rçu auprès d s soc étés un contr but on xc pt on-
n ll , é al à 18 % d l' mpôt calculé d'après l s béné c s d l'anné

(1) En octobr t nov mbr l s r couvr m nts ont été ass z ort m nt a ctés par la rèv
d s P.T.T.; un part d s r tards a été comblé dès l mo s d déc mbr .

IV - LA DEMANDE INTERNE
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1973 t n pouvant êtr n ér ur à 3 .000 Francs . L montant d c ll -
c ( nv ron 5 M ll ards) a .été v rsé pour sa quas total té n u ll t-
août . D pu s s pt mbr , l s v rs m nts scaux s sont ral nt s sous
l' t, ss nt ll m nt, d s r tards mputabl s à la rèv d s P .T.T .

L s m sur s scal s ont é al m nt conc rné l s part cul rs . Après
l'au m ntat on du montant du pr m r acompt prov s onn l, l éta t
déc dé n u n un ma orat on xc pt onn ll d 5 a 20 % d l' mpôt
sur l r v nu, part ll m nt r mboursabl , touc ant l s oy rs conc r-
nés par l s tranc s supér ur s du barèm . L rè l m nt d la ma ora-
t on d va t s' ctu r ss nt ll m nt au cours du d rn r tr m str .
Ln a t, l r n orc m nt d la pr ss on x rcé sur la trésor r d s
ména s n s' st a t s nt r qu'a part r d déc mbr , du a t d la
rèv d s P .T.T . t d s r tards surv nus dans l'ém ss on d s rôl s d s
mpôts locaux .

A c s r c tt s scal s d r ct s, dont l'évolut on n cours d'anné a
dép ndu ort m nt d s m sur s d pol t qu économ qu , s'a out nt pour
l' ss nt l l s r ntré s d T .V .A., qu ont v v m nt pro r ssé n 1974
(+ 20 % par rapport a l'anné précéd nt ) . Tout o s, après un xpan-
s on rap d n 1973 - début 1974, l ur montant m nsu l - ort m nt a -

cté au d rn r tr m str 1974 par l' nc d nc d la rèv d s P .T .T .
t nd à s stab l s r à un aut n v au d pu s évr r . C tt évolut on
tradu t l' n léc ss m nt qu s' st produ t dans l'évolut on à la o s
du volum d l'act v té t d la auss d s pr x. (S nalons n part -
cul r qu l s r c tt s d T.V.A. à l' mportat on ba ss nt au s cond
s m str n mêm t mps qu la val ur d s mportat ons) .

Ma s, n dé n t v , s l'évolut on d s r c tt s scal s a u n n
d'anné 1974 un tour mo ns r str ct qu prévu, l n' n st résulté
pour l s ména s t l s ntr pr s s conc rnés qu'un ac l té d tré-
sor r t mpora r , qu ac èv ra d s résorb r au début d 1975 .

2 - L s dép ns s

L s dép ns s du bud t énéral s sont accru s d 18,7 % d'un anné
à l'autr , contr 14,6 % d 1972 à 1973 . L'accélérat on, mportant ,
r st tout o s lé èr m nt n r tra t d c ll d l' ns mbl d s
transact ons n val ur.

L' xam n d s évolut ons n cours d'anné montr qu'après la paus n-
t rv nu au s cond s m str 1973, l s dép ns s ava nt vu l ur pro-
r ss on l m té au pr m r s m str d 1974, sous l' t notamm nt

d s m sur s pr s s pour d ér r c rta ns n a m nts . C qu , o nt à
l' nscr pt on d dép ns s supplém nta r s au coll ct bud éta r d
u ll t, contr bua t à n accélér r la cro ssanc au s cond s m str .

L'accélérat on d s dép ns s publ qu s a conc rné tout à la o s l s
dép ns s c v l s d onct onn m nt, t l s nv st ss m nts c v ls t
m l ta r s (créd ts d pa m nt) .

3 - L' mpact sur l'act v té économ qu

C' st tout d'abord à trav rs l'évolut on du sold d' xécut on d s lo s
d F nanc s, résultant d l'évolut on d s r c tt s t d s dép ns s,
qu s tradu t l' t d l'act on bud éta r sur l'act v té économ -
qu con onctur ll .

Alors qu'au début d 1973 l' t du bud t sur l'équ l br énéral
d s r ssourc s t d s mplo s d l'économ ava t été r lat v m nt
n utr , son act on d va t apparaîtr r str ct v au cours d s tro s
d rn rs mo s d l'anné t au pr m r s m str 1974, l' xcéd nt dé-
a é r prés ntant r sp ct v m nt, pour c acun d s tr m str s conc r-

nés, 2,5 %, 1,7 % t 2,7 % d la P.I .B. n val ur . En r vanc , dès
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1

s pt mbr , c t t d m nua t ort m nt, à la o s pour d s ra sons
acc d nt ll s t t mpora r s : p rturbat on d s r ntré s scal s n
ra son d la rèv d s P .T.T., on l m nt du sold d s opérat ons d
caractèr t mpora r , dù à l'accro ss m nt d s avanc s aux coll ct -
v tés local s du a t du r tard surv nu dans l'ém ss on d s rôl s d s
mpôts locaux t pour d s ra sons plus durabl s : r na d s r n-

tré s scal s dont l'évolut on à court t rm st l é à l'act v té
économ qu n val ur (T.V.A.), accélérat on d s dép ns s publ qu s .

En conséqu nc , d pu s s pt mbr 1974, l sold d' xécut on d s lo s
d F nanc s s' st ort m nt rédu t (vo r rap qu n° 15) ; corr é
d s var at ons sa sonn èr s t cumulé d pu s l début d l'anné , l
s'él va t à nv ron 13 M ll ards n u n- u ll t, 17 M ll ards n
août ; l n'att na t plus qu 11 M ll ards n s pt mbr . L dé -
c t qu s' st prov so r m nt cr usé n octobr -nov mbr a comm ncé d
s résorb r dès déc mbr .

A c tt évolut on, qu contr bu à xpl qu r p ndant un t mps l on-
l m nt du port u ll d'obl at ons caut onné s corr sponda t l' n-

t rrupt on t mpora r du mouv m nt d dés nd tt m nt du Trésor auprès
du systèm banca r amorcé d pu s plus d d ux ans ; ll ntra na t
mêm , dès l 25 octobr , la r pr s d s ad ud cat ons d bons du Tré-
sor n compt courant susp ndu s d pu s un an (pour un montant d
3,5 m ll ards usqu'à la n d l'anné ) .

L début d l'anné 1975 do t nr str r l contr coup d s p rturba-
t ons qu ont a cté l s d rn rs mo s d 1974 ; résorpt on du compt
d'avanc s aux coll ct v tés local s, rattrapa d s r tards pr s dans
la coll ct d s mpôts n ra son d la rèv d s P .T.T. L décala
t mpor l qu n st résulté dans l rè l m nt d s mpôts n do t pas
n lu nc r substant ll m nt l s comport m nts d s ména s ou ntr -

pr s s conc rnés car l s l m t à un t mom ntané sur l s tré-
sor r s.

Par la su t d vra nt ou r l s contr part s d s m sur s scal s
t mpora r s pr s s à la m -1974 : r mbours m nt part l d la ma ora-
t on xc pt onn ll d l'I .R.P.P ., r tour au ré m antér ur d do-
tat on pour amort ss m nts .

C s d spos t ons part c p nt, du r st , d la l n énéral d'un po-
l t qu dont l'ob ct , s lon l s déclarat ons d s pouvo rs publ cs,
n'éta t plus d rédu r l s t ns ons dans l'appar l économ qu , ma s
d'accompa n r la cro ssanc , vo r d la sout n r : a ns dans l s c-
t ur du Bât m nt t d s Travaux Publ cs, l'autor sat on d' n a r l s
2/3 d s créd ts dès l pr m r s m str , plus énéral m nt l raccour-
c ss m nt d s procédur s adm n strat v s t d s déla s d rè l m nt,
l'accro ss m nt d s dotat ons du F .D.E.S. (notamm nt n av ur d s
P .M.E.), l'au m ntat on d s moy ns m s à la d spos t on d l'E.D.F .'
pour accélér r l dév lopp m nt d l'én r nucléa r .

B - Monna t créd ts

L' n l x on d la pol t qu monéta r dat d l'automn 1972, t s s
ts n s sont man stés qu l nt m nt : l r ss rr m nt d la

l qu d té d s a nts économ qu s n pouva t êtr qu pro r ss . Pour
l' ss nt l l s m sur s pr s s ont cons sté à x r d nouv ll s nor-
m s d st né s à l m t r la pro r ss on d s créd ts d str bués, t à
pénal s r lourd m nt l s dépass m nts .

D pu s l début d 1973, l s pro r ss ons d la mass monéta r t d
l' ns mbl d s créd ts à l'économ ont été ré ul èr s, s lon d s
p nt s vo s n s r sp ct v m nt d 15 % t d 19 % l'an (vo r rap -
qu s nos 16 t 17) . D c a t, l s t ns ons sur la l qu d té d s
a nts économ qu s s sont accusé s ss nt ll m nt au début d 1974 .
lorsqu l montant d s transact ons qu' ls ctu nt s' st trouvé
ort m nt accru par l s conséqu nc s du r nc ér ss m nt du pétrol ,
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t plus énéral m nt, d s mportat ons (2),

Masqué qu lqu t mps par la rèv d s banqu s, l caractèr contra -
nant d la pol t qu monéta r d va t êtr d'autant plus n t qu

spontaném nt l s comport m nts d s a nts économ qu s corr sponda nt
tout d'abord à la poursu t d'un cro ssanc n lat onn st t qu
la contr part au ma nt n d la cro ssanc du pouvo r d'ac at d s
sala r s appara ssa t êtr , au pr m r c , un accro ss m nt cons -
dérabl d l' nd tt m nt nouv au d s ntr pr s s .

Auss l' ns mbl d s m sur s déc dé s n u n 1974 condu sa nt rap -
d m nt à un r ss rr m nt d la trésor r d s ntr pr s s ndustr ll s
t comm rc al s, à un accro ss m nt d s d cultés d nanc m nt

dans c rta ns s ct urs, t à un s ns bl mod cat on d la structur
nanc èr d s ntr pr s s t d s ména s .

La rap d n l x on con onctur ll obs rvé à part r d s pt mbr n
résult pour un part ; ma s, av c l ral nt ss m nt d l'act v té la
d mand d créd ts a s ns bl m nt léc t l r sp ct d s norm s
s' st trouvé ac l té . L s nquêt s montr nt ct v m nt qu l' é-
s tat on à s' nd tt r davanta s'accroît ; ma s ll s s nal nt é a-
l m nt qu l s d cultés d'obt nt on d concours nanc rs xté-
r urs p rs st nt pour c rta n s ntr pr s s, témo nant sans dout
d'un plus rand sél ct v té d s banqu s n mat èr d r squ s .

En n d'anné la con u a son d c rta n s d spos t ons bud éta r s
t monéta r s a pu néanmo ns allé r l s contra nt s sur l s l qu d -

tés . En t, l cumul d l'au m ntat on du ryt m d' n a m nt d s
dép ns s du Trésor Publ c, du décala dans l s r ntré s scal s, t
l on l m nt du port u ll d'obl at ons caut onné s (3) obs rvés
au 3èm s m str 1974, av c l dév lopp m nt très sout nu d s créd ts
n d v s s dé à constaté d pu s l début d l'anné , a très c rta n -

m nt atténué l'asp ct r str ct d l'act on monéta r .

1 - La pol t qu monéta r t l s nst tut ons d créd t

En 1974 la pr scr pt on d norm s pour l dév lopp m nt d'un part
mportant d s créd ts, l ma nt n d taux él vés, t l man m nt

d s rés rv s obl ato r s ont été l s pr nc paux moy ns ut l sés par
l s autor tés monéta r s . En a ssant sur l comport m nt d s banqu s
par l' nt rméd a r d s compt s d' xplo tat on (coût d r nanc m nt
t pénal tés ort m nt pro r ss v s n cas d dépass m nt d s nor-

m s) (4), t donc nd r ct m nt sur c lu d l' ns mbl d s a nts
économ qu s, c tt pol t qu a pu ac l t r la maîtr s d la pro r s-
s on d s créd ts t donc d s l qu d tés m s s à la d spos t on d
l'économ .

L s norm s d pro r ss on d s créd ts

L s norm s xé s pour la pro r ss on d s créd ts port nt sur la ma-
or té d s créd ts d str bués par l s banqu s t établ ss m nts -

nanc rs, ma s pas sur l ur total té ; appl cabl s d man èr d n-
t qu à c aqu établ ss m nt ll s p uv nt év ntu ll m nt êtr dé-
passé s, ma s aux pr x d pénal tés sous orm d rés rv s supplé-
m nta r s qu s'élèv nt rap d m nt .

(2) On obs rv ra à c su t qu la ré ér nc du dév lopp m nt d la P .I.B . n val ur sous-
st m la cro ssanc du montant d s transact ons dans c s c rconstanc s où l s mpor-

tat ons conna ss nt d ort s au m ntat ons d pr x .

(3) Ass m labl à un "créd t publ c" aux ntr pr s s. Rapp lons qu'un av s du M n str d
l'Econom t d s F nanc s n dat du 13/11/1974 a l m té l volum d s obl at ons
caut onné s .

(4) L colt d r nanc m nt d s banqu s sur l marc é monéta r qu r prés nta t, dans
l ur compt d' xplo tat on, un c ar d 4% nv ron n 1972 a été porté à 7-8 % n
1973 tt à plus d 10 % n 1974 .

6 1
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EVOLUTION DES CONCOURS DE LA BANQUE DE FRANCE

AUX BANQUES ET AUX ETABLISSEMENTS FINANCIERS,

EVOLUTION DU MONTANT DES RESERVES OBLIGATOIRES

Concours d la Banqu d Franc
aux Banqu s t aux Etabl ss m nts F nanc rs

Total d s rés rv s obl ato r s
ct v m nt const tué s auprès d

la Banqu d Franc

1	 ML

M,/ ,
1

_ILr~'1^ m

Total d s rés rv s obl ato r s _
supplém nta r s sur l s créd ts ~'

1972

	

1973

	

1974

	

1975

10

3

1
0.9
o,



Du a t d la c ar très lourd qu'ont r prés nté c s rés rv s sup-
plém nta r s (vo r rap qu n° 18) l s norm s ont u val ur d pla-
onds prat qu m nt contra nants pour l s créd ts qu y éta nt
soum s .

Pour u r d la porté d c s norm s, l aut l s rapproc r du dé-
v lopp m nt d s créd ts non soum s à norm d pro r ss on (5), comm
d s autr s sourc s poss bl s d l qu d té d l'économ . A ns l s
norm s s sont trouvé s compat bl s, à l' xpér nc , av c un dév lop-
p m nt, n 1973-1974, d s créd ts à l'économ à un ryt m d 19-20 %
l'an, t d la mass monéta r à 15 % l'an .

L scond t onsdéb tr c s tcréd tr c s

Amorcé dès l'automn 1973, la auss d s taux d' ntérêt prat qué
sur l marc é monéta r a ntraîné d ux ma orat ons succ ss v s du
taux d bas d s créd ts banca r s, (d 10,4 % à 11,4 % l 12 an-
v r 1974 pu s à 12,4 % l 17 u n 1974 ; c d rn r r lèv m nt n-
tè r n outr l' nc d nc d'un amél orat on d la rémunérat on d
"l'épar n ré l m nté " av c nst tut on d'un pr m t mpora r pour
l s compt s sur l vr ts) .

B n qu la dét nt d s taux s so t man sté dès l mo s d'août,
l s banqu s n'ont procédé à l'aba ss m nt d l ur taux d bas (ra-
m né à 11,9 %) qu'au début d 1975, C tt m sur d porté appar m-
m nt l m té (- 0,5 %) par rapport au léc ss m nt d un po nt du
coût d s r nanc m nts (à taux x s t à taux var abl s) auprès
d la Banqu d Franc - résult d la pr s n compt du aut n -
v au d s taux d l'ar nt obs rvé pour la moy nn du 2èm s m str ,
d l'au m ntat on d la rénumérat on d s plac m nts quas -monéta r s
surv nu au début d 1975 t, à l' nv rs , d l'allè m nt d s ré-
s rv s obl ato r s sur l s dépôts .

A ns , un pol t qu d taux él vés a contr bué à év t r un pro r s-
s on trop rap d d s créd ts banca r s par l b a s d'un act on d r c-
t sur la créat on d monna par l s banqu s (rép rcuss ons sur l s
résultats d' xplo tat on d s coûts d r nanc m nt) t nd r ct sur
la d mand d créd t xpr mé par l s ntr pr s s t l s ména s (n -
v au él vé d s cond t ons déb tr c s) . Par a ll urs, l s d v rs aména-

m nts apportés au ré m d s rés rv s obl ato r s ont p rm s d' ntro-
du r plus d sél ct v té dans l'octro d s concours, c tt t ndanc
étant r n orcé par la prud nc dont ont a t pr uv l s banqu s n ra -
son d l'accro ss m nt d s r squ s nés du ral nt ss m nt d l'act v té
économ qu .

Il conv nt donc à prés nt d'analys r plus n déta l l' mpact d'un t l-
l pol t qu sur la ormat on d s r ssourc s nanc èr s d s ntr pr s s
d s ména s .

2- L'évolut on d s r ssours s nanc èr s d s ntr pr s s

S lobal m nt, la pro r ss on d l' ns mbl d s créd ts d caractèr
banca r s' st ctué , comm on l'a d t, ass z ré ul èr m nt d pu s
1973 sur un p nt vo s n d 19 % l'an (6), c tt cro ssa c apparaît
ass z n tt m nt d ér nc é s lon la caté or d'a nts conc rnés (l s
ntr pr s s béné c ant davanta d c tt xpans on qu l s ména s) t

s lon la natur d s concours octroyés .

L'évolut on d s créd ts

S la pro r ss on d l' ns mbl d s créd ts n'a pas connu d' n l x on
notabl , l ur structur s' st mod é .

(5) Vo r ann x .

(6) C p ndant c s créd ts n pro r ss nt plus d pu s l'automn qu'au ryt m d 8 - 9 % l'an .
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Pour l s ntr pr s s, la pro r ss on d s concours a court t rm s' st
ass z n tt m nt accéléré n 1974 - cro ssanc d 2,4 % au cours d s
n u pr m rs mo s d 1973, d 13,3 % pour l s n u pr m rs mo s d
1974 - a ns qu c ll d s créd ts à l' xportat on (surtout d pu s la
n du l r s m str , pour l s créd ts non ncadrés ou part ll m nt n-

cadrés) ; n r vanc l s créd ts d'équ p m nt ont évolué b aucoup plus
l nt m nt qu'au cours d s anné s précéd nt s (7) . En 1974, l s problè-
m s d nanc m nt à court t rm ont sans dout r vêtu un rand acu té
pour l s ntr pr s s n ra son du r nc ér ss m nt d s mat èr s pr m èr s
t d s produ ts én r ét qu s . On p ut s d mand r tout o s s la t n-

danc s à nanc r c rta ns nv st ss m nts à l'a d d créd ts à court
t rm (un té d trésor r ) n'a pas été r n orcé n 1974 . En t,
d'un part la p rsp ct v d'un dét nt d s taux, d pu s qu lqu s mo s,
p ut xpl qu r part ll m nt l léc ss m nt du ryt m d' xpans on d s
créd ts à moy n t lon t rm ; d'autr part, la d rn èr nquêt r la-
t v aux nv st ss m nts révèl qu l s bud ts d' nv st ss m nt n s m-
bl nt pas avo r été rév sés d açon mportant ; tout o s c rta n s
déc s ons d' n a m nt d dép ns s para ss nt avo r été d éré s n n
d'anné 1974 .

On do t not r n n qu'à la d ér nc d s P .M .E ., l s rand s ntr -
pr s s ont comp nsé dans un lar m sur l s ts r str ct s d
l'act on monéta r n r courant ampl m nt - av c l' nc tat on d s Pou-
vo rs Publ cs - aux créd ts n d v s s (8) pour un montant ct
d' nv ron 20 m ll ards d F. durant l'anné 1974 .

Au total, s l'on nclut l s onds n ts r cu ll s sur l marc é nan-
c r (au m ntat on d cap tal t ém ss ons d'obl at ons), l s ntr -
pr s s ndustr ll s t comm rc al s ont obt nu n 1974 (tro s pr m rs
tr m str s) un apport nanc r très n tt m nt supér ur à c lu d
1973, l on l m nt d s moy ns d trésor r néc ssa r s pour nanc r
l dév lopp m nt d la val ur d s transact ons l é à l'accélérat on d
la auss d s pr x au début d l'anné t a r ac à un accro ss m nt
au mo ns auss él vé d s c ar s s'étant ctué par un r cours ort -
m nt accru aux nanc m nts xt rn s à l' ntr pr s , qu dépass la
s ul nc d nc d la auss d s pr x .

Un t l p énomèn con rm l s analys s a t s dans l bud t économ qu
pour l'anné 1974 : ort au m ntat on du b so n d nanc m nt d s n-
tr pr s s, léc ss m nt par a ll urs d la capac té d nanc m nt d s
ména s comp nsé par un accro ss m nt d s concours d s nst tut ons -
nanc èr s t d l' xtér ur.

L'évolut on d s l qu d tés

Pour sa part, t sans méconnaîtr l s problèm s part cul rs à c rta ns
s ct urs d'act v té ou à c rta n s ntr pr s s, la l qu d té n val ur
d s ntr pr s s apparaît lobal m nt plus mportant qu c ll d l'an-
né précéd nt ma s n volum ll léc t lé èr m nt d pu s 2 ans .
Pour l' ns mbl d s dépôts à vu , on obs rv n 1973 - orm s la po nt
d déc mbr - qu c s avo rs s s tu nt n F . courants autour d 60
m ll ards alors qu pour l s n u pr m rs mo s d 1974 ls s stab l -
s nt (après la s ns bl pro r ss on du l r s m str du à la rèv d s
banqu s t l léc ss m nt qu a su v ) à 63-64 m ll ards d F. (9) ;
ls pro r ss nt rap d m nt par la su t (arrêt d trava l aux P .T.T.)

att nant plus d 70 m ll ards d F, n nov mbr .

(7) Surtout pour l s créd ts n F . car l s créd ts n d v s s conna ss nt d pu s 1972 un
ryt m d pro r ss on sout nu .

(8) C s opérat ons, qu répond nt à d s mpérat s d rééqu l bra d la balanc d s pa -
m nts p rm tt nt par a ll urs d n pas a ct : l s rés rv s o c ll s d c an .

(9) C p énomèn apparaît plus n tt m nt auprès du systèm banca r (banqu s nscr t s pr nc -
pal m nt) qu'auprès d s ca ss s d Créd t mutu l (y compr s la C.N.C.A .) .



Tabl au 9

RECOURS AUX FINANCEMENTS EXTERNES DFS ENTREPRISES PRIVÉES INDUSTRIEL-
LES ET COMMERCIALES (ACCROISSEMENT D'ENCOURS ET EMISSIONS NOUVELLES DE
TITRES)

* c r s prov so r s

(1) Pour l s onz pr m rs mo s l s c r s sont l s su vants (val urs brut s)

L s dépôts à t rm qu s'éta nt rédu ts au l r tr m str 1973 ont à
nouv au pro r ssé d pu s lors, sur un p nt vo s n d 25 % l'an : à
la n s pt mbr 74 c s avo rs r trouv nt a r s l n v au qu' ls ava nt
att nt n 1972, so t 19-20 m ll ards . Il apparaît donc qu l s ntr -
pr s s ont rat onal sé la st on d l ur trésor r a n d béné c r
d'un rémunérat on accru pour l urs avo rs monéta r s . Actu ll m nt -
compt t nu d l'acu té d s problèm s d trésor r - l s mbl ra t
qu l ral nt ss m nt( xclus on a t d l' nc d nc d la rèv d s
P .T.T.) d s moy ns d pa m nt s'accompa n d'un pro r ss on mo ns sou-
t nu d s dépôts quas -monéta r s, c mouv m nt s'étant squ ssé dès l
3èm tr m str 1974 .

L sproblèm sd trésor r

Tout s l s nquêt s d con onctur m tt nt, n t, n év d nc , d
açon marqué pour la pér od actu ll , l r ss rr m nt s ns bl d s
trésor r s ndustr ll s t comm rc al s . Après la "r lat v " a sanc
du l r s m str ( ac l té dans un c rta n m sur par la rèv d s
banqu s), l s d cultés para ss nt s'êtr a ravé s - d açon var a-
bl s lon l s s ct urs d'act v té dès l mo s d u n- u ll t . C p éno-
mèn st mputabl à la o s à l'alourd ss m nt d s c ar s d' xplo ta-
t on, au raccourc ss m nt d s déla s d pa m nt, aux d cultés d'ob-
t nt on d créd t ma s auss au ral nt ss m nt d l'act v té, obs rvé
dès s pt mbr -octobr dans l' ndustr t amorcé dès u ll t pour l s

pro ss ons comm rc al s .

6 5

Var at on d' ncours n m ll ards d .
(val urs brut s)

N u pr m rs
d

1973

mo s

1974

- créd ts d caractèr banca r (1)
(non compr s créd t mutu l t C.N.C.A	 + 11,2 + 33,2

- créd ts d trésor r	 -

	

2,0 + 19,1
- créd ts d'équ p m nt	 + 9,8 + 5,4
- créd ts à l' xportat on	 + 3,4 + 8,7

- créd ts d caractèr non banca r
(F.E.E.S. S.D.R. (or an sm s spéc al sés) . . . +

	

3,7 3,8*

- créd t ba l (mob l r t mmob l r)
non compr s dans l s créd ts d caractèr ban-

ca r	 + 4,2 + 3,8

- Marc é nanc r (2)	 + 10,9 + 11,5

- obl at ons (s ct ur concurr nt l)	 + 5,7 + 5,7
- act ons (E.N .F.) + parts d S.A.R.L	 + 5,2 + 5,8

T 0 T A L	 + 30,0 + 52,4

1973 : + 22,9 m ll ards , 1974 ; + 53,6 m ll ards

(2) Pour l' ns mbl d l'anné
1973 : + 15,3 m ll ards ; 1974 : 14,8 m ll ards
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EVOLUTION EN TERME REEL , (1) DES LIQUIDITES IMPUTEES AUX ENTREPRISES

(1) montants dé latés par l' nd c d s pr x à la consommat on

Donné s corr é s d s var at ons sa sonn èr s
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En déc mbr , dat d la d rn èr nquêt sur l s trésor r s ndustr l-
l s, l s d cultés s'éta nt acc ntué s pour tout s l s ntr pr s s,
qu ls qu so nt l ur s ct ur d'act v té t l ur ta ll .

L s concours obt nus par l s ntr pr s s (notamm nt à court t rm ) étant,
dans un c rta n m sur , la contr part d'act s qu dét nn nt n dé-

n t v l s ména s, nous nous attac rons dans l para rap qu su t,
à analys r l'évolut on d s r ssourc s nanc èr s d c tt caté or
d'a nt .

3 - L'évolut on d s r ssourc s nanc èr s d s ména s

L'évolut on d s l qu d tés*

La r lat v stab l sat on du pouvo r d'ac at du total d s l qu d tés
(so t d l ur volum ) obs rvé à part r du m l u d l'anné 1973 r -
couvr un l nt décélérat on d s l qu d tés d s ntr pr s s'(10)- qu
amorcé dès l début d 1973 (après un ort pro r ss on nr stré
à part r d la m 1970) s' st poursu v n 1974 - t un lé r léc s-
s m nt d s l qu d tés mputé s aux ména s apparu d pu s la n d 1973
(vo r rap qu sn° 19 t 20) . A un pér od où la cro ssanc d la mas-
s monéta r st l m té , l'accélérat on d la auss d s pr x condu t
obl ato r m nt, dans un pr m r stad , à un p énomèn d c typ .

C léc ss m nt n volum d la l qu d té d s ména s tradu t d ux
évolut ons qu lqu p u contrasté s : après s'êtr stab l sé s n 1973
l s d spon b l tés monéta r s d m nu nt d pu s ma 1974 tand s qu
l'épar n l qu d ou à court t rm r st prat qu m nt stabl d pu s un
an t d m . Tout n marquant dans l urs mplo s monéta r s t nan-
c rs un n tt pré ér nc pour la l qu d té (c . évolut on du marc é

nanc r), l s ména s ont c rc é à s prémun r contr la dépréc a-
t on d l urs avo rs n ut l sant d plus n plus lar m nt l urs comp-
t s rémunérés comm d s compt s à vu : c' st a ns par x mpl qu l
co c nt d rotat on d s dépôts dans l s ca ss s d'épar n s' st s n-
s bl m nt accru .

Tout o s, c mouv m nt s' st opéré d açon sél ct v n onct on d
l' mportanc d s taux o rts t du comport m nt part cul r d s ména-

s .

A ns , l s mbl ra t qu l s xcéd nts mportants nr strés par l s
ca ss s d'épar n résult nt tout autant d s mot vat ons p rsonn ll s
(const tut on d' nca ss s d précaut on ; r nonc m nt à c rta n s dé-
p ns s mportant s : vo tur s, acqu s t ons mmob l èr s ; ab tud s n
mat èr d const tut on d'épar n ) qu d m sur s plus spéc qu m nt
t c n qu s (r lèv m nt du prélèv m nt or a ta r d 25 % à 33 % - ré-
munérat on accru - au m ntat on du pla ond d s l vr ts A xonérés
d' mpôts) .

En r vanc , l problèm d la rémunérat on - l é au n v au él vé d s
taux prat qués sur l marc é monéta r - apparaît plus dét rm nant pour
xpl qu r la très ort xpans on d s compt s à t rm . C mouv m nt

paraît conc rn r auss b n l s épar nants a sés (l b rté d s taux pour
d s dépôts au mo ns é aux à 100 .000 F ; marasm obs rvé sur l marc é
bours r t nanc r) qu l s ména s s ns bl m nt mo ns ortunés s
trouvant n poss ss on d'avo rs mportants n p uv nt êtr a ctés m-
méd at m nt (r str ct on du créd t mmob l r ; p rsp ct v d'un dét n-
t d s taux) .

*Nota : Compt t nu d la rap d té d la auss d s pr x à la consommat on durant la

plus rand part d l'anné 1974, l a s mblé plus lo qu d ra sonn r n t rm s

ré ls pour analys r l'évolut cn d la l qu d té d s ména s. En r vanc l s compa-

ra sons ctué s ntr l s d ér nts plac m nts ou ntr l s d ér nts typ s d

créd ts ont été appréc é s n val ur nom nal

(10) c . para rap précéd nt .
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EVOLUTION, EN TERME REEL (1) DES LIQUIDITES IMPUTEES AUX MENACES
(1) montants dé latés par l' nd c d s pr x à la consommat on

Donné s corr é s d s var at ons sa sonn èr s
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L dév lopp m nt d c s plac m nts - qu touc é al m nt ma s d açon
mo ns n tt l s bons d ba ss t l'épar n lo m nt d pu s la m -1974
- s' st ctué au détr m nt d s compt s sur l vr ts, d s bons d la
C.N .C .A . (l urs ncours r sp ct s s'étant stab l sés n 1974) t surtout
d s bons du Trésor sur ormul s(11) .

L'évolut on d s créd ts

La r str ct on d s créd ts a été plus s ns bl pour l s ména s qu
pour l s ntr pr s s. L' ncours d s créd ts à court t rm - qu ava t
ort m nt pro r ssé n 1971 t 1972 pour s stab l s r nsu t - a
léc au cours d s n u pr m rs mo s d 1974 : c tt évolut on r -

couvr un d m nut on d s prêts p rsonn ls t d s avanc s n compt s
déb t urs t un a bl au m ntat on d l' ncours d s v nt s à t mpé-
ram nt . D plus la d str but on d s créd ts d st nés au nanc m nt du
lo m nt s' st n tt m nt ral nt - l ur xpans on s' ctuant sur
un p nt vo s n d 13 % l'an contr 25 % n 1973 - n ra son pr nc -
pal m nt d'un mo ndr dév lopp m nt d s créd ts ypot éca r s t d s
créd ts à moy n t lon t rm non mob l sabl s (s ct ur non a dé) .

Au total, . n ra son d'un cro ssanc ral nt d s r ssourc s ( n part -
cul r : r v nus a r col s t r v nus d'art sans) t d'un pro r ss on
ncor rap d (ma s contrasté dans s s composant s) d la consommat on

- c . c -d ssous - , l r ssort qu la s tuat on nanc èr d s ména s
st d v nu mo ns a sé d pu s l m l u d 1973 - c qu m tt nt n

év d nc l s d rn èr s nquêt s sur l s att tud s t l s nt nt ons
d'ac ats d s part cul rs - t qu l taux d'épar n a s ns bl m nt
léc ntr 1973 t 1974 . C tt évolut on d va t ntraîn r, début

1975, un amél orat on d la rémunérat on d l'épar n . A part r du dé-
but d 1975 : - l s taux d s l vr ts A t B d s ca ss s d'épar n sont
r l vés d 6,5 % à 7,5 % (ma s la pr m t mpora r d'épar n d 1,5 %
st suppr mé ) - La rémunérat on d s compt s sur l vr ts st porté d
5 3/4 à 7 % . - L' ntérêt d s bons à moy n t rm t d s compt s à t rm
t bons d ca ss st r l vé pour l s t rm s supér urs à 6 mo s (par
x mpl d 1,5 % pour l s bons à 5 ans t d 0,5 % pour l s bons d

ca ss ntr 6 mo s t 1 an) . - En n, on not un amél orat on d s
taux s rv s sur l s plans d'épar n lo m nt (+ 1 %) t sur l s compt s
(+ 0,5 %) .

2 - LA DEMANDE DES MENAGES

En 1974, l s ména s ont pr v lé é l s b ns ré ls au détr m nt d la
monna , montrant à l'é ard d c ll -c un désa ct on d plus n
plus v v à m sur qu l' n lat on s'accéléra t ; l s ména s ont été
nombr ux à nv sa r d'accroîtr l urs dép ns s d b ns d'équ p m nt ;
ls sont r stés très att rés par l s plac m nts onc rs t mmob l rs

tand s qu'à l' nv rs ls déla ssa nt l s orm s d'épar n l s plus
l qu d s (b ll ts, compt s à vu ) t l marc é nanc r (act ons,
obl at ons) au pro t d s compt s banca r s à t rm t d s l vr ts d
ca ss s d'épar n s .

C cont xt d ort d mand dans un cl mat où la p rc pt on d la
auss d s pr x nc ta t s multaném nt aux ac ats d'ant c pat on t aux
plac m nts d précaut on, a n lu ncé très s ns bl m nt l'or ntat on
d s r ssourc s ; l s ména s ont accru l urs dép ns s dans tous l s do-
ma n s où ls ont u l s moy ns matér ls d concrét s r l urs nt n-
t ons ; c qu n'a pas mpêc é l ral nt ss m nt d la consommat on,
c ll -c n s'accro ssant plus qu d' nv ron 4 % n cours d'anné (4èm
tr m str 1974/4èm tr m str 1973) ; c tt évolut on r lèt l'alour-
d ss m nt d s contra nt s nanc èr s auxqu ll s ont été soum s l s
ména s : n t la ba ss du pouvo r d'ac at d l'épar n t d s r -
v nus d s a r cult urs t d s art sans, l léc ss m nt d s r ssourc s

(11) L léc ss m nt d l' ncours d s bons du trésor sur ormul s st mputabl pour part au
r mbours m nt d bons à 5 ans v nus à éc éanc dans l courant d 1974 .
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.nouv ll s d' mprunt à court t rm t l'alourd ss m nt d s mpôts au l r
s m str sont v nus r n r la cro ssanc ré ll b n qu l pouvo r
d'ac at d s r v nus salar aux t soc aux a t cons rvé un ass z ort
pro r ss on, l r lèv m nt pr or ta r d s bas sala r s contr buant au
au sout n d la consommat on . S l'on xam n l pro l d s ac ats n
cours d'anné ( n xcluant tout o s l'én r (12), on constat un pla-
onn m nt à un n v au él vé à part r du pr nt mps - du l r au 3èm tr -

m str 1974 l'accro ss m nt n volum n' st qu d 0,7 % contr 4,5 %
sur l s m str antér ur - qu s con rm n n d'anné (13) .

A ns après avo r st mulé l s dép ns s par un réact on d u t d vant
la monna , l' n lat on a provoqué un doubl dé ormat on d la struc-
tur d s ac ats

n r l vant l n v au énéral d s pr x ll r nd plus d c l la
réal sat on d s ross s dép ns s qu néc ss t nt l'app l à d' mpor-
tant s r ssourc s d'épar n n complém nt d s r v nus courants ;

n dé ormant la r ll d s pr x ll découra c rta ns typ s
d'ac ats au pro t d c ux dont l s pr x au m nt nt r lat v m nt
mo ns .

C' st a ns qu , s trouvant désolvab l sés par la auss d s pr x t
l r nc ér ss m nt du créd t t u ant par a ll urs nsu sant la
rémunérat on d l'épar n , un part d s ac t urs pot nt ls d lo -
m nts, d'automob l s, vo r d'am ubl m nt ont pré éré, so t r m ttr
c s dép ns s à un pér od ultér ur n déposant à t rm l urs r s-
sourc s, so t réal s r d s ac ats mméd ats d mo ndr mportanc . L
tabl au c -d ssous r trac l s c an m nts nt rv nus d pu s l début
1974 n r ard d s anné s antér ur s .

EVOLUTION COMPAREE DU VOLUME DES DEPENSES ( n taux annu ls)

SUR LES PERIODES 1970-1973 t 1973-1974

(1) Sourc : C.A.P.E.M .

L volum d la consommat on courant (al m ntat on, ab ll m nt) n'a
nr stré qu d s po nt s passa èr s qu n' n ont uèr a cté la

t ndanc tand s qu d ort s poussé s ont été constaté s sur l s v n-
t s d b ns durabl s à c aqu soll c tat on xt rn (att nt d orts
r lèv m nts d pr x ntr nov mbr 1973 t évr r 1974, pér od él c-
toral d ma , campa n s promot onn ll s d l'automn r é s sur
l'opérat on " r n sur l s pr x" t l s économ s d'én r ) .

(12)Dont l'évolut on prés nt d' mportant s luctuat ons c tt anné .

(13) S l'on s'attac plus spéc al m nt à la consommat on d produ ts ndustr ls, on p ut m ttr
n év d nc , au-d là d s luctuat ons d très court t rm ( ort poussé d s v nt s d début

1974 t d ma , comp nsat ons n mars, u n t u ll t) . un ral nt ss m nt s n cat : la

t ndanc su v par la consommat on pass ra t d'un ryt m d 5 % l'an n 1973 à un ryt m d

2 à 3 % l'an n 1974 (vo r rap qu n° 21) .

7 1

d 1970 à 1973
(taux

annu l)

d 1973 à 1974
(10 pr m rs

mo s)

Al m ntat on	 + 2,5 + 3
Hab ll m nt	 + 3 + 1,5
El ctro-ména r . . . . + 15 +22
Am ubl m nt	 + 11 + 7
Automob l ( mmatr -
culat ons)	 + 13 -12

V nt s d lo m nts
dans la Ré on
Par s nn (1)	 + 5 -10
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Grap qu 22

En cons dérant la s tuat on économ qu énéral t compt t nu d l'évolut on

d s sala r s t d s pr x, p ns z-vous qu' l so t ra sonnabl d'épar n r ?

Sold (Ou - Non)

1973

1	1	1	1	l	1	r
J F M A M J J

1973

1974

P ns z-vous qu l s ns a nt ntérêt à a r actu ll m nt d s ac ats mportants ?

Sold (Favorabl - Dé avorabl )

1	1	1	1	1	1	t	1

A S O N 0 J F M A M J J

1974

50

40

30

20

10
A S O N O



L s ort s auss s d pr x r lat s nt rv nu s dans l'al m ntat on,
l s t xt l s t l s cu rs au cours d s anné s 1972 t 1973 ava nt con-
t nu c s consommat ons n d ça d l ur dév lopp m nt t ndanc l : n
1974, l ral nt ss m nt d s pr x al m nta r s a p rm s à c s ct ur d
r trouv r sa cro ssanc d moy n t rm (2 à 3 % l'an), amél orat on
mputabl ss nt ll m nt à la r pr s d s ac ats d v and qu pro r s-

s nt d 5 % n un an ; n r vanc , l'accélérat on d s auss s d pr x
s' st poursu v dans l s t xt l s t ntraîn un quas -sta nat on du
volum d l' ab ll m nt, l s po nt s d consommat on nr stré s c r-
ta ns mo s s trouvant rap d m nt comp nsé s par d s ba ss s ultér u-
r s d'act v té .

L s ts d pr x r lat s mêm s' ls n sont pas s uls n caus s
sont plus part cul èr m nt man stés dans l s d ux s ct urs d l'au-
tomob l t d s produ ts pétrol rs : l s pr x d s vé cul s n u s s
s ront accrus courant 1974 d 4 % d plus qu l' ns mbl d s pr x
alors qu' ls s ma nt na nt ab tu ll m nt à nv ron 2 % n d ça d
l' nd c énéral ; la mauva s t nu du marc é d l'occas on a ncor
acc ntué c tt d v r nc n rédu sant la val ur ré ll d s r ssourc s
t ré s d la r v nt . Mêm s c s p énomèn s n' xpl qu nt pas à ux
s uls l' mportanc du r tourn m nt - l'automob l arr va t d' ll -mêm
dès 1973 au t rm d'un p as d' xpans on qu l dév lopp m nt du l a-
s n ava t prov so r m nt prolon é - ls ont lar m nt contr bué à
acc ntu r la ba ss d s mmatr culat ons susc té par la cr s pétro-
l èr n r poussant tout r pr s ultér ur . Pour l s produ ts pétro-
l rs l' mpact d la auss d s pr x st ncor plus n t : la consom-
mat on d carburants a léc d 13 % ntr nov mbr 1973 t mars 1974
t pro r ss d pu s, parallèl m nt à la t ndanc antér ur (8 % l'an)
à part r d c tt nouv ll bas : l n résult pour 1974 un réduc-
t on d' nv ron 3 % sur la consommat on d 1973 . En ra son d poss b -
l tés d stocka l'évolut on d s l vra sons d u l dom st qu a été
b aucoup plus urté : l'annonc d r lèv m nts d pr x t d m sur s
d rat onn m nt ont ntraîné d s ac ats très mportants n u n dont
la comp nsat on n ba ss n s a t s nt r qu'à l'automn ; c p ndant,
la c ut d consommat on st mportant pu squ d'un anné à l'autr
ll att ndra t 13 % (vo r rap qu n° 22) .

L s proc a ns mo s v rront sans dout s con rm r l ral nt ss m nt
n a é n 1974 n ra son d'un plus a bl pro r ss on d s r ssourc s
t d'un comport m nt mo ns avorabl aux dép ns s mméd at s .

L pouvo r d'ac at d s r v nus va s trouv r r né par l'arrêt d
l' mbauc , l s réduct ons d' ora r s t un mo ndr accro ss m nt d s
sala r s nom naux ; d plus l s ména s vont support r au pr m r
tr m str 1975 l s po ds con u ués d s arr érés d' mpôts d r cts d
1974 ( mpôts sur l r v nu t mpôt d s coll ct v tés local s), qu
n'ont pu êtr r couvrés s lon l cal ndr r ab tu l, t d s pr m rs
acompt s d 1975 ; n n l'accès au créd t r st ra très l m té n ra -
son d s r str ct ons qu att n nt l s part cul rs t d son coût
él vé .

En nov mbr , l s ména s u a nt tou ours p u ra sonnabl d'épar n r
car l s pr x au m nta nt ncor rap d m nt ma s, av c la décélérat on
scompté , l'attra t d s ac ats mportants s' st rédu t t n' st pas

plus ort qu'au début d 1973 (vo r rap qu n° 23) : l s ac ats d
b ns durabl s, pr nc pal sout n d la consommat on c tt anné , r -
tomb nt n 1974 au n v au d l'an d rn r t vont sub r l contr coup

d s ac ats d'ant c pat on : la d mand d'automob l n d vra t pas r -
pr ndr avant qu s' stomp nt l s ts d s réc nt s auss s d pr x .

Auss là consommat on total n d vra t s'accroîtr qu d' nv ron 1
à 1,5 % au cours du t r s m str ; par a ll urs l s acqu s t ons d
lo m nts r st ra nt très l m té s p ndant la mêm pér od par l n -

v au d s pr x dont la auss s poursu t t dans l'att nt d'un

ba ss d s taux d' ntérêt .
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3 - LA DEMANDE DES ENTREPRISES
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L s nv st ss m nts product s(14)

La pro r ss on d s dép ns s d' nv st ss m nt st r sté sout nu n
1974 . En volum , l s nv st ss m nts product s s sont accrus d 5 à
6 %, so t un p u mo ns qu'au cours d s anné s précéd nt s ( nv ron 7 %
l'an d 1970 à 1973) .

Parm c ux-c , l s nv st ss m nts réal sés par l s ntr pr s s ndus-
tr ll s du s ct ur concurr nt l (40 % d l' ns mbl ) sont l s m ux
su v s . Lors d l' nquêt d nov mbr sur l s réal sat ons d 1974, l s
répons s d s c s d' ntr pr s a sa nt apparaîtr un cro ssanc n
volum d' nv ron 6 % sur 1973, la pro r ss on étant la plus ort pour
l s ndustr s d'équ p m nt (10 %) .

Pour l s ntr pr s s publ qu s, la pro r ss on aura t été d l'ordr d
1 %, c qu tradu t un n t ral nt ss m nt par rapport aux d ux anné s
précéd nt s . S ul s la S .N .C .F . t E.D .F . - la construct on d c ntral s
nucléa r s a donné l u à d' mportant s command s d matér l lourd -
ont au m nté l volum d l urs nv st ss m nts product s .

La ormat on brut d cap tal x d s autr s branc s (a r cultur ,
comm rc , s rv c s, transports, bât m nts) (é al m nt 40 % d l' ns m-
bl ), n' st sa s qu'au trav rs d' nd cat ons ra m nta r s t l plus
souv nt qual tat v s : l s comm rçants (déta llants t ross st s) ont
r né d pu s l'été l urs nv st ss m nts ; d mêm , l s ntr pr n urs

du bât m nt qu nd qua nt ncor n avr l d s pro ts d'équ p m nt
ass z él vés, ont dû l s rév s r n ba ss par la su t à n u r par
l s répons s qu' ls ont ourn s n octobr t par la ba ss d s com-
mand s d c rta ns matér ls d l va t d manut nt on n n d'anné .
En n, l s d cultés nanc èr s d s a r cult urs ont ntraîné un ré-
duct on d s ac ats d matér l a r col à part r du pr nt mps : l s v n-
t s d s ross st s s' n r ss nt nt dès l mo s d ma , t l s carn ts d
command s d s product urs d matér l a r col s dé arn ss nt s ns bl -
m nt à part r d la r ntré .

Mal ré l s évolut ons nr stré s dans la s cond mo t é d l'anné ,
la con onctur , ncor avorabl dans la plupart d c s branc s au pr -
m r s m str 1974, t l' mportanc d s déla s ntr command s t pa -
m nts ont pu n ntraînant un c rta n n rt d s dép ns s autor s r
la poursu t d l' nv st ss m nt product dans l s s ct urs non ndus-
tr ls . C lu -c pro r ss ra t tout o s a bl m nt, s s tuant très n
r tra t par rapport au taux d 1973 (+ 9 %) .

L s command s d' nv st ss m nt ont léc ( n volum ) au s cond s m s-
tr 1974

L s command s d' nv st ss m nt, qu éta nt r sté s sout nu s au pr -
m r s m str , s sont n tt m nt ral nt s par la su t . D nombr ux
nd cat urs témo n nt d c r tourn m nt : l s carn ts d command s

d s product urs d b ns d'équ p m nt s sont dé arn s à part r d la
r ntré (l s ross st s n b ns d'équ p m nt nd qua nt un ral nt s-
s m nt d l ur act v té dès l mo s d u n) ; l s mmatr culat ons d
vé cul s ut l ta r s, qu éta nt r sté s n pro rès sur l'anné pré-
céd nt p ndant l pr m r s m str , ont s ns bl m nt d m nué par la
su t , s' nscr vant au 4èm tr m str d 1974 n r cul d' nv ron 25 %
par rapport à la mêm pér od d 1973 ; l s mportat ons d b ns d'é-
qu p m nt ba ss nt d pu s l'été. En n, un n ormat on d r ct st
ourn par l s ndustr ls nt rro és à la n d 1974 : contra r m nt

aux prév s ons qu' ls ava nt xpr mé s n u n, c ux-c n'ont pas
accru l urs command s d' nv st ss m nt, n val ur, au cours du s cond
s m str , c qu corr spond à un ba ss n volum . Qu ls sont l s ac-
t urs xpl cat s d c tt ba ss - t st- ll app lé à s poursu -
vr ?

(14) L'évolut on d s stocks ayant été tra té dans l c ap tr "adéquat on (l l'o r à la
d mand - , , c para rap abord un qu m nt la d mand d' nv st ss m nt .



D uxélém nts ss nt lsont oué : l' nc tat on à nv st r stmo ns
ort tl ss tuat ons nanc èr s sontplusd c l s .

Sur l pr m r po nt, rapp lons qu l s oulots d product on sont
r stés très él vés usqu'à la m -1974 ; l dés r d'accroîtr la capa-
c té d product on a xpl qué un bonn part d l' ort d' nv st ss -
m nt usqu'à l'été . Par la su t c tt mot vat on a n rand part
d sparu : dès l'été, l'att nt d'un ral nt ss m nt d la cro ssanc
a sa t prévo r un dét nt t, à la n d 1974, après plus urs mo s

d ba ss d la product on, l'étro t ss d s capac tés st b aucoup
mo ns r ss nt par l s ndustr ls . A outant à c la qu l urs p rs-
p ct v s d'act v té sont très p ss m st s d pu s l mo s d'octobr , qu
l' dé s lon laqu ll un cr s pro ond comm nça t ;a été très répan-
du p ndant l d rn r tr m str , l st cla r qu l s c s d' ntr -
pr s ont été p u poussés à nv st r dans la s cond mo t é d l'an-
né : n nov mbr , compt t nu d l'évolut on probabl d la d mand
au cours d s 12 proc a ns mo s, ls éta nt plus nombr ux à u r l ur
capac té d product on xcéd nta r qu' nsu sant .

L d ux èm po nt st é al m nt con rmé par l s nquêt s ctué s
n n d'anné . Parm l s ndustr ls nt rro és n nov mbr , 57 %
déclara nt qu' ls n pourra nt pas, au cours d s mo s à v n r, c-
tu r tous l s nv st ss m nts néc ssa r s . (C pourc nta s s tua t
ab tu ll m nt autour d 30 %) . Parm l s mot s nvoqués, l' és tat on

à s' nd tt r davanta , l' nsu sanc d s mar s d'auto- nanc m nt
t l s d cultés d'obt nt on d s créd ts sont l s plus c té s t

conc rn nt b aucoup plus d' ntr pr s s qu par l passé . L' nquêt sur
l s s tuat ons d trésor r ctué n déc mbr p rm t d préc s r
l s problèm s nanc rs d s ntr pr s s : l s s tuat ons sont â pré-
s nt u é s très d c l s par l s ndustr ls. La détér orat on nr -

stré au s cond s m str st attr bué à la auss d s c ar s, ma s
auss à l'allon m nt d s déla s d pa m nt t au ral nt ss m nt
énéral d l'act v té . D'autr part, l s résultats d' xplo tat on ont

été u és mauva s . L s conséqu nc s du r ss rr m nt d s trésor r s sur
l' nv st ss m nt sont déclaré s av c n tt té : 46 % d s c s d' ntr -
pr s ont, au cours du s cond s m str , r tardé c rta n s dép ns s
d' nv st ss m nt n r portant d s command s ou d s l vra sons . C tt
proport on, très supér ur à c ll s qu ont été att nt s dans l s
précéd nt s pér od s d d cultés, st part cul èr m nt ort pour
l s p t t s ntr pr s s (près d 70 %) .

Au cours d s proc a ns mo s, près d la mo t é d s ndustr ls nv sa-
nt d ral nt r l urs command s d' nv st ss m nt pour amél or r l ur

trésor r ; c' st l plus c té d s moy ns auxqu ls ls compt nt
r cour r .

L s ndustr ls compt nt rédu r mom ntaném nt l urs command s ma s
ma nt nn nt l urs prév s ons d dép ns s d' nv st ss m nt pour 1975

A la n d 1974, l s prév s ons d s c s d' ntr pr s corr sponda nt
à un pro r ss on du volum d s dép ns s d 3 à 4 % ntr 1974 t 1975
(l s ndustr s d'équ p m nt cons rvant l s pro ts l s plus él vés) .
Tout o s, l atus st rand ntr c s prév s ons pour l'anné 1975
t l s command s à court t rm . C s d rn èr s ont d m nué n volum au
cours du s cond s m str 1974 t d vra nt à nouv au ba ss r au t r
s m str , s lon l s nt nt ons xpr mé s n nov mbr . Compt t nu d
c qu l s command s du s cond s m str 1975 n' nt rv ndront qu pour

à p n plus d'un t rs d l ur montant dans l s dép ns s d 1975,
l'anné s ra n rand part dét rm né dès la n du pr m r s m str ,

c qu r nd problémat qu , à mo ns d'un r pr s rap d , tout nouv ll

pro r ss on du volum d l' nv st ss m nt n 1975 . Il st probabl qu

l s ndustr ls ont cons rvé la plupart d l urs pro ts pour 1975,

procédant pour allé r l urs trésor r s à d s r ports ma s non à d s

suppr ss ons . C p ndant, compt t nu d s déla s, d s r ports prolon és

pourra nt l s condu r à rév s r n ba ss l'état actu l d c s pro ts.
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Pour l s s ct urs non ndustr ls (s rv c s, comm rc s) l s c s d' n-

tr pr s prévo nt un réduct on s ns bl d l urs nv st ss m nts, du

mo ns pour l début d l'anné .

Au total, l pr m r s m str d vra t êtr marqué par un r cul d s com-

mand s, t l'anné 1975 s caractér s r par un pro r ss on d l' nv s-

t ss m nt product très n ér ur à la moy nn d s qu nz d rn èr s

anné s.



V - PERSPECTIVES ET CONCLUSIONS

L' n l x on con onctur ll qu s' st amorcé au début d l'été t or-
t m nt acc ntué à la r ntréé a été d'autant plus pro ond qu la
pér od antér ur d t ns ons n lat onn st s ava t été n ab tu l-
l m nt lon u .

Plus qu par l ral nt ss m nt d la consommat on ou par l léc s-
s m nt du volum d s xportat ons, la réduct on d la product on à
l'automn a été dét rm né par la c ut d la d mand nt rméd a r t
l r port d l' n a m nt d dép ns s d' nv st ss m nt. C' st donc à
trav rs l' xam n d s cond t ons qu ré ss nt l comport m nt d s
ntr pr s s qu s dé a nt l s caractér st qu s ss nt ll s d l'évo-

lut on con onctur ll réc nt .

Alors qu'au pr m r s m str l'accro ss m nt d s c ar s d tout s
natur s ava t été supporté par l s ntr pr s s dans l ur ns mbl , n
dép t d s tuat ons nd v du ll s très contrasté s, l s cond t ons d
l'act v té d s ntr pr s s s sont trouvé s substant ll m nt mod é s
au cours d l'été .

D pu s qu lqu s mo s, l r nv rs m nt d s cours mond aux d s mat èr s
pr m èr s marqua t la n d'un très v v spéculat on nt rnat onal
dont ava nt béné c é la plupart d s ndustr s d bas . S multaném nt
l appara ssa t d plus n plus cla r qu l'act v té économ qu éta t
n ré r ss on dans d nombr ux pays étran rs t qu l s m sur s d

r lanc , annoncé s ou pr s s par l s Gouv rn m nts, n'aura nt au m ux
qu d s rép rcuss ons tard v s t d'ampl ur l m té . En n la d mand

nal s mbla t b aucoup mo ns ort n compara son d s n v aux très
él vés qu' ll ava t att nts au début d l'anné 1974.

C tt modérat on d la d mand t l r n orc m nt d la pol t qu d s
pr x, n s'opposant à la rép rcuss on nté ral d s accro ss m nts d
c ar s (coût salar aux, taux d' ntérêt, ort ponct on scal ) ont u
pour t d r ndr b aucoup plus d c l s l s cond t ons d' xplo -
tat on . Dans un cl mat énéral très p ss m st , qu'a rava nt ncor
l s conséqu nc s du lon arrêt d trava l dans l s P.T.T., l s ndus-
tr ls t l s comm rçants ont ntr pr s d'adapt r rap d m nt l urs
cond t ons d'act v té à c s nouv ll s c rconstanc s n r nant cons -
dérabl m nt l urs ac ats, rédu sant l urs stocks d tout s natur s,
l m tant ort m nt l' mbauc t d érant réqu mm nt l' n a m nt d
nouv ll s dép ns s d' nv st ss m nt.

D c comport m nt d'économ t d'att nt sm résult un brusqu a a -
bl ss m nt du volum d la d mand adr ssé aux ndustr s d b ns
nt rméd a r s t d'équ p m nt, nat onal s t étran èr s, c qu pro-

voqu un ba ss rap d d la product on d s s ct urs conc rnés t d s
mportat ons. L s pr nc pal s conséqu nc s ont été un au m ntat on
préoccupant du c ôma dont l' mportanc a au m nté d mo t é au cours
d l'automn , ma s auss un ral nt ss m nt prononcé d s auss s d pr x
à la product on t un r dr ss m nt très n t du comm rc xtér ur.

N a s l n su t pas, sur c d rn r po nt notamm nt, d pr ndr n
cons dérat on l s s ul s caractér st qu s d s évolut ons nt rn s dans
un économ lar m nt ouv rt .

A c t é ard l prélèv m nt sur l s r ssourc s ré ll s qu r prés nt
l r nc ér ss m nt du pétrol a, au d là d l' t n lat onn st
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mméd at, un t dépr ss qu , par l s mbr cat ons d s d ér nt s

économ és s prolon sur plus urs anné s t r vêt un ampl ur s ns -

bl m nt plus rand qu c ll qu' l aura t s c acun d s pays dév lop-

pés y ava t été xposé ndép ndamm nt . S l dé c t mposé lobal m nt

à la balanc comm rc al d s pays mportat urs d pétrol r st r la-

t v m nt ndép ndant d l ur s tuat on économ qu d' ns mbl , l st

man st qu , pour c aqu pays cons déré solém nt l sold d s éc an-

s xtér urs dép nd substant ll m nt d l'ampl ur du décala ns-

tauré ntr sa s tuat on con onctur ll t c ll d s s pr nc paux

part na r s comm rc aux.

Il st rap d m nt apparu qu la Franc éta t, d par s s caractér st -
qu s propr s, parm l s pays l s plus xposés aux conséqu nc s d la
cr s pétrol èr : ort s t ns ons t auss rap d d s pr x lors-
qu' st surv nu l r nc ér ss m nt du pétrol , ort dép ndanc à l'é-
ard d l'én r mporté n ra son d la a bl ss d s r ssourc s

nat onal s xplo tabl s dans d s cond t ons économ qu s . Auss l s
x nc s d'un rétabl ss m nt ct t durabl d l'équ l br xté-

r ur xpl qu nt- ll s qu la pol t qu économ qu a t tout d'abord
v sé à rédu r l'écart ntr la s tuat on con onctur ll d la Franc
t c ll d s s pr nc paux part na r s . Ell s mpl qu nt é al m nt, un
o s c t ob ct att nt, qu l s m sur s pr s s pour r lanc r l'act -

v té n'ant c p nt pas la r pr s d la cro ssanc c z l s pr nc paux
part na r s comm rc aux. Au d là d la r pr s t c n qu qu v ndra
comp ns r un réduct on trop ort d la product on, un pro r ss on
durabl st donc l é à l'évolut on d la d mand étran èr .

La réduct on d l'act v té constaté au cours d s d rn rs mo s n' st
cla r m nt pas xtrapolabl ; ll n tradu t qu l'adaptat on d
l'appar l d product on à d s cond t ons d' xplo tat on d v nu s plus
d c l s t à un d mand nal dont l n v au t l ryt m d pro-
r ss on ava nt été sur st més.

L s n ormat ons con onctur ll s d spon bl s au début d l'anné , t
n part cul r l s répons s d s c s d' ntr pr s aux nquêt s d

con onctur , s mbl nt montr r qu c tt p as d'a ust m nt rap d d
l'appar l product s t rm n , qu la réduct on d s stocks, la com-
pr ss on d s ncours d product on, l r na d s ac ats aux ourn s-
s urs, touc ra nt à l ur n . D man èr analo u , après un ampl
contract on, on p ut ntr vo r un r pr s modéré d s o r s d' mplo
nr stré s c aqu mo s .

La product on, d v nu n ér ur àà la d mand , do t connaîtr un
r pr s qu l'on p ut qual r d "t c n qu " t qu résult ra t plus
d'ac ats accrus aux ourn ss urs qu d'un cro ssanc plus rap d d la
d mand nal ll -mêm . Il st d c l d dat r xact m nt la pos -
t on d c mouv m nt t donc d' n nd qu r l'ampl ur. L' mportanc d s
"p rsp ct v s énéral s d'act v té", c' st à d r du cl mat énéral d s
a a r s, st rand n l'occur nc ; usqu' n déc mbr , l s p rsp c-
t v s témo na nt d'un p ss m sm qu n'ava t pas été obs rvé d pu s
1956, dat à laqu ll c s qu st ons ont été posé s pour la pr m èr o s
dans l s nquêt s d l'I .N.S.E.E . ; un r dr ss m nt s'amorc d pu s
anv r .

B n qu c la appara ss p u probabl , on n p ut c p ndant xclur qu
l'a ust m nt n ba ss d l'act v té n s prolon plus qu' l n' st
str ct m nt néc ssa r t n'a ct dé avorabl m nt l n v au d la
d mand nal ll -mêm par s s conséqu nc s sur l n v au énéral d
l'act v té d product on, l' mplo t l s r v nus d str bués. D'un
man èr analo u , l léc ss m nt actu l d s passat ons d command s
d' nv st ss m nt st susc pt bl , s' l s prolon , d condu r à un
rév s on n ba ss d s pro ts d' nv st ss m nt pour 1975 : un cro s-
sanc ral nt n néc ss t ra t plus qu'un ort d' nv st ss m nt très
n ér ur à c qu' l st actu ll n nt, mal ré l s b so ns actu ls d

r conv rs on d'un part d l'appar l product .



S un r pr s t mpora r d l'act v té p ut êtr prévu pour l s tout
proc a ns mo s, corr ant c qu la réduct on opéré à la n d 1974
aura u d' xc ss , c tt p rsp ct v do t êtr s tué par rapport à la
t ndanc d ond d l'act v té qu résult d l'évolut on prév s bl d
la d mand nal ; c ll -c n d vra t connaîtr au cours du pr m r
s m str d 1975 qu'un pro r ss on modéré , après l ral nt ss m nt
qu s' st d ss né dès l courant du pr m r s m str d 1974.

La d mand à l' xportat on s'éta t dé à stab l sé n 1974, la pro r s-
s on d s mportat ons d s pays product urs d mat èr s pr m èr s t d
pétrol n a sant qu comp ns r la ba ss d la d mand à l' mportat on
d s pays dév loppés; l volum d s xportat ons d la Franc s'éta t
surtout accru par l b a s d' mportants a ns d parts d marc és réa-
l sés dès l début d l'anné .

L s mêm s t ndanc s d la d mand étran èr prévaudront au début d
1975 ; l lux d s xportat ons s dév lopp ra pro r ss v m nt v rs l s
pays product urs d pétrol , l s l vra sons d s command s d b ns
d'équ p m nt étant étalé s dans l t mps ; ma s c n' st sans dout qu
dans la s cond mo t é d l'anné qu la r pr s économ qu d s pays
occ d ntaux condu ra à un accro ss m nt s ns bl d l ur d mand à
l' mportat on, t par su t à un cro ssanc plus v v du volum d s
xportat ons d la Franc .

Sout nu ss nt ll rz nt par un pro r ss on modéré du pouvo r d'ac at
la d mand nal do t poursu vr sa cro ssanc à un ryt m d l'ordr
d 3 % l'an, n ér ur à sa moy nn d lon u pér od ; l r squ ss n-
t l para ssant êtr la poursu t d l'att nt sm dans l doma n d
l' nv st ss m nt .

En dé n t v , s la cro ssanc d l'act v té t d l' mplo do t r s-
t r a bl t n ér ur à c qu' st actu ll m nt l pot nt l d
cro ssanc -à moy n t rm d l'économ rança s , ll paraît d vo r
c p ndant êtr supér ur à c ll obs rvé n moy nn dans l s pr nc -
paux pays étran rs. N' ntrodu sant pas d décala con onctur l dans
un s ns qu nous so t dé avorabl , c tt p rsp ct v do t p rm ttr la
consol dat on du r dr ss m nt d l'équ l br xtér ur t la résorpt on
pro r ss v d s t ns ons n lat onn st s, poursu vant l s évolut ons
qu l'on p ut dé à constat r .
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