I — ETRANGER ET LE COMMERCE EXTERIEUR

A) ENVIRONNEMENT EXTERIEUR
A l'étranger une expansion un peu plus assurée qu'il y a quelques mois...
C’est surrout aux Etats-Unis que les perspectives sont aujourd’hui les plus solides.

Entre le 2éme trimestre 1976 et mars 1977, la production industrielle s’inscrit sur une pente de
5 % I'an. L’emploi «civily» (84 millions de personnes début 1975, 89,5 en mars 1977) s’accroit
depuis octobre 1976 au rythme de 4 % I’an. Les revenus des ménages croissent assez rapidement
(rythme de 13 - 14 % I'an pour le revenu personnel entre septembre 1976 et mars 1977, de 4 %
I’an pour le pouvoir d’achat du revenu disponible) alimentant une consommation en progression
soutenue : les ventes au détail continuent d’augmenter rapidement et le volume de la consomma-
tion totale est sur une pente de 5 2 6 % I'an. La demande de logements est forte : les mises en
chantier se sont accrues de 20 % en un an (1,79 million en février 1977) et doivent continuer
de s’accroitre.

Enfin la demande des entreprises est forte. Les profits,qui s'étaient vigoureusement reconstitués
en 1975, croissent désormais moins vite : 10 % 'an depuis 1'été 1976. Les derniéres enquétes font
attendre un accroissement des dépenses d’investissement de 12 4 15 % entre 1976 et 1977. Quant
aux stocks, aprés I’accumulation involontaire de I’été 1976, ils sont aujourd’hui complétement
assainis (le rapport stocks/ventes est 4 son point bas) et font prévoir une reconstitution au cours
des mois prochains. Les perspectives spontanées de I’économie américaine font donc déja atten-
dre une croissance d’ensemble 4 un rythme de 5 2 6 %.

La réaction d’une partie de I’opinion a été que des mesures de relance vigoureuses ne s’imposaient
pas. Les mesures qui avaient été proposées,dont le cout budgétaire était chiffré a 15,7 milliards
de dollars en 1977 et 15,9 en 1976, sous forme de réductions d’impots comme de dépenses ac-
crues, auraient eu un effet de stimulation nette le plus important en 1977 : le déficit budgétaire
de «plein emploi», qui était de 25 milliards de dollars en 1975, 21 en 1976, serait passé a4 43 en
1977 et 28 en 1978. Parallélement la politique monétaire contribuait déja au soutien de 1’acti-
vité : la croissance de la masse monétaire 4 I'intérieur des normes est relativement rapide et,
surtout, les taux d’intérét restent bas (4 3/4 pour les fonds fédéraux, 6 1/4 pour les taux de base
des banques). Aussi n’est-il pas surprenant de constater qu’en définitive les mesures prises reste-
ront de faible ampleur. Compte tenu des délais d’action de la politique budgétaire, on doit cepen-
dant s’attendre a une croissance de l’activité de 6 % ou un peu plus en cours d’année 1977 (les
résultats au second trimestre, plus forts, venant en compensation des pertes de production dues
a la vague de froid du début de I’année).

L’élément préoccupant est I'important déficit commercial qui atteindrait prés de 30 milliards
de dollars en 1977, Si, dans une certaine mesure, ce déficit peut étre envisagé comme participant
au difficile équilibre mondial des balances de paiement, il faut noter aussi que les importations
de produits pétroliers atteindraient au total 40 milliards de dollars (soit une grandeur équiva-
lente & I'excédent prévisible de la balance des paiements courants des pays de I'OPEP) cependant
que le surplus des échanges agricoles diminuerait (environ 7 milliards de dollars contre 11,5 en
1975).
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Les perspectives sont moins assurées, et relativement moins satisfaisantes pour le Japon. Les chif-
fres les plus récents sur I'activité sont médiocres : stagnation de la production industrielle depuis
3 mois (novembre 1976 - mars 1977 : + 1 %). La demande intérieure est faible, et I'impulsion
était venue jusqu’ici surtout de la demande a I’exportation, qui reste forte, bien que la récente
appréciation du yen (+ 7 % pondéré au ler trimestre 1977) réduise un peu la forte compétitivité
des produits japonais.

Les accords de salaires pour 1977 (sans doute + 10 % contre + 9 % en 1976) font attendre une
demande de consommation un peu plus soutenue, de I’ordre de + 5 % 1’an pour la consommation
totale.

L’élément faible de la demande est constitué par I’investissement productif privé, pour lequel les
enquétes laissent présager une baisse de 5 4 6 %. Trés dépendante de I’énergie et des matiéres pre-
miéres importées, I’industrie japonaise doit aussi faire face a des difficultés accrues dans de nom-
breux secteurs (sidérurgie, construction navale, textiles,...).

Aussi le gouvernement japonais prend progressivement des mesures de soutien de I’activité :
réduction d’impots, augmentation des dépenses publiques, bas taux d’intérét (5 & 6 % pour la
clientéle).

En Allemagne, si les prévisions retenues aujourd’hui pour 1977 (4 1/2 4 5 % d’augmentation du
PIB) sont moins élevées qu’il y a quelques mois, elles reflétent cependant une croissance solide-
ment assurée : le volume des commandes 2 I'industrie en provenance de I’étranger - hors grosses
commandes de montant exceptionnel - s’est accru de 10 % au cours de 'année 1976 ; les com-
mandes de biens d’investissement en provenance du marché intérieur se sont vivement accrues
au cours du second semestre 1976 (de prés de 10 % en volume) ; méme si elles deviennent pro-
gressivement moins fortes au ler semestre 1977, elles n’en traduisent pas moins une nette reprise
de I’investissement intérieur, que facilite la reconstitution des marges des entreprises (+ 15 % en
1976, un peu moins sans doute en 1977 en raison d’une augmentation plus forte des coiits
salariaux par unité produite).

Les accords de salaires qui se concluent pour 1977 correspondent, semble-t-il, & une augmenta-
tion de un point supérieure a celle de 1976, qui dans I'immédiat se traduira par une augmenta-
tion plus forte d’autant du pouvoir d’achat. Celle-ci jointe au non-réinvestissement d’une partie



(1/3 environ) des importants plans d’épargne arrivés 4 échéance au début 1977 doit permettre
une progression accrue du volume de la consommation des ménages (4 2 4 1/2 %).

Seule la demande de logements et de batiments reste déprimée.

La reprise a permis une réduction modérée du chdmage (1 200 000 a la mi-1975, 1 003 000 en
avril 1977), que les perspectives spontanées actuelles ne permettent pas de poursuivre.

Aussi le gouvernement allemand vient-il de décider d’'un programme d’investissement public a
long terme, dont les effets en 1977 resteront cependant modestes. (3,3 Milliards de D.M. seule-
ment pour la 1ére tranche 1977).

Ces trois principaux pays représentent a eux seuls 70 % de 1’activité des pays de 'OCDE, ce qui
justifie ’attention qui leur est portée, d’autant plus que le rééquilibrage de 1’économie frangaise
sera d’autant plus facilité que la demande étrangére sera forte.

... mais des craintes de tensions inflationnistes accrues

Leur manifestation la plus nette a été, en début d’année, la poussée des cours des matiéres pre-
miéres, spécialement ceux des produits alimentaires - denrées : café, cacao, soja...+ 176 % en un
an pour celles importées par la France. - matiéres premiéres industrielles : + 50 % en un an éga-
lement. Ces tensions résultent certes de problémes spécifiques liés a I’offre (aléas climatiques,
problémes politiques dans certains pays producteurs) ; elles traduisent également les difficultés
économiques plus durables de la premiére transformation des produits : capacités sous-utilisées,
couts élevés de production (énergie), obsolescence de certains équipements productifs, ce qui
contribue a susciter des tensions sur les prix dés que la demande se raffermit.

Cependant la hausse des prix du pétrole est restée modérée, de 1'ordre de 5 % en dollars en 1976,
de 6 4 8 % en moyenne au début de 1977. Toutefois la dépendance fortement accrue des Etats-
Unis accroit le risque de hausses ultérieures.

Mais les risques les plus apparents sont la persistance de fortes augmentations de prix en Italie
(plus de 20 % I’an) et au Royaume-Uni (+ 15 % I’an) et la résurgence progressive des pressions
inflationnistes aux Etats-Unis : les prix de gros industriels s’accroissent depuis 1’été 1976 sur une
pente voisine de 8 % I’an ; malgré leur hausse récente, les prix agricoles a la production ne dépas-
sent pas encore leur niveau du début de 1’automne 1974, mais il est probable qu’ils resteront
orientés 4 la hausse au cours des mois & venir. Aussi le rythme d’augmentation des prix a la
consommation est-il passé progressivement de 6 % I’an (1975 - 1976) 4 7 % 1’an au cours des der-
niers mois, rythme qui semble devoir continuer de prévaloir au cours des prochains mois.

Les politiques économiques des Etats, limitées désormais par ’ampleur des déficits budgétaires
existants ainsi souvent que par I’existence de déséquilibres extérieurs, gardent cependant pour
objectif de prévenir le retour d’un nouvel emballement inflationniste mondial. Si par 12 elles
conduisent 4 une croissance de I’activité qui reste modérée en regard de celles observées a I’habi-
tude a ce stade des reprises et compte-tenu de I'ampleur de la récession précédente (on notera
aussi que I'ampleur des capacités inemployées, la dégradation fréquente des résultats des entre-
prises et l'incertitude des perspectives de demande et des conditions d’exploitation empéchent
aussi la consolidation classique de la reprise par I'investissement), les politiques économiques ont
également pour effet de prévenir une forte accentuation de I'inflation mondiale.

Le commerce international a jusqu’ici fortement contribué a la résorption de I'inflation : selon
les derniéres évaluations du GATT, la valeur unitaire des exportations de produits manufacturés
en provenance des pays 4 économie de marché, qui avait augmenté de 13 % de 1974 a 1975, est
restée pratiquement inchangée, en dollars, entre 1975 et 1976. Cependant, en 1976, une reprise
s’est faite qui, pour les derniers chiffres connus,correspond a un rythme d’augmentation (jusqu’
au début de I’hiver) de 3 & 4 % I’an ; la valeur moyenne des exportations des pays de la CEE -
9, exprimée en unité de compte (EUR) s’est accrue sur la méme période dans des proportions
a peu pres semblables.
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Le rythme de hausse des prix mondiaux a I'exportation des produits manufacturés semble étre
actuellement de 6 a 7 % I'an, ce qui, sauf modifications compensatrices ultérieures des valeurs
relatives des monnaies, s'impose aux exportateurs sur des marchés fortement concurrentiels.

B) LE COMMERCE MONDIAL

De 1975 a 1976, le volume du commerce mondial s’est en définitive accru de 11 %, soit plus que
ce que laissaient attendre au début de I’'année derniére les prévisions les plus optimistes. Malgré
une reprise en cours d’année, les valeurs moyennes de produits manufacturés exportés parles pays
développés, exprimées en dollars US, sont restées stables de 1975 4 1976, cependant que les va-
leurs moyennes de I’ensemble des produits primaires, comme celles du pétrole, s’accroissaient
d’environ 5 % (en dollars), selon les évaluations que le GATT a publiées en mars 1977. La lente
progression des prix est due en partie a I’appréciation du dollar, d’environ 4 % en moyenne entre
le 2¢éme trimestre 1975 et le début 1976. Elle a pour conséquence que le volume du commerce
mondial a évolué pratiquement, au plan global, comme la valeur des échanges exprimés en dollars.

Les moteurs de cette forte croissance ont été les importations des pays développés en provenance
des pays producteurs de pétrole comme des pays en voie de développement non producteurs de
pétrole (vive reprise des exportations de ces derniers pays) ; les exportations des pays développés
se sont accrues le plus dans leurs échanges mutuels.

Ainsi la valeur des importations de ’ensemble des pays de POCDE s’est accrue de 1975 a 1976
d’environ 15 %, dont 18,5 % pour les importations en provenance des pays tiers. La valeur, tou-
jours en dollars, des exportations des pays de I'OCDE s’est accrue de 11 %, dont 14 % pour les
exportations 4 destination des pays membres, et 4 % seulement vers les pays tiers (dont 15 % en-
viron vers les pays producteurs de pétrole et une stabilité sinon une légére baisse en valeur vers les
autres pays tiers). :

Cette vive croissance des échanges s’est effectuée pour I’essentiel entre le début de I'automne
1975 et le début de I’été 1976 ; ainsi, du troisiéme trimestre 1975 au troisiéme trimestre 1976, le
volume des importations des Etats-Unis s’est accru de 26 % environ (21,5 % en moyenne an-
nuelle) ; dans la méme période le volume des importations du Japon s’accroissait de prés de 15 %
(12 % en moyenne annuelle).

Pour ce qui est de la Communauté Européenne, le volume des importations des 9 pays s’accrois-
sait de 1975 a 1976 de 14 % en moyenne annuelle (dont prés de 10 % d’accroissement entre
septembre 1975 et mars 1976) ; le volume de leurs exportations s'accroissait en moyenne annuel-
le de 10 % environ (aprés la baisse des premiers mois de 1975, on observait une croissance de
10 % entre le 3éme trimestre 1975 et le deuxiéme trimestre 1976).

Dans le méme temps, les variations des valeurs moyennes restaient trés modérées: de 1975 a 1976
environ 4 % pour les valeurs moyennes a I'importation de la CEE et 3 % a |’exportation, ce qui
représente une légére dégradation des termes de I’échange pour des valeurs exprimées en unité de
compte européenne (et aussi une quasi stabilité pour les valeurs exprimées en dollars, compte
tenu de I’appréciation du dollar par rapport a I'unité de compte). Bien évidemment, de trés am-
ples disparités existent dans les évolutions de valeur moyenne entre les différents pays, exprimées
en monnaies nationales, et méme lorsqu’on tient compte des variations de parité des monnaies
entre elles: celles-ci ont donc conduit a de substantielles modifications des prix a ’exportation et
a l'importation, dont on sait par expérience qu'ils sont largement liés aux mouvements relatifs
des prix et des cofits dans les différents pays.

Des modifications de tendance se sont opérées en 1976 avec la consolidation de la reprise mon-
diale ; la premiére a été une accélération progressive de la hausse des prix des produits manufac-
turés exportés par les pays industrialisés ; en dollars US, comme en monnaie de compte euro-
péenne, on est passé, comme on I’a noté précédemment, @ un rythme de progression de I'ordre
de 6 & 7 % I’an, ce qui reste modéré.

Ensuite, une fois passés les effets dus a la forte progression des demandes internes suscitées dans
différents pays par des mesures de relance, une fois passée la forte reprise de la demande intermé-
diaire due a I'arrét du déstockage et a la légére reconstitution des stocks, compte tenu aussi de la
modération récente de la demande dans les pays qui ont encore & restaurer leurs équilibres
internes et externes, on a assisté a4 une modération du développement des échanges. Ainsi, du
2éme au 4éme trimestre 1976, le volume des exportations des pays de la CEE s’est accru a un
rythme annuel voisin de 5 % I’an seulement.
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Les importations des pays en voie de développement non producteurs de pétrole n’ont que fai-
blement progressé en valeur (+ 4 % de 1975 a 1976), ce qui correspond sans doute 4 une sta-
gnation, sinon a une nouvelle baisse en volume aprés celle de 1975. Les exportations des pays
industrialisés vers ces pays sont restées stables en valeur, représentant environ 20 milliards de
dollars par trimestre. Cependant une reprise s’est amorcée fin 1976 et doit se poursuivre en
s’amplifiant en 1977. En effet, les recettes 4 I’exportation de ces pays se sont notablement
accrues en 1976. Ainsi les importations des pays industriels en provenance de ces pays se sont
accrues de prés de 30 % en valeur au cours de I'année 1976. Si, pour les matiéres premiéres et
produits bruts, le volume de la demande est aujourd’hui en croissance nettement moins rapide,
cette inflexion est plus que compensée par ['accélération substantielle de la hausse des prix
notamment pour les denrées agricoles (café, cacao, oléagineux). Il faut noter aussi la demande a
I'importation accrue des pays de ’Extréme Orient exportateurs de produits manufacturés, con-
trepartie du fort développement de leurs ventes dans les pays industrialisés. Cependant, nombre
de ces pays en voie de développement conservent un important déficit de leurs paiements cou-
rants ; aussi faut-il prévoir pour 1977 la poursuite du lent développement récent du volume de
leurs importations - de ’ordre de 5 & 7 % I’an en volume pour ’ensemble de ces pays.

Le volume des importations des pays 4 commerce d’Etat doit également continuer de croitre
modérément (environ 5 % 1’an en volume) en raison des efforts déployés par la plupart de ces
pays pour réduire les importants déficits de leurs échanges avec les pays développés & économie
de marché (le déficit commercial global de ’ensemble de ces pays a encore atteint 6 milliards de
dollars en 1976).

Les recettes des pays producteurs de pétrole augmentent 4 nouveau en raison 2 la fois d’un ac-
croissement du volume des exportations de pétrole comme de I’accroissement de son prix, per-
mettant un nouvel accroissement des importations des pays de I'OPEP dont la demande est exten-
sible 4 court terme. La demande & I'importation s’est accélérée dés 1976, et les tendances actuel-
les permettent de prévoir un accroissement du volume de leurs importations de 16 % I’an, légé-
rement plus élevé que celui de 1976,

Le développement des importations des pays développés extérieurs 4 la CEE est sensiblement
plus modéré aujourd’hui en regard de la vive croissance de 1976 ; la raison essentielle en est la
moindre croissance des importations des Etats-Unis, qui a été masquée dans les premiers mois de
'année 1977 par la forte progression des achats de pétrole A ’étranger. Aprés une croissance du
volume des importations de 21 % entre 1975 et 1976, on prévoit aujourd’hui un accroissement
de 12 % I’an seulement. Une légére modération est également attendue au Japon en moyenne
annuelle (10 % de 1976 a 1977, contre 11,5 % de 1975 a 1976) mais cette prévision implique
une légére accélération, sous I'effet de la reprise de 1’économie attendue aprés la pause de la fin
de ’année 1976, et de ’appréciation du yen.

La question s’est posée récemment de savoir quel effet d’entrainement pouvait avoir une expan-
sion plus soutenue aux Etats-Unis et au Japon sur I’activité économique dans les principaux pays
européens. Si I’on considére alors I’Europe comme un ensemble, elle a comme débouchés a I’ex-
portation :

—les Etats-Unis (etleCanada) ..........oviiinmunnnnnn 20 %

el [ te) « SO IO G s 8 S L 3%

—lesautres pays développés . : .. cv v i iiii i i e 9%
— les pays en voie de développement

(producteurs de pétrole et autres) .. .. ..cvvvvvvvvevnan 51%

— les autres pays 2 commerce d’Etat. . .. ......viiiinenn 17 %

100 %

Si dans une analyse des effets d’entrainement du commerce international, on excluait - comme
cela est quelquefois fait - les deux derniers groupes de pays, on voit que les Etats-Unis et le Japon
représentent alors le débouché essentiel des exportations des pays européens - mais cependant
2 % seulement de leur PIB.

Il faut toutefois tenir compte que prés de 45 % des exportations des pays en voie de développe-
ment (OPEP et autres) se font vers les Etats-Unis (le Canada) et le Japon, de méme que 40 % des
exportations des autres pays développés (et le dixiéme seulement des exportations des pays a
commerce d’Etat). On ne peut donc ignorer les effets d’entrainement qu’exercent les Etats-Unis
et le Japon par le canal de la demande qu'ils adressent aux pays tiers.

Prenant en compte uniquement les effets de transmission 4 ’intérieur de sa zone, I'OCDE éva-

luait que par les seuls effets du commerce extérieur entre pays développés une croissance supplé-
mentaire de 1 % aux Etats-Unis et au Japon entrainait une croissance accrue de 0,3 % seulement

11
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dans les pays européens, avec de surcroit un délai de transmission de prés de deux ans. Ce calcul
minore sans doute les répercussions:

— pour la raison de I'influence transmise par la demande accrue aux pays tiers (OPEP et PEVD)

— mais aussi parce que les échanges extérieurs ne sont pas la seule voie de transmission ; ont sans
doute des effets plus rapides la transmission qui s’opére par le canal monétaire, comme celle
qu’entraine assez rapidement l’adaptation des politiques économiques dans les autres pays.

La perspective d’une expansion qui serait plus soutenue aux Etats-Unis et au Japon, et a plus
forte raison en Allemagne - qui représente environ 27 % du commerce intra-CEE, est susceptible
d’avoir sur les conjonctures des pays européens un effet relativement important, méme & assez
court terme.

Comme pour les Etats-Unis, et, dans une moindre mesure, le Japon, le commerce qu'effectuent
entre eux les pays européens avait connu de 1975 4 1976 une expansion vigoureuse ; aussi les
échanges entre les pays de la CEE s’étaient accrus de 20 % en valeur (en unité de compte EUR) et
de pres de 18 % en volume entre 1'été 1975 et I’été 1976. Depuis leur expansion s’est trés ralentie.

Ce ralentissement a touché pratiquement tous les produits échangés : matiéres premiéres et pro-
duits bruts, demi-produits, biens d’équipement principalement ; le ralentissement des échanges
d’autres produits manufacturés étant moins important.

Cette croissance relativement lente est appelée a se poursuivre, la raison principale en étant la
croissance faible (Grande Bretagne, Italie) ou modérée ( France, Benelux) de la demande interne
entre 1976 et 1977, La demande a "importation doit également croitre de fagon modérée dans
des pays comme les pays scandinaves (Suéde, Norvége), I’Espagne ou la Suisse.

Au total, le volume des importations des pays de la CEE, comme celui des autres pays européens,
s’accroitrait en volume d’environ 5 % - contre 12 4 13 % entre 1975 et 1976.

Par pays, les prévisions retenues sont les suivantes :

Evolution du volume des importations de 1976 a 1977 (en %)

S e Y T TR S B 107008 D e e e O MO 6 + 8

sl palien exf. sivimred 4 o piavdedions s bamin, sl sl Lmbs ol by St ol A 1 AlS
—PavsBag. ... b e S ) E it N (e s AT e S i (1 e 47

— Belgique-LuxembOUTE: 5. o vlsietets siisles o wiss st wbeia als o aeisie oyittersiaals =+ ¥155
—-Royaume-tni:; S o ool s s e v e e e + 4
ENSEMBEE BEEACEBE . i L e i e EI5 0 A s

En récapitulation, I’évolution du commerce mondial serait de 1976 41977 la suivante :

PONDERATION 1976 | EVOLUTION 1977/1976

G EiE i svipie: )i tan s s BN St el 33 +5455%
Reste de PEurope Sl i et e sls Calelae Raramiiers 10 + 5%
IESEAL — CANADA S Gn RS 08 e S 16 11 %
A LRI b e s ol st ek s a1z e ta e e e e va b 6 10 %
Autres pays développés .. ......... 000 ...n 3 5%
(8 128 8 WA iR o P L S e B s 6 1/2 16 %
AniresiPE NS Setatavietite s oe o e el P 15.1/2 547%
Pays & commerce d'Btat. . . . . . .. ... .. . 10 5%
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Valeurs moyennes a l'exportation et évolution relative par rapport
a celle des pays concurrents

Variation par rapport a celle des
pays concurrents, compte tenu
des modifications de valeur des
monnaies (en %)

Valeur moyenne a I’exportation

IV 75/IV 74 | IV 76/IV 75 IV 75/IV 74 | IV 76/IV 75
HRANCERS SO SaSn doade ikt 33 10,5 + 8 - 11
ALEEMAGNES e ot + 4,1 == 247 — 3,1 + 5:1
BEATS SEINIS et o lalas 92 82 S W —03
O e S e e g e« — 103 =7 — 16,7 T 28
ROYAUME—UNL. . ... .00 eenniee + 20,6 + 24,8 + 2.1 - 63
R ATEE S e o A e e ; i+ 1633 + 252 o i3 - 74
LBEL SR L Bl e o e s e + 6,1 =+ 3.6 - 1,2 + 34
PAYSSBAST [l e S Bl =20 + 157 — 86 Pk |

Multiplicateurs du commerce extérieur a linrérieur des Pays de I'0.C.D.E.
Effet d'une augmentation continue du PNB de 1 %

Effet (aprés deux ans) sur le PNB des

Pays connaissant une majoration de 1 % de son PNB autres pays européens (% de leur PIB)

FEATS=UINIST o 58 i aide i oo bsimkoieberaotthore 0,24
LN B [ T o o B [ Pond, SCRRS b 4 TN, I S 0,11
AELEMAGNE LN o S S s Ly R e e 0,22

(Ce calcul ne tient compte que de I'impact du commerce extérieur, y compris ses effets multiplicateurs, & Pintérieur de la
zone de 'OCDE).

Source : Perspectives économigues de I'OCDE.

Compétitivité et performances a I'exportation

Depuis le début de 1973, une dérive des évolutions nominales s’était produite. Du premier trimes-
tre 1974 au 3éme trimestre 1975, les cofits unitaires de main-d’ceuvre, exprimés en francs, se sont
accrus de prés de 40 % en France. Dans les pays étrangers concurrents de la France, les cofits uni-
taires de main-d’ceuvre, exprimés en «monnaie mondiale» (1), se sont accrus de 23 %. Cette dispa-
rité d’évolution résulte certes pour une part non négligeable d’une baisse de productivité plus
grande, due au maintien d’effectifs plus nombreux en regard de la production.

La contrepartie et dii étre une baisse des cofits unitaires de main-d’ceuvre, due & un sensible ré-
tablissement de la productivité lors de la reprise, 4 condition que les évolutions nominales des
rémunérations se modérent. La reprise n’a en fait entrainé qu’une stabilisation des cofits unitaires
(en francs) jusqu’au premier trimestre 1976, paralléle 2 celle observée en moyenne a ’étranger
(en «monnaie mondiale») ; ultérieurement, les progressions des cotts étaient paralléles (+ 5 %
environ du premier au quatriéme trimestre 1976). L’écart qui était apparu entre 1974 et 1975 ne
se résorbait donc pas.

Cet écart dans les évolutions des cofits, qui menagait le maintien de la valeur du franc, se retrou-
vait également dans les évolutions des prix ; sur I’ensemble de la période écoulée entre le ler tri-
mestre 1974 et le 4éme trimestre 1976, la différence d’évolution des prix a la production (mesu-
rée dans le cas de la France a partir des indications de I’enquéte quadrimestrielle dans I’industrie
corrigées de leur biais habituel) ou dans les valeurs moyennes a I’exportation des produits manu-

(1) Le concept de emonnaie mondiale» représente l'évolution moyenne des valeurs des monnaies des principaux
pays concurrents de la France a l'exportation.



facturés,atteint 5 4 6 %, contre 10 % pour les cofits unitaires de main-d’ceuvre : ce dernier écart,
indépendant des phénomeénes de variation de valeur du franc vis-a-vis des monnaies des pays
concurrents, refléte I'alourdissement plus grand en France des coiits unitaires de main-d’ceuvre
dans le partage des revenus, ou — en sens inverse — la dégradation relative des comptes d’exploi-
tation des entreprises,en particulier sous la pression d’une concurrence étrangére limitant les aug-
mentations de prix praticables en France comme sur les marchés étrangers.

La valeur actuelle du franc assure aujourd’hui aux produits frangais une situation de trés bonne
compétitivité, analogue a celle qui avait été obtenue au lendemain de la dévaluation de 1969 ou au
cours du premier semestre 1974. Cette situation, si elle favorise la progression de ’activité, n’a pas
que des avantages : elle tend 4 freiner le mouvement de désinflation interne, en enchérissant en
proportion le cotit des importations de la France, dont les 2/3 sont libellées en devises étrangéres ;
elle rend moins nécessaire, chez les exportateurs frangais, la maitrise de leurs coiits.

Il est vrai que, dans un régime généralisé de parités flottantes, les déterminants de la valeur d’une
monnaie, qui sont principalement les évolutions relatives des coiits et des prix, sont complexes, et
des délais relativement longs existent dans les ajustements des variables économiques réelles aux
conditions qui les régissent. Ceci contribue au maintien du franc a sa valeur actuelle depuis plu-
sieurs mois, niveau qui correspond au plan des échanges commerciaux & une situation de prix
compétitifs.

GRAPHIQUE 6
e COUT UNITAIRE DE MAIN D'OEUVRE — FRANCE EN F
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Le rétablissement de la compétitivité, en moyenne — ce qui a donc un sens pour apprécier les évo-
lutions relatives au plan de ’ensemble de I’économie — recouvre cependant des situations trés dis-
parates, dont ie contraste est encore accusé par la forte dispersion des évolutions des valeurs des
monnaies des pays concurrents.

Cette situation permet cependant, en raison de I’alourdissement relatif des cotts unitaires de
main-d’oeuvre plus fort en France que dans les pays concurrents (et donc de la persistance depuis
la reprise d’une évolution moins favorable en France de la part de la valeur ajoutée qui va aux en-
reprises) un relatif rétablissement des marges des exportateurs : c’est ce que traduit la croissance
plus rapide, en 1976, des valeurs moyennes a I’exportation des produits manufacturés que de
I’ensemble des prix & la production de I'industrie. On constate d’ailleurs (voir graphique NO 6)
qu’a cette évolution différentielle de ces prix, entre autres variables, correspond en particulier
'appréciation ou la dépréciation moyenne du franc par rapport aux monnaies des pays concur-
rents. Ces chiffres traduisent donc un rétablissement relatif assez important des marges des ex-
portateurs.

En 1976 les valeurs moyennes a I’exportation des produits manufacturés exprimées se sont ac-
crues en cours d’année d’un peu plus de 10 %. Mais en raison de la dépréciation du franc en mars
et au cours de I’été, ces valeurs moyennes exprimées en une moyenne pondérée des monnaies des
pays exportateurs concurrents ont baissé en cours d’année, pour se retrouver au ler trimestre
1977 au méme niveau qu’'au 4éme trimestre 1975. Pendant la méme vériode et dans la méme
unité composite, les valeurs moyennes des produits manufacturés exportés par les pays concur-
rents de la France augmentaient de 8 @ 9 %. En un an, le niveau relatif des prix des exportations
frangaises s’est abaissé de 10 4 11 %, la dépréciation du franc ayant permis,ainsi,une fois exprimés
en monnaies étrangéres, une baisse absolue de prix qui étaient devenus trop élevés par rapport 4
la concurrence. Une fois cette baisse acquise, les performances a ’exportation, mesurées par le
rapport du volume des exportations frangaises a celles des pays concurrents s’amélioraient pro-
gressivement et, jusqu’au début 1977, dans une proportion moindre que 1’écart de variation des
prix : + 7 %. En d’autres termes, au prix d’un développement du volume de nos exportations
sensiblement plus rapide que celui des pays concurrents, la part du marché a ’exportation expri-
mée en valeur en monnaies étrangére a diminué de quelques pour cent.

GRAPHIQUE 7
FRANCE : VALEURS MOYENNES A L'EXPORTATION DE PRODUITS MANUFACTURES
———~ VALEURS MOYENNES A L'EXPORTATION DES PAYS ETRANGERS CONCURRENTS DE LA FRANCE
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La dépréciation du franc a donc eu une double conséquence : prenant une part croissante du vo-
lume des exportations sur ses marchés, la France a cependant enregistré en méme temps une
baisse de sa part en valeur exprimée en monnaies étrangéres. L’arrét de la dépréciation du franc
depuis octobre, la compétitivité retrouvée font disparaitre la raison de cette évolution contraire.
En méme temps, la maltrise progressive des coiits et des prix en France devrait permettre d’en-
registrer rapidement le plein effet de la compétitivité actuelle sur le développement du volume



GRAPHIQUE 8

PRIX RELATIFS A L'EXPORTATION DES PRODUITS MANUFACTURES : FRANCE SUR 7 PRINCIPAUX PAYS (1)
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des exportations par un élargissement des parts de marché. C’est ce dont témoigne I’appréciation
que portent les industriels sur la demande étrangére et les perspectives d’exportation, tout comme
d’ailleurs le développement rapide du volume des exportations depuis I’automne, abstraction faite
des conséquences défavorables de la sécheresse sur les exportations agro alimentaires : en dehors
de ces produits, la progression est de 5 % en volume en 6 mois (sans cependant que I'utilisation
des capacités, encore insuffisante,justifie I’accumulation de commandes en carnets).

Les exportateurs frangais ne prennent conscience qu’aprés plusieurs mois des variations substan-
tielles qui affectent leur compétitivité par rapport a leurs concurrents étrangers ; ¢’est un des en-
seignements de I’enquéte semestrielle qu’effectue I'INSEE sur la concurrence étrangére. Comme
ils facturent pour I’essentiel en francs, c’est, lorsque varie la valeur du franc, dans un premier
temps, le prix en devises étrangéres pour le client étranger qui varie. La compétitivité actuelle
étant grande, on constate depuis le début de I’année que la croissance des valeurs moyennes a
’exportation de produits manufacturés frangais dépasse celle des concurrents étrangers : la diffé-
rence de variation, encore difficile a préciser, pouvant étre de 1’ordre de 3 a 4 % I’an. Si la marge

actuelle de compétitivité se réduit ainsi, la part de la valeur des exportations frangaises sur ses
marchés croit aussi a la fois par un effet de volume et un effet de différence de prix.

Le recul de la fin de ’année 1976 qui pourra ainsi étre compensé s’était accusé surtout sur les
marchés que constituent les pays industrialisés ; il poursuivait un mouvement de baisse amorcé en
1975 (la part de la France ayant diminué de 9,7 4 8,7 %).

Si I'on s’en tient aux pays du Marché commun — la valeur des exportations étant mesurée en
unité¢ de compte (EUR) —, on constate que les exportations de la CEE vers les pays en voie de
développement (y compris les pays de ’OPEP) ont repris depuis le deuxidme trimestre 1976 et
se développent & un rythme voisin de 20 % I’an en valeur. Celles de la France, par comparaison,
restent stables en valeur depuis I’été 1975. La part de la France dans les exportations de la CEE
vers les pays producteurs de pétrole culmine 4 22 % au début 1975, et s’abaisse 4 17 % au 4éme
trimestre 1976 (recul de la part du marché algérien, stabilité de parts de marché vers les autres
pays producteurs de pétrole).

% en valeur
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Vers les autres pays en voie de développement, la part des exportations frangaises dans celles de
la CEE culmine & 27 % entre le 28me trimestre 1975 et le 2éme trimestre 1976, et baisse 1égére-
ment fin 1976 (25 %).

Vers les pays 4 commerce d’Etat, les exportations des pays de la CEE sont stables en valeur depuis
le 4éme trimestre 1974. Celles de la France ont cri rapidement (40 % I’an) jusqu’au deuxiéme tri-
mestre 1976, pour baisser au second trimestre 1976 du fait de la dépréciation du franc. Vers les
pays développés hors CEE (Etats-Unis, Japon, autres pays européens,...) les exportations de
I’Europe des 9 croissaient au rythme de 12 % I’an ; celles de la France beaucoup moins vite.

Enfin, dans le commerce intra européen (CEE), la part de la France baisse en partie seulement du
fait de la dépréciation du franc. Il faut noter une caractéristique qui marque surtout les exporta-
tions vers les pays industrialisés : les pays qui voient leurs parts de marché croitre en 1976 sont
aussi ceux dont la monnaie s’est appréciée, notamment 1I’Allemagne ; les parts de marché de
I’Angleterre, de I’Italie, de la France sont, sur ces marchés, restées stables ou ont baissé. Ces résul-
tats sont bien sar d’autant plus marqués que I'on prend en compte la baisse des exportations
agro alimentaires de la France au second semestre 1976, alors que celles-ci étaient restées élevées
au premier semestre. Dans les exportations de produits manufacturés, le phénomeéne le plus am-
ple est le recul de la part des exportations frangaises dans les exportations de biens d’équipement
de la CEE vers les pays extra communautaires (environ 55 % des exportations vont en dehors de
la Communauté) ; ce recul (de 18,7 % a 16,9 %) est peut étre en partie accidentel ; il est vrai
aussi que depuis le début 1976 la valeur des exportations francaises en unité de compte (EUR) a
été multipliée par 2 1/2 et que leur part dans ces exportations communautaires n’était au début
de 1973 que de 13,5 %. Pour les autres produits manufacturés, le recul de la part des exportations
francaises s’est manifesté surtout de la fin 1975 a I’été 1976, et semble donc étre imputable 4 la
vigueur de la demande intérieure frangaise, et a la saturation des capacités de production dans
nombre d’industries produisant des biens de consommation. Depuis la fin 1976, les exportations
frangaises de ces biens connaissent une forte croissance en volume.
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Les exportations

Médiocrité persistante des exportations agro-alimentaires, volume du commerce mondial restant
sur sa tendance récente, mais en moindre accroissement que de 1975 a4 1976 (7 % I’an contre 11),
trés bonne situation de compétitivité de la France, procurée il est vrai au départ par la forte dé-
préciation du franc en 1976, permettant a la fois des gains de part de marché (développement du
volume des exportations frangaises plus rapide que celui des concurrents étrangers), et des gains
en valeur par un développement plus rapide de prix qui, avec un amoindrissement de la compéti-
tivité actuelle, permettent aux exportateurs de relever leurs marges bénéficiaires et accroissent
leur propension a exporter, enfin une détente dans l'utilisation des capacités de nombre d’indus-
tries frangaises de biens de consommation, telles sont en résumé les grandes lignes de la situation
présente qui permettent de prévoir un développement soutenu des exportations en volume et en
valeur. Ainsi déja, les exportations de biens industriels se sont-elles accrues de prés de 8 % en
volume depuis la mi 1976 : les exportations de demi produits, stables depuis la mi 1976, repren-
nent depuis le début de I’année ; les volumes des livraisons a I’étranger de biens d’équipement,
assez fluctuants, plafonnent pendant quelques mois ; déja, les exportations de biens de consom-
mation sont en forte reprise (+ 12 % en volume depuis la mi 1976). Aprés avoir baissé nettement
en 1976, les exportations agro-alimentaires restent médiocres, et, pour des produits importants
(céréales) le seront jusqu’aux prochaines récoltes.

Le volume des exportations de biens industriels continuera de croitre rapidement, méme si dans
de nombreux secteurs le volume des commandes restant en carnet n’assurera encore qu'un nom-
bre jugé peu important de semaines d’activité - ce qui témoigne plus de I'ampleur des capacités de
production qui restent inutilisées que de I'insuffisance vigueur de la progression de la demande,
en particulier pour toutes les industries capables de livrer sur stocks : biens de consommation,
biens intermédiaires, une part des industries d’équipement. Enfin, si la compétitivité actuelle per-
met d’avoir dans 'immédiat une augmentation rapide des prix de vente (de 1’'ordre de 10 % I’an
pour les produits manufacturés, en francs - mais la valeur de celui-ci reste stable en moyenne
depuis octobre 1976 - les progrés ultérieurs dépendront rapidement d’une maitrise des prix et
des couts en France analogue a celle observée chez nos principaux concurrents étrangers.

GRAPHIQUE 11
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Les importations

Le poste agro-alimentaire, affecté tant par la sécheresse de I’été 1976 que par I’emballement pour-
suivi jusqu’en fin d’année du cours des denrées tropicales, a fortement creusé le déficit de nos
échanges au second semestre 1976. La valeur de nos importations passe ainsi d’un niveau mensuel
de 3 milliards de F début 1976 a 4,25 pour la moyenne du dernier trimestre et a 4,5 milliards
au ler trimestre 1977. En termes de solde, cette progression de prés de 50 % en un an, acquise
pour prés de la moitié au cours de I’été, nous fait passer d’un excédent CVS de quelque 2,8 mil-
liards de F au ler semestre 1976 a un déficit de 3,4 milliards au second. Sur ’ensemble de I’an-
née, le solde déficitaire de S00 millions est & comparer aux excédents de 1975 : 2 milliards de F
et de 1974 : 5,9 milliards (1).

Les volumes importés de produits agro-alimentaires ont progressé de 17 % du ler trimestre au
sommet d’octobre 1976. Le surcroit d’achats a porté sur les produits animaux et les viandes ainsi
que sur les produits & base de céréales et dans une moindre mesure les produits laitiers et les corps
gras alimentaires.

Entrainées par les denrées tropicales et sous I’effet de la baisse du franc,les valeurs moyennes &
I’importation progressent du quart en 1976,

Les prix moyens du café a I'importation ont doublé de 1975 4 1976 et pratiquement triplé entre
fin 1975 et fin 1976, suivant le rythme de cours mondiaux, qui convertis en francs ont été multi-
pliés par plus de 6 du début 1975 2 la pointe de mars 1977. Le coiit de nos importations de café
passe ainsi de 1,6 milliard de F en 1975 a 3,3 dés 1976. Pour le cacao les cours en francs sont
multipliés par 3 entre le début 1976 et mars 1977.

Les achats d’énergie ont également fortement progressé au second semestre 1976, passant d’un
niveau mensuel moyen de 5 milliards de F en début d’année 4 quelque 6,5 milliards dés septem-
bre. Début 1977 ils se situent & 6 milliards. Ce mouvement est d’abord celui des volumes, gon-
flés par le recours massif de ’'EDF a la production thermique (les achats de fuels lourds pour les
centrales thermiques progressent de 31 % en 1976 par référence 4 1975), par une reconstitution
des stocks réduits par la reprise antérieure de la demande, et par une anticipation des hausses de
prix a intervenir aux stades de I'utilisation de la distribution et surtout de la production.

Les prix de la tonne de brut, sous I'effet de la dépréciation du franc et des relévements intervenus
du prix en dollars se sont accrus de 17 % entre le début 1976 et mars 1977, atteignant presque
500 F pour ce dernier mois.

(1) Soldes évalués en nomenclature N.E.C.

Bilan pétrolier

1974 1975 | 1976 1974 1975 1976
Production nationale . . . 1,8 1,8 1,8 | Marché intérieur. .. ... 104,7 95,8 | 1038
Soutes . Jishiiaiate st 5,1 4,7 5.3
Importations : Exportations .. ... ... 11,2 114 | 125
=rBYRE AL A c 1298 106,0 | 121,2
— produits finis . . .. 6,9 79 9,1 | Consommation et pertes,
besoins militaires,
Prélévements sur stocks . 4,6 variations de stocks., . .. 17,5 84 10,5
138,5 120,3 | 132,1 138,5 120,3 | 132,1

Unité ; million de tonnes
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GRAPHIQUE 12
CONSOMMATION INTERIEURE DE PRODUITS PETROLIERS ET IMPORTATIONS DE PETROLE BRUT
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Importarions et utilisations de produits pérroliers

Tendance
annuelle | Montant | % du total | 1996/1975 | 1977/1976| Montant
moyenne % Prévision 1977
1963.1973 | 106 Tonnes| 1976
I — Importations de pétrole
e e ey 12 % 121,3 + 142
Il — Consommation intérieure ;
— fuel domestique . . .. .. 11 % 30,8 29,7 +139 ~ ot 1| 31.1
— carburant auto....... 8% 16,7 16,2 H53 S 17,5
—fuellourd . ......... 13% 32,7 31,5 +13.5 29,8
dont : Industrie ....... 18,3 17,6 + 2.8 0 18,3
By s i gan 14,4 13,9 +31,2 - 20 115
Consommation intérieure totale 1038 100 + 8,1 -1 103
Variation de stocks producteurs
du 31-12-1975 au 31-12-1976. . 1,25
GRAPHIQUE 13 s Production industrielle pondérée par les consommations de produits pétroliers en 1975
LA CONSOMMATION {Supposée repré les besoins sur la base des consommations de 1975)
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Les importations de produits manufacturés ont accompagné a partir de la rentrée 1975 la vive
reprise de la production industrielle. Elles ne progressaient plus, dés le printemps 1976, qu’a un
rythme ralenti et plafonnent début 1977 suivant en cela la modération de I’activité industrielle
observée depuis la fin de Iété.

Comme pour la production ce sont les biens de consommation qui ont tiré les importations
jusqu’en fin d’année ; mais tandis que sur un an l'indice de production de ces biens croissait de
14 % les importations s’élevaient de prés du quart. Cette pénétration étrangére accrue, jusqu’en
fin d’année pour la consommation courante et I’équipement ménager, jusqu'a 'automne pour
I’équipement automobile des ménages s’explique d’abord par la forte poussée, de rattrapage dans
un premier temps, de la consommation des ménages. Au premier trimestre 1977 le volume de la
consommation totale estimée marque une progression de 4 % en un an, de méme que celle des
seuls produits industriels. Une compétitivité diminuée avait renforcé ce mouvement, que la baisse
du franc au cours de I’été a en partie corrigé.

Les volumes importés de produits intermédiaires sont stabilisés depuis le printemps, précédant
d’un trimestre dans cette évolution la production intérieure et paraissent se contracter en début
d’année. Les achats de biens d’équipement ne progressent plus depuis le printemps qu’au rythme
modéré de 5 a 6 % I'an.

Les prix des produits manufacturés se sont accrus d’environ 17 % courant 1976. Leur hausse,
incorporant une part de I’appréciation des monnaies de facturation étrangéres par rapport au
franc (12 % dont 6 % au cours des mois d'été) s’infléchit dés octobre pour s’opérer ensuite a
6 % I'an en fin de période, du fait surtout de biens intermédiaires & meilleur marché.
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Cet enchérissement des produits importés est ressenti par les industriels interrogés sur la concur-
rence étrangére en décembre 1976. Ils font état de prix de vente sur le marché intérieur dont
I’écart avec ceux de leurs concurrents étrangers s’est réduit d’un point depuis I’enquéte précé-
dente de mai. Pour les biens de consommation cet écart de prix reste toutefois trés élevé jusqu’en
décembre 1976 ; il s’accroit méme pour les biens durables.

Evolution prévisible des importations

Les importations de produits agro-alimentaires resteront élevées en 1977 du fait essentiellement
du renchérissement des achats de denrées tropicales. Sur la base des cours atteints dans les pre-
miers mois de 1977 et compte tenu du décalage dans leur répercussion sur les valeurs moyennes,
on peut chiffrer a plus de 9 milliards les importations en 1977 de café et de cacao, a savoir un
surcoit de quelque 4,5 milliards de F par rapport & 1976. Les importations de café passeraient
dans ce chiffrage de 3,3 milliards de F en 1976 a prés de 7 milliards en 1977 ; le cacao progres-
sant de 1,3 4 2,2 milliards de F.

Le surplus d’importation de produits pétroliers lié aux fortes utilisations de fuel lourd par ’EDF
du printemps 1976 au tout début 1977 et aux achats d’anticipation de hausses de prix devrait se
résorber au premier semestre. Pour I’ensemble de I’année les tonnages importés, s’alignant sur une
consommation intérieure égale en 1977 a celle de ’année précédente, ne devraient pas dépasser
les niveaux de 1976.

Une premiére raison tient dans la forte contraction des besoins d’EDF, et aussi dans I’atonie de la
production industrielle dans la premiére partie de I’année et dans la poursuite d’économie de fuel
lourd, chiffrées a 1 million de tonnes d’équivalent - pétrole en 1976 par rapport aux prévisions
d’avant la crise, et qui se poursuivront avec ’apparition d’économies structurelles. Ceci compen-
sera la croissance de la consommation de carburants, & un rythme encore réduit par les récentes
hausses, et la faible progression des besoins domestiques : c’est dans ce dernier secteur, résidentiel
et tertiaire, que les plus fortes économies ont été réalisées, a savoir quelque 10 millions de tonnes
d’équivalent-pétrole en 1976 comme en 1975.

On peut retenir pour 1977 un prix moyen de 500 F la tonne de brut, soit un prix 4 peine supé-
rieur a celui de mars, lui-méme en hausse de prés de 6 % sur le niveau moyen du 4éme trimestre
1976 et qui enregistre donc I’essentiel des hausses (5 % et 10 % selon les producteurs) appliquées
en janvier. Ce prix, retenu dans I'hypothése d’un maintien de la parité franc-dollar et de I’absence
de nouvelles hausses, permet, a volumes inchangés, de tenir ’objectif d’un déficit pétrolier infé-
rieur & 55 milliards de F en 1977.
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La légére contraction en début d’année des volumes importés de produits manufacturés est
d’abord technique, marquant une réaction au fort gonflement antérieur ; ces achats reprendront
leur progression courant 1977 mais a un rythme ralenti.

Les achats de demi-produits resteront déprimés comme le marché intérieur et seront les plus longs
a reprendre. Les industriels interrogés en avril prévoient une stabilisation de leur production au
cours des prochains mois et assez généralement les stocks apparaissent normaux. Enfin la stabili-
sation des prix des matiéres premiéres industrielles importées éloigne une reprise des achats de
couverture.

Les biens d’équipement poursuivront leur progression a4 un rythme également modéré. Les indica-
teurs de commandes de machine-outils restent ainsi inférieurs 4 leur niveau de moyenne période
et les retombées de surcroit de commandes de la fin 1975 iront en se réduisant. L’accroissement
du volume de ’investissement industriel en 1977 reste enfin chiffrable 4 2 %.

Pour les biens de consommation en revanche I’évolution diverge avec les composantes. Le poste
automobile poursuivra le recul amorcé dés la rentrée 1976, par contrecoup a un fort gonflement
des achats antérieurs lié 4 un rattrapage et a un renouvellement des réseaux d’importation (mar-
ques japonaises) et des modeéles (marques allemandes) comme & des craintes de hausses de prix, et
a une saturation de cette demande des ménages. Les biens de consommation courante et d’équi-
pement ménager resteront par contre en progression. La concurrence est jugée renforcée sur le
marché intérieur entre mai et décembre et pour ces produits 1’écart des prix continue de jouer en
défaveur des productions intérieures. Il s’agit certes dans l’enquéte de produits substituables entre
importations et production nationale. Pour ’ensemble du poste hors automobiles la faible pro-
gression intra-annuelle du volume de la consommation des ménages en ralentira I’importation.

Au total, le volume des importations resterait sur une pente descendante jusqu’a 1’été 1977, et
ne dépasserait en fin d’année 1977 que de peu le niveau élevé (1) atteint a la fin 1976.

Enfin avec ’hypothése d’un maintien des parités actuelles, I’évolution des prix des produits ma-
nufacturés courant 1977 continuera de se faire au rythme modéré du début de 1’année.

(1) La caractéristique du commerce extérieur francais a en effet été, plus que le développement des exportations,
celui des importations : du 3éme trimestre 1975 au 3éme trimestre 1976, la valeur en dollars des importations
des autres pays de I'OCDE s'accroissait de 21 %, celle de la France de 27 %.
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Il — LA DEMANDE ET LA PRODUCTION

Apres avoir oscillé pendant plusieurs mois autour d’un niveau proche du maximum de I'été (1),
la production industrielle a faiblement augmenté au premier trimestre : du début de novembre
au début de mars, le progrés serait de 1 & 2 % (2). Le sursaut de la demande intérieure qui a ac-
compagné le gel des prix, et le renforcement des commandes étrangéres sont a I'origine de ce
raffermissement de l’activité, auquel a pu également contribuer un certain regain de confiance
dans les entreprises. Car I’atténuation du pessimisme et 1’arrét de la dégradation des perspectives
industrielles constituent sans doute le trait le plus important des derniers mois. La situation de
nombre d’entreprises reste précaire, et ’attente générale reste celle d’une baisse de 1’activité dans
I’ensemble de I’économie, mais le risque d’une réduction marquée de la production est a présent
écarté. Les craintes qui avaient été nourries 4 ce sujet, nées d’un climat général trés déprimé, se
sont estompées au cours du premier trimestre. Les enquétes de conjoncture en témoignent ;
elles mettent aussi en évidence des différences de situation entre les secteurs, souvent a 'intérieur
d’un méme groupe d’industries. Ainsi la demande apparait-elle trés inégalement répartie. Sa pro-
gression, faible dans ’ensemble depuis la mi-1976, pourrait dans I'immédiat s’interrompre, no-
tamment pour les branches tournées vers la demande finale intérieure. Dans ces industries, 1’excés
de la production sur la demande pourrait nécessiter de légers ajustements en baisse. L’activité se
stabiliserait ensuite au voisinage de son niveau actuel.

Les marges de capacité inutilisées restent relativement importantes en moyenne ,les tensions
ayant peu varié depuis novembre ; elles n’atteignent une certaine acuité que dans le secteur de
I’habillement.

1 — LES BIENS DE CONSOMMATION

La consommation des ménages a connu fin 1976 une assez vive poussée culminant en janvier, sui-
vie par compensation d'un retrait en février-mars 1977.

Il en résulte une progression ralentie du 4éme trimestre 1976 au ler trimestre 1977, qui reste tou-
tefois dans la tendance relevée depuis le début de 1976,s0it 3 % I’an. Cette tendance apparait un
peu inférieure & celle des revenus salariaux et sociaux ; plusieurs éléments ont en effet contribué
4 ralentir les achats des ménages : d’une part la progression plus lente des revenus des entrepre-
neurs individuels, d’autre part le ralentissement des crédits et une pression fiscale accrue. L’accé-
lération de fin d’année correspond a la fois & une augmentation du pouvoir d’achat plus rapide a
partir du 3éme trimestre et a4 des anticipations de dépenses visant a bénéficier du gel des prix et
de la baisse de la TVA.

Les achats de produits alimentaires,qui s’étaient rapidement développés a la mi-1976,se sont in-
fléchis ; ils se situent a 2 % environ au-dessus de 1’année précédente.

Les dépenses d’énergie ont également nettement ralenti aprés la pointe d’approvisionnement du
3éme trimestre 1976. Sur un an ’accroissement n’est que de 3 % ; il recouvre une quasi stabilité
de la consommation de fuel domestique et une tendance provisoirement ralentie pour les carbu-
rants 4 la suite des relévements de prix de novembre et février, tandis que la consommation d’é-
lectricité retrouve les taux de croissance d’avant 1974.

(1) En moyenne, la production de 1976 est supérieure de 9 % & celle de 1975 ; mais 'essentiel était acquis dés le
début de I’année, et la production globale est apparue presque étale par la suite.

(2) D’aprés I’évolution moyenne des marges de capacité disponibles ; aprés interprétation des aléas qui affectent
son évolution au mois le mois, et correction de leur effet, c’est ce que montre aussi I'indice de la production
industrielle.
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Les produits industriels ont particuliérement bénéficié de la reprise de fin d’année : les immatri-
culations d’automobiles ont 4 nouveau progressé (180.000 en janvier, environ 160.000 en février
et mars), les ménages accélérant leurs commandes pour bénéficier des prix garantis ; hors automo-
bile les acquisitions des particuliers ont été en décembre-janvier supérieures de 7 % a celles de la
mi-1976 mais de 3 % a 4 % seulement en février-mars : les ventes de textiles,bonnes en début
d’année, marquent récemment un repli, celles d’équipement ménager se tassent (développement
interrompu dans la radio-télévision, baisse dans I’électroménager et dans I'ameublement).

L’enquéte sur les intentions d’achats des particuliers réalisée en janvier a fait apparaitre un re-
dressement du climat qui compensait en grande partie la dégradation intervenue fin 1976 : les
effets du gel des prix, amplifiés par la réduction de la TVA, ont en effet pu étre appréciés sur
la situation financiére actuelle.

Malgré une évolution de 'emploi jugée & nouveau préoccupante, ’'amélioration de la situation
financiére apparaissait alors plus facile & obtenir, pour les mois suivants ,qu’a ’automne 1976,
la capacité a4 épargner se trouvant renforcée par le ralentissement des prix. Bien que les inten-
tions & un an d’achats de biens d’équipement ne présentent qu’un recul assez faible, I’opportu-
nité de faire actuellement des achats importants est apparue en début d’année bien moindre
qu’au cours de 1976 ;cet état d’esprit prudent explique la retombée des ventes commerciales qui
a suivi la pointe de début d’année.

La situation financiére des ménages s'est améliorée au premier trimestre 1977.

Les avoirs liquides des ménages s’étaient stabilisés & ’automne dernier ; ils s’accroissent 4 nou-
veau assez rapidement (plus de 4 % de fin novembre 4 fin mars en termes réels). Sur un an leur
progression atteint 7 %, sensiblement plus que celle du pouvoir d’achat des revenus salariaux et
sociaux : elle confirme le comportement prudent des particuliers en matiére de consommation,
mais aussi leur réticence a |’achat de logements ; elle est facilitée par une croissance monétaire
qui se poursuit au rythme de 13 % I’an et par le ralentissement des prix qui diminue fortement
le besoin de reconstitution des encaisses réelles. '

Parmi les principales composantes des liquidités des ménages, celles qui ont enregistré une accé-
lération sont essentiellement les disponibilités quasi-monétaires et autres placements d’épargne
déposés dans les banques, les dépots a vue étant pratiquement stables en volume : le redresse-
ment de la rémunération réelle est en effet clairement pergu par les particuliers qui montraient
en janvier une préférence accrue pour les placements monétaires (1).

Au cours des prochains mois, ’épargne financiére des ménages devrait étre encore relativement
importante malgré le ralentissement du pouvoir d’achat : I’investissement logement restera en
effet freiné par le colt élevé d’acquisition, la pression fiscale est atténuée par rapport a celle de
1976, les prix 4 la consommation s’accroitront moins rapidement malgré Paccélération passa-
gére du printemps ; la propension A épargner, renforcée par le ralentissement de I’'embauche,
autoriserait donc, compte-tenu des revenus prévus, une progression des liquidités en termes
réels proche de 4 % I’an. Les limites posées 4 ’accroissement de la masse monétaire et a la dis-
tribution des crédits auraient en définitive, A travers les comportements des divers agents écono-
miques, pour résultat de maintenir au moins a son niveau actuel I’aisance financiére des ménages.

Alourdissement des stocks des commergants au cours de I'hiver

A la rentrée, le pessimisme des commergants sur I’évolution future de leurs ventes se traduisait
par de faibles intentions de commandes. Contredisant leur attente, la progression de la consom-
mation, comme I’avantage d’achats 4 des prix momentanément bloqués, les a conduits & s’appro-
visionner davantage qu’ils ne I’avaient prévu. Jusqu’en janvier, leurs achats ont continué d’assurer
aux grossistes une activité satisfaisante et aux industriels une demande soutenue, notamment
pour les produits de ’habillement. En effet, alors que les approvisionnements des commergants se
modéraient dés la fin de I’année pour les biens durables (équipement ménager, ameublement), ils
restaient abondants pour I’habillement et le cuir, entrainant un alourdissement substantiel des
stocks, chez les détaillants comme chez les grossistes. Celui-ci fait désormais prévoir des achats
moins €levés, méme si les intentions de commandes des commergants, ne subissant pas I'influence
d’un profond pessimisme, se sont redressées un peu en mars.

(1) Les diminutions de taux d’intérét survenues récemment tiennent compte du fléchissement des anticipations
inflationnistes ; elles modifient aussi & la marge la répartition prévisible de la collecte de I'épargne.



Tassement de la demande regue par I'industrie

Depuis la fin de I'année derniére dans les industries de biens durables, depuis le mois de février
dans les autres branches, les carnets de commandes des producteurs se dégarnissent. En moyenne,
ils représentaient 8,9 semaines de production en novembre ; en mars, ils n’en assurent plus que 8,
ce qui est un niveau inférieur a la moyenne des dix derniéres années. La réduction est générale
mais elle est la plus prononcée dans I’6équipement ménager, ou les carnets sont 4 présent trés peu
garnis. Elle tient pour I’essentiel 4 la demande intérieure qui fléchit aprés le sursaut du début de
I’hiver, car les commandes étrangéres apparaissent plus soutenues depuis quelques mois : 1’écart
entre les prix des producteurs frangais de biens de consommation et ceux de leurs concurrents
étrangers, qui était jugé trés important au printemps 1976, s’est réduit au second semestre.

La production a cessé d’augmenter et les importations diminuent

Apreés dix-huit mois de croissance ininterrompue 4 un rythme rapide (supérieur a 15 % I’an), la
production de biens de consommation est stabilisée depuis ’'automne & un niveau élevé, puisque
supérieur d’environ 7 % au maximum antérieur de la mi 1974. Sur I’ensemble de la période, 1’es-
sentiel de cette forte progression est di a4 'automobile et a ’équipement ménager. Cependant,
I’infléchissement récent de D’activité a entrainé un relichement des tensions dans ces secteurs, et
cellesci sont a présent inférieures a la moyenne des dix derniéres années ; dans le méme temps,
de nombreuses entreprises produisant des biens fongibles, pour lesquels le raffermissement de la
demande a été moins marqué et plus tardif, indiquent des goulots de production en mars ; ayant
peu accru leur potentiel productif au cours des derniéres années, elles ont rapidement atteint le
plein emploi de leur équipement (cuir-chaussures) ou de leur main-d’oeuvre (habillement) ; les
marges de capacité disponibles sont faibles, mais elles sont inégalement réparties, notamment
dans I’habillement ce qui traduit les difficultés structurelles du secteur : en méme temps que
nombre d’entreprises ont une activité tout a fait satisfaisante, une proportion élevée ne bénéficie
pas du redressement de la demande.

Les importations portent aussi la trace de la modération de la consommation. Leur volume avait
augmenté de plus de 50 % entre le printemps 1975 et "'automne 1976. La progression s’était accé-
Iérée a la fin de I’été, les importateurs semblant alors anticiper une dépréciation supplémentaire
du franc. Elle s’est interrompue dés le mois de novembre et a méme fait place 4 une légére baisse
au début de 1977. Celle-ci est le résultat d’une stabilisation pour la plupart des biens et d’une
diminution sensible du nombre de voitures importées, qui est retombé a 50.000 en fin d’année
aprés avoir atteint un maximum (58.000) a la rentrée. Les raisons de cette poussée d’importa-
tions étaient de plusieurs ordres : anticipation d’une dépréciation supplémentaire du franc, percée
de nouveaux modéles et approvisionnement du réseau frangais et aussi, semble-t-il, quasi satura-
tion des capacités de production des constructeurs francais ; 'allongement des délais de livrai-
son qui en était résulté avait entrainé des pertes de parts de marché 4 I’intérieur comme a ’exté-
rieur. Leur atténuation permet un recul du taux de pénétration des voitures étrangéres sur le
marché frangais, qui est revenu a 22 % en janvier-février aprés avoir oscillé autour de 25 % au der-
nier trimestre 1976. Elle facilite le développement récent des ventes A I’étranger, qui a repris a
un rythme soutenu a partir d’octobre.

Les constructeurs attendent un nouveau développement des exportations au cours des prochains
mois ; de novembre & mars, ils ont accru leurs prix 4 'exportation de prés de 4 % (contre 1,5 %
sur le marché intérieur), conservant néanmoins la plus grande partie de I’avantage de prix créé
par la dépréciation. La part de la production exportée devrait donc s’élargir, d’autant plus que les
industriels sont réservés quant & ’évolution de la demande intérieure au cours des prochains mois.

La consommation des ménages devrait conserver un rythme annuel de progression proche de 3 %,
tendance actuellement suivie par le pouvoir d’achat des revenus dans leur ensemble. Bien que la
propension a consommer ne semble pas devoir s’accroitre du fait de I’augmentation du chémage,
le ralentissement de la hausse des prix permettra aux ménages d’alléger la charge du maintien de
leurs encaisses réelles et de disposer ainsi de sommes plus importantes pour les dépenses de con-
sommation et de logement. Cependant, une part de ces ressources ainsi libérées viendra simple-
ment compenser une moindre capacité d’endettement aprés une année 1976 qui a été sur ce
point relativement favorable aux ménages (progression de 20 % I’an des crédits 4 court terme
aux ménages, de 25 % I'an des crédits pour I’acquisition de logement, & comparer 4 un rythme
de 15 % pour I’ensemble des crédits de caractére bancaire).

Les principales marques de cette modération des ménages proviendraient des secteurs du loge-
ment (réduction d’environ 3 % de I'investissement) et des biens durables (baisse des immatricu-
lations d’automobiles et trés faible progression ailleurs).

La consommation de produits industriels ne s’accroitrait en définitive que selon un rythme lent
(environ 2 % I’an ; 3 % hors automobiles).



Vers un léger ralentissement de la production de biens de consommation

La production a été supérieure a la demande finale au cours des derniers mois : I'alourdissement
des stocks observé a tous les stades - détail, gros, industrie - en témoigne. La bonne tenue de la
demande étrangére (entre septembre 1976 et janvier-février 1977 le volume des exportations de
biens de consommation s’est accru de 9 %) ne devrait pas suffire & compenser le fléchissement du
marché intérieur, et les producteurs interrogés en mars attendent un recul de la demande. Dans
ces conditions, des ajustements peuvent étre attendus sur la production comme sur les importa-
tions au cours des tout prochains mois. Le taux de pénétration des produits étrangers autres que
’automobile, dont la croissance est trés vive depuis le début de 1975 - le gain est de 'ordre de
2 4 3 % du marché frangais par an - pourrait augmenter moins vite en 1977, du fait de I’inflexion
de la demande intérieure et du regain de compétitivité procuré aux produits nationaux par la
dépréciation du franc.

2 — LES BIENS D'EQUIPEMENT

Aprés avoir augmenté de 7 2 8 % en un an, la production de biens d’équipement conserve a peu
prés le méme niveau depuis I’été 1976 (1). Entre novembre et mars, cette stabilité d’ensemble est
celle de la pplupart des branches composantes ; tout au plus constate-t-on une baisse d’activité
dans la fonderie, et un léger redressement dans la construction de machines. En conséquence, les
différences apparues a 1'été 1976 entre les conjonctures des branches ne se sont pas atténuées.
L’expansion soutenue du groupe électronique-informatique contraste avec la médiocre activité
des industries tournées vers la demande privée — construction de machines, matériel électrique,
équipement général, véhicules utilitaires — dont les carnets de commandes restent peu garnis.

Une demande intérieure toujours peu active

On dispose surtout d’informations sur les livraisons : ventes des grossistes, importations. Aprés
une accélération en fin d’année, les premiéres ont retrouvé leur niveau moyen de la rentrée. Les
secondes, dont les volumes progressaient lentement depuis le printemps 1976, se sont récemment
orientées 4 la baisse. Cependant ces évolutions apprennent peu sur la demande dans la mesure ot
’étalement des livraisons aprés la vague de commandes de la fin 1975, liée 4 I’aide fiscale pour
investissements, a perturbé les délais habituels. Mieux vaut recourir & des informations directes.
Le deuxiéme semestre 1976 a sans doute constitué le point bas de la demande d’équipement in-
dustriel. Il subissait encore le contrecoup de I'avance de commandes faite a la fin de ’année pré-
cédente ; d’autre part, le climat trés dégradé qui a prévalu A partir de la rentrée — attente d’une
baisse d’activité, perspective d’un resserrement des trésoreries — a accentué les facteurs qui pe-
saient déja sur I'investissement depuis la récession : prévision d’une faible croissance des débou-
chés, existence de capacités inutilisées et niveau encore peu satisfaisant des résultats d’exploita-
tion ? Dans ces conditions, et conformément aux intentions exprimées au début de décembre,
certaines entreprises ont différé des commandes et des livraisons, et par conséquent les dépenses
qui leur sont associées 4 la fin de 1976. Ces reports expliquent au moins en partie que le montant
des dépenses effectuées en 1976 ait finalement été inférieur aux prévisions de I’'automne. En vo-
lume, les dépenses relatives a I'investissement industriel ont été du méme ordre qu'en 1975, c’est-
a-dire inférieures d’environ 4 % au niveau de 1974. Le secteur des biens intermédiaires, dont
Pactivité reste éloignée des sommets antérieurs, a réduit ses investissements d’environ 4 % en
1976 ; et c’est lui qui est responsable de la révision en baisse.

Pour 1977, les budgets communiqués en mars par les chefs d’entreprise font attendre un volume
d’investissement supérieur de 2 a 3 % aux prévisions de novembre dernier(2). Ce relévement s’ex-
plique par les reports de 'année derniére, et aussi sans doute par la correction du pessimisme qui
influengait les prévisions a I'automne. Mais, a ce jour, la reprise des commandes ne s’est guére
manifestée. Les producteurs d’équipements destinés a 1'industrie jugent la demande intérieure
trés peu active jusqu'en avril ; celle-ci semble s’étre un peu redressée pour I’équipement général,
mais elle a fléchi pour le matériel électrique. D’une maniére générale, les carnets de commandes
ont cessé de se dégrader mais restent peu garnis.

(1) D’aprés les indications fournies par les enquétes de conjoncture (appréciation qualitative de la production et
marges de capacité inutilisées) ; 'indice de production de biens d’équipement, qui mesure en fait des livraisons,
qui sont par nature plus ou moins décalées dans le temps par rapport i 'activité de production elle-meme, et
A plus forte raison par rapport & la demande et aux passations de commandes, a diminué jusqu’a la fin de
'année, & partir du niveau élevé atteint au premier trimestre 1976.

(2) Compte tenu de la révision en baisse de la base 1976, la progression attendue est désormais de 4 % (au lieu
d’une baisse de 2 % en novembre dernier).
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Vers une faible progression de l'investissement productif en 1977

De 1975 a 1976, 'investissement productif (1) a augmenté d’environ 6 % grice aux dépenses du
secteur tertiaire et de I’Etat.

Au début de 1977, les grossistes ralentissent leurs dépenses, et les immatriculations de véhicules
utilitaires retombent aprés la pointe de la mi 1976. Les quelques informations dont on dispose
sur les secteurs autres que I'industrie privée vont dans le sens d’une moindre croissance ou d’une
baisse : ainsi les prévisions exprimées en avril par les entrepreneurs du batiment correspondent 4
une réduction du volume de leurs achats. Seule I’agriculture pourrait faire exception, en connais-
sant une légére reprise 4 partir des bas niveaux de 1975-1976. Les dépenses des entreprises publi-
ques continueront de progresser mais leur effet de soutien sera moindre qu’en 1975 et 1976. Au
total, 1977 devrait étre une année de faible croissance de I’investissement : (de P’ordre de 3 %
pour I'investissement productif dans son ensemble) ; dans plusieurs secteurs (industrie, transports)
elle subira le contrecoup de I’avance prise en 1976 ; et si le pessimisme de la fin de ’année derniére
s’est beaucoup atténué, les autres facteurs précédemment cités continueront d’exercer une in-
fluence défavorable.

Nouvelle progression de la demande étrangére

Les producteurs interrogés en mars indiquent un redressement de la demande étrangére aprés la
pause du 2éme semestre 1976. L’amélioration est ressentie dans la plupart des branches, et plus
particuliérement I'équipement général, la construction de machines et I'électronique. Elle est & rap-
procher de I'orientation plus favorable de I'investissement qui se dessine depuis quelques mois ;
aprés la premiére phase de la reprise, qui a accru P'utilisation des moyens de production et permis
un rétablissement des marges dans les secteurs tournés vers la demande finale, certains pays abor-
dent la seconde phase, caractérisée par la reprise de I'investissement. En méme temps la demande
d’investissement des pays tiers reste soutenue. Ces exportations représentent désormais un débou-
ché important : 54 % des exportations de machines et matériel de transport de la France vont en
dehors des pays de la CEE, contre 46 % en 1973 ; du début 1973 a4 1976 les exportations de ces
biens vers les pays de la CEE ont été multipliées par 1,7, vers les pays tiers par 2,5. Les livraisons
frangaises de biens d’équipement vers des pays tiers, qui font Iobjet d’une garantie, devraient
dépasser 50 milliards de francs en 1977,en accroissement de 15 & 20 % sur 1976.

Dans cette conjoncture, la position des producteurs frangais est renforcée par la dépréciation ac-
tuelle du franc et par I'atonie de la demande intérieure, laquelle se trouve déphasée par rapport 4
la demande mondiale depuis le milieu de I’année derniére. Aprés un fléchissement passager a
Pautomne, les exportations portent la trace de ce redressement depuis le début de ’année.
Compte tenu des délais traditionnellement longs du secteur — méme si la médiocrité actuelle des
carnets de beaucoup de producteurs contribue 4 les réduire — c’est au cours des prochains mois
que l'effet devrait s’en faire sentir 4 plein. Mais d’ores et déja le réveil de la demande étrangére,
qui représente selon les produits encore 30 et 50 % de la demande totale, a enrayé la dégradation
amorcée 4 la mi-1976 dans plusieurs branches. Elle devrait permettre un maintien de la produc-
tion 4 son niveau actuel, les différences interbranches continuant de s’accuser, du fait notam-
ment de la poursuite de la baisse dans la construction électrique, I’aéronautique et la construction
navale.

3 — LES BIENS INTERMEDIAIRES

La production de biens intermédiaires, aprés avoir augmenté de 20 % en un an, s’est 4 peu prés
stabilisée (2) depuis I’été 1976 & un niveau voisin de la moyenne de 1973. Toutefois, les contras-
tes entre les différents secteurs se sont accentués au cours des derniers mois. Ainsi des industries
telles que le verre et la chimie, dont ’expansion a été vive sur la période récente, ont retrouvé ou
dépassé leurs meilleures productions antérieures ; elles s’opposent, a4 I'intérieur du groupe, au
papier-carton et surtout 4 la sidérurgie, dont les difficultés structurelles sont renforcées par le
ralentissement de I’activité dans les industries d’équipement et le batiment. Les autres secteurs
connaissent des situations moyennes.

(1) Dans cette approche, nous privilégions la mesure en termes de «volume des dépensesy. L'étalement dans le
temps du processus d’investissement, dont I'analyse est esquissée plus haut, peut, suivant les concepts retenus
(commandes, dépenses, livraisons, facturations) conduire 4 une appréciation différente des variations dans le
temps.

(2) Elle a fléchi passagérement en fin d’année pour retrouver ensuite son niveau de la rentrée ; du début de no-
vembre au début de mars, elle aurait cri de 2 a 3 % d’aprés I'évolution des marges de capacité disponibles.
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Les disparités dans 'ampleur de la reprise correspondent donc aux inégalités constatées dans les
secteurs d’activité qui constituent les débouchés.

Stabilisation des stocks-amont de produits industriels a un niveau peu élevé

Depuis I'automne dernier, les achats des utilisateurs ont été trés irréguliers : faibles a la rentrée,
ils se sont élevés en fin d’année, notamment pour les produits chimiques et le papier-carton, puis
ont fléchi au cours de I'hiver. Pendant toute la période, les grossistes ont amorti ces fluctuations
dans leurs approvisionnements et la demande reque par I'industrie est restée a peu prés stable.
L’intention des industriels de réduire leurs achats pour améliorer leurs trésoreries, qui ressortait
de I'enquéte effectuée en décembre, ne semble pas avoir été suivie d’effet. Leurs réponses tradui-
saient plus une évolution passée — baisse des approvisionnements a 1'automne — qu’une prévi-
sion. La crainte de difficultés de trésorerie et le pessimisme quant a I’évolution des débouchés se
sont atténués par la suite. En mars, les stocks de matiéres premiéres et demi-produits représentent
en moyenne le méme nombre de semaines d’utilisation qu’en novembre dernier (7,5) ; et 'appré-
ciation qualitative portée par les industriels ne correspond qu’a un niveau un peu supérieur a la
normale malgré la médiocrité des perspectives d’activité. Il apparait donc que les achats se déve-
loppent parallélement a la production et que le volume des stocks est faible, donc peu suscepti-
ble de compression.

Une demande étrangére plus active

La demande étrangére a contribué a soutenir I'activité du secteur depuis 1’été. Alors qu’ils n’avai-
ent que faiblement progesssé jusque-la, les volumes exportés ont cri de 15 % en trois mois 4 par-
tir de juillet ; a la suite de ce rattrapage, le développement depuis 1974 est sensiblement le méme
pour les exportations et les importations de demi-produits. Ce bond des exportations se doit sans
doute a la dépréciation du franc. Ses effets ont pu étre rapides pour des produits peu élaborés,
que les producteurs en aient tiré un avantage de prix sur la concurrence ou qu’elle ait permis un
gonflement des marges rendant plus attrayants certains marchés. Aprés un fléchissement passager
en novembre-décembre, la demande étrangére semble a nouveau progresser depuis le début de
I'année ; de novembre a mars, elle s’est améliorée dans toutes les branches et les carnets-étranger
des producteurs se sont regarnis jusqu’a étre considérés comme normaux en avril. C’est pour les
produits chimiques et les matiéres plastiques que le redressement est le plus net.

Légeére croissance de la production au cours des prochains mois

La production semble & peu prés adaptée 4 la demande dans I’ensemble du secteur ; en moyenne,
les carnets de commandes sont stabilisés depuis le mois de novembre, et I'augmentation des stocks
reste faible et localisée. Les utilisateurs industriels maintiendront vraisemblablement leurs achats
au niveau actuel au cours des prochains mois (1) — ils prévoient de les accroitre pour tous les
produits a ’exception du caoutchouc, des métaux ferreux et des matiéres textiles — et I'apport
des commandes étrangéres assurera une certaine croissance de la demande totale. L’activité a de
nouveau progressé a la fin de 'hiver. A ’exception de la premiére transformation des métaux et
du verre, sur lesquels pourrait se répercuter rapidement une baisse de rythme de la construction
automobile, cette lente croissance devrait se poursuivre dans la plupart des branches. La sidérur-
gie ne ferait pas exception : I’arrét du déstockage chez les marchands de fer et, plus récemment
semble-t-il, chez les utilisateurs, se traduit par un lent relévement des commandes depuis le début
de I’'année ; et la production a déja été accrue en mars-avril.

LA SITUATION DANS LE BATIMENT ET LES TRAVAUX PUBLICS

A la fin de I’'année 1976, les perspectives conjoncturelles traduisaient la poursuite en 1977 de la
stabilisation de I'activité des entreprises du batiment et des travaux publics au niveau moyen qui,
a la mi 1976, succéda A un substantiel redressement au cours des trois trimestres précédents.

Les résultats des enquétes de conjoncture effectuées en avril dans ces secteurs d’activité confir-
ment ce diagnostic. Toutefois, nourrie par la constante faiblesse des carnets de commandes et la
référence de I’évolution favorable du dernier printemps, une certaine réserve caractérise les pers-
pectives qu’expriment les chefs d’entreprise.

(1) En revanche, ils continueront d’alléger leurs stocks de produits énergétiques, qu'ils avaient fortement accrus
a la fin de 1976.
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GRAPHIQUE 18
LE BATIMENT ET LES TRAVAUX PUBLICS
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A la constatation d’une activité globalement étale s’ajoutent celle d’une reprise de la demande
de matériaux de construction et celle d’une baisse des effectifs employés, aprés le léger accrois-
sement de 1976.

Cette stabilité d’ensemble, semble étre la résultante complexe d’un investissement privé en reprise
modérée, d’une demande publique en recul, mais que compensent partiellement les travaux des
entreprises nationales, enfin d’une situation contrastée dans le logement (baisse de la demande de
logements neufs, forte progression de I’entretien).

Pour ce qui est de I'investissement privé, le second semestre 1976 avait été décevant au plan des
marchés privés en batiment ou génie civil. Ceci résulte de I’étalement d’ensemble des dépenses
d’investissement, qui en raison des contraintes qui ont pesé sur les entreprises en fin d’année se
sont trouvees étre inférieures aux prévisions initiales (cf le chapitre investissement). Les prévisions
pour 1977 sont meilleures ; a la constatation faite ailleurs de la révision en légére hausse des bud-
gets d’investissement des entreprises, il faut ajouter 'apparition dés 1976 d’une légére améliora-
tion des autorisations de construire des bitiments industriels (hors installations de stockage).
Notons aussi que les autorisations de batiments agricoles ont été trés soutenues tout au long de
1976.

La demande du secteur public (Etat, collectivités locales et entreprises nationales) parait devoir
rester modérée ; toutefois la décision d’engager la moitié des travaux prévus au FAC contribuera
a accroitre cette demande au cours des prochains mois.

Enfin, le tassement de la demande de logements neufs se poursuit, sous 'influence de multiples
facteurs ; il couvre aussi bien la demande d’investissement que la demande pour se loger, sensible
a la difficulté d’obtenir des préts immobiliers et au niveau des taux d’intéréts jugés élevés pour le
moment, en regard de logements dont le prix a beaucoup augmenté depuis plusieurs années et
dont la structure de I’offre ne correspond plus exactement a celle de la demande actuelle (recul
sensible & Paris, difficultés d’adaptation du secteur des H.L.M., développement de la maison in-
dividuelle).

Tempérée par le jeu des stocks de logements disponibles pour la vente, dont le nombre s’accroit
modérément, et la progression des activités liées & I’entretien, la production du secteur «logement»
connaitrait un repli annuel du méme ordre (3 %) qu’en 1976.

L’adaptation du secteur du BTP, dont globalement la production est étale depuis 1974, 4 de nou-
velles et diverses conditions structurelles, n’est certes pas achevée, mais supportera moins de sujé-
tions.

Un premier assainissement et les gains de productivité afférents, des réformes concrétisées (PLD)
ou en voie de I’étre (APL), la lente résorption des désadaptations récentes (accroissement trop ra-
pide des bureaux dans les grandes agglomérations, des entrepdts, difficultés de certains centres
commerciaux et programmes immobiliers), une moindre croissance des charges salariales, aprés
la forte poussée de 1976 (revalorisation des professions du batiment), une moindre croissance des
colits, un soutien par la dépense publique, faciliteront les mutations structurelles.

Cependant, les situations locales sont aujourd’hui trés contrastées : le recul des mises en chantier
en 1977 n’est pas général ; si le recul est marqué en région parisienne, dans une région sur deux les
prévisions de mise en chantier sont en hausse de 1976 a 1977 ; dans une région sur quatre, le
rapport des offres aux demandes d’emploi dépasse aujourd’hui les deux tiers (un sur dix pour
I’ensemble du marché du travail).

LES EFFECTIFS ET LE MARCHE DU TRAVAIL

La reprise de I’activité s’était accompagnée d’une stabilisation du chdmage entre I’automne 1975
et 'automne 1976. Le fait est incontestable, méme s’il est quelquefois difficile de lire les inflexions
a court terme de la série.

La progression des effectifs (+ 250 000 personnes) a été substantielle, particuliérement au pre-
mier semestre 1976, méme si elle reste modérée en regard de celle de la production. Mais elle a
surtout été le fait du secteur tertiaire, dont les effectifs ont retrouvé leur rythme de croissance de
moyenne période (3,4 % sur 1’année), alors que I'embauche restait faible dans I’industrie ou la
productivité avait considérablement diminué en 1974-1975. A la fin de 1976, I'industrie (BTP
compris) emploie encore 340 000 personnes de moins qu’a la fin de 1973 (1).

(1) 200 000 de moins dans I’industrie, 140 000 de moins dans le BTP.
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GRAPHIQUE 19

TENDANCE DES EFFECTIFS (Soldes d'opinion)

— tENdance passée
- tENdance prévue

30
] T T 1|
IEHHUETE QUADRIMESTRIELLE DANS L'INDUSTRIE
20
/--- =N
/_, o~ /J“ 10
-~ jl Rl ."‘V)\k"“‘-’ﬂ‘ 0
——-/.F-‘_-_—:[. 7 —=_1\
\"ﬁy 20
o) = 30
40
1966 1967 1968 1969 1970 1871 1972 1973 1974 1975 1976 1977
| l | =
ENQUETE TRIMESTRIELLE DANS LE BATIMENT
20
- 10
‘/I 1\\ ’/“h“"’\\ 0
e fr < < Ft R
-‘\:;M = oy 10
\‘ X {/ &\ £
b = 30
-
40
1966 1967 1968 1969 1970 1971 1872 1973 1974 1975 1876 1977
l I T 1 ]t 20
ENQUETE BIMESTRIELLE DANS LE COMMERCE DE DETAIL
= 10
M
"I ‘\. 3 0
LR}
y““?’ s“ \‘-_ 'N"’\"’ J
" -10
-20
1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 197¢ 1975 1976 1977
{ T T | [
ENQUETE BIMESTRIELLE DANS LE COMMERCE DE GROS
10
_'/;/-' NN :
¥ N PN, -
- A1
\'\'*'Qé' -10
1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 19786 1977



Variation des effectifs salariés (Taux d'accroissement trimestriel en %)

1975 1976
I Il 11 v I I 111 v
Industries d’équipement........ -071—-08 | —-10 | —-06 00 |+ 05 |+0,1 |[—-03
Industries intermédiaires ....... -09|-09|-06 [-03 [-0,1 |+ 0,1 |+ 0,11 0,0
Industries de consommation .... | -1, [-08 |-09 |-0,1 |+05 |+ 05 |+ 0,01 |-0,1
Ensemble de I'industrie ........ -09|—-08 -09 |-03 |+0,1 |+ 04 |+ 01 |—0,
BERAN (ot siieneg gl alk (o0 ol -15|-121|-03|-01 |+02 |- 0,1 |+ 0,1 |+0,7
Transports — Services — Commerce | — 02 | +0,7 | +04 |+05 |+08 [+ 1,1 [+ 05 |[+1,0
Ensemble des secteurs non agricoles | — 0,7 | — 02 | -03 |+0,1 |+04 (+ 06 |+ 03 |+05

La croissance des effectifs s’est ralentie a la fin de 1976, en raison d’une légére baisse dans ’in-
dustrie : I’emploi a diminué dans le secteur des biens d’équipement, et sa progression s’est inter-
rompue dans celui des biens de consommation. La productivité s’est sensiblement redressée en
1976 (6,5 % en moyenne annuelle pour ’ensemble des secteurs, et 12 % dans I'industrie entre
I’été 1975 et la fin de 1976), et le sous-emploi de la main-d’oeuvre dans les entreprises est en
partie résorbé ; mais c’est & présent la pause de I’activité qui freine I'embauche. La chute des pers-
pectives de production a I'automne dernier s’est accompagnée d’une retombée des offres d’em-
ploi ; malgré I'atténuation du pessimisme, leur nombre reste proche des plus bas niveaux de
1975. Conséquence de cette faiblesse de ’embauche, le chémage croit 4 nouveau depuis le début
de I'année. Le nombre des demandeurs d’emploi est supérieur de 80 000 a celui d’il y a un an.
L’augmentation concerne presque uniquement les femmes. Elle touche surtout le personnel
qualifié.

Elle résulte de la diminution des reclassements qu’entraine le ralentissement de ’embauche ;
aprés correction des variations saisonniéres, le nombre des demandes enregistrées a été du méme
ordre qu’au dernier trimestre 1976.

Le marché du travail reste treés actif

Au cours du premier trimestre, I’Agence Nationale pour I'Emploi a recueilli 600 000 nouvelles
inscriptions, dont le tiers (205 000) a donné lieu & un placement ou a une annulation avant la
fin du mois de mars, c’est a2 dire en moyenne sur un mois et demi. Sur la période le nombre
total des demandes sorties des fichiers (1) est de 615 000 (2). Ces chiffres donnent une idée de
la vitesse de renouvellement de la population des demandeurs. La stabilité du chémage pendant la
plus grande partie de 1976, et sa croissance au début de 1977, ont été le résultat de flux élevés
d’entrées et de sorties. Ainsi le nombre des inscriptions a I’Agence a nettement augmenté depuis
1973, passant pour 'année de 1 660000 a 2 000 000 en 1974, puis a 2 500 000 en 1975 et
1976.

La composition des demandes selon leur ancienneté, qui a peu varié depuis un an, constitue une
autre preuve de leur vitesse de rotation ; 40 % des demandes en instance & la fin du mois de mars
datent de moins de 3 mois, et les deux tiers de moins de 6 mois. Ces pourcentages sont toutefois
inférieurs a ce qu’ils étaient avant 1974. En revanche, les demandes déposées depuis plus d’un an
représentent la méme proportion de ’ensemble qu'en 1970 (15 %).

Le stock contient actuellement nettement plus de demandes de 6 mois & 1 an d’age qu’a I’épo-
que. L’ancienneté moyenne des demandes en instance (3), qui avait diminué en 1974-1975 en
raison de I’afflux de nouvelles inscriptions, redevient ce qu’elle était avant la récession (un peu
plus de 200 jours au premier trimestre).

(1) Suite & placement ou annulation.
(2) En valeurs brutes, le nombre des demandes en fin de mois a diminué de 15 000 entre décembre et mars.

(3) Cet indicateur est d’interprétation délicate ;il a I'inconvénient de décroitre lorsque le nombre des demandes
augmente.



Pour les nouveaux venus sur le marché du travail, la situation évolue peu depuisle début de 1975 :
environ le tiers des demandes présentées au cours d’un trimestre sont satisfaites au cours du
méme trimestre (1). On note cependant une légére amélioration pour les jeunes hommes : le pour-
centage des demandes présentées au quatriéme trimestre 1976 ayant donné lieu 4 reclassement
avant la fin du ler trimestre 1977 est de 80 %. Il est de 1’ordre des deux tiers pour les jeunes
femmes (moins de 25 ans) et de 70 % pour I’ensemble. La proportion des personnes qui restent
demandeurs a la fin du trimestrequi suit leur inscription (c’est-a-dire en moyenne aprés 4 mois 1/2)
est la plus forte pour les femmes dgées, comme pour les cadres ou les techniciens et agents de
maitrise, pour lesquels elle atteint 40 & 50 %.

En résumé donc, le nombre des personnes qui restent longtemps a la recherche d’un emploi s’est
accru en méme temps que le chdmage, pour atteindre aujourd’hui environ 150 000 personnes
inscrites depuis un an ou plus. Pour le reste (85 %) de la population des demandeurs d’emploi, il
s’agit d’'un ensemble de personnes qui se renouvelle en moyenne en quatre mois. Dans ’exten-
sion de la durée d’inscription, comme dans I’augmentation du nombre de personnes inscrites a
un moment quelconque - qui en résulte en partie - il reste difficile de faire la part entre I'exten-
sion du chémage, la plus grande difficulté de trouver un emploi et la modification des compor-
tements, qui conduit a s'inscrire beaucoup plus systématiquement, et précocement, & ’Agence,
dés lors qu’on cherche un emploi : ainsi sur les quelque 600 000 qui constituent une nouvelle
génération qui s’est présentée sur le marché du travail en 1976, 440 000 se sont inscrits & I’Agen-
ce, dont 160 000 en septembre et octobre (2).

La structure des demandes redevient progressivement comparable a celle d’avant 1974.

La part des femmes dans I’ensemble reprend sa progression, qu’avait interrompue en 1975 la
montée du chémage masculin.

1972 | 1973 | 1974 1975 | 1976 | février 1977

— Pourcentage de femmes dans I’ensemble

des demandes & fin décembre 49,1 526 50,8 53,1

La composition du stock de demandes selon le type d’emploi recherché redevient ce qu’elle était
en 1973.

% & fin décembre 1972 1973 1974 1975 1976
Métiers du secteur
PHATERL... e b i, 1,6 14 13 14 16
Secondaire-si. 6 aashan 442 424 449 456 419
3 b-T2 2 PV i o Bt SN DL o e 54,2 56,2 53,8 53,0 56,5
100 100 100 100 100

La méme évolution s’observe sur les demandes enregistrées en cours de mois ; en 1975, celles-ci
avaient beaucoup augmenté pour les métiers industriels en raison des réductions d’effectifs opé-
rées par les producteurs ; leur part dans I’ensemble a diminué en 1976, alors que les demandes
pour les métiers tertiaires, qui ont suivi I’évolution inverse, étaient nettement plus nombreuses
en fin d’année.

Au printemps 1977, les prévisions d’effectifs sont & la baisse dans I'industrie et le batiment. L’¢-
volution anticipée de I’activité n’est pas de nature & permettre une embauche substantielle d’ici

(1) Contre prés de 60 % en 1970.
(2) Répartition mensuelle (en milliers) des demandes enregistrées pour un premier emploi :

mai | juin \ juillet | aodt | septembre | octobre | novembre | décembre | janvier 1977 | février 1977

l4| 42 | 51 45 100 60 32 24 22 18



I’été, et plusieurs secteurs produisant des biens d’équipement ou des biens intermédiaires dispo-
sent encore d’une main-d’oeuvre en surnombre ; ce sont eux qui envisagent les plus fortes réduc-
tion. Les industries de consommation, qui ont retrouvé une productivité satisfaisante, et dont les
perspectives d’activité sont devenues moins favorables, prévoient une stabilisation de leurs effec-
tifs. Au total, I’emploi industriel pourrait encore se réduire légérement (1). Quelques secteurs,
peu nombreux, envisagent néanmoins une progression : chimie, plastiques, industries polygra-
phiques.

D’aprés les réponses fournies par les entrepreneurs en avril, la diminution serait plus prononcée
dans le batiment, ou elle s’était interrompue en 1976. Dans le secteur tertiaire, pour lequel I'in-
formation est plus rare, il semble raisonnable de prévoir une croissance moins élevée qu’en
1976 : les perspectives des grossistes et des transporteurs qui ressortent des enquétes les plus
récentes traduisent un ralentissement de 1’embauche. Pour I’ensemble des secteurs non agri-
coles, les effectifs augmenteraient au rythme ralenti de 0,4 % a 0,5 % I’an. Ce taux parait insuf-
fisant pour assurer 1’équilibre du marché du travail, et avant que n’aient été prises les décisions
récentes, on pouvait penser que le chomage continuerait d’augmenter, mais & un rythme moins
rapide qu’au cours des derniers mois. La difficulté qu’on éprouve encore a apprécier 'impact
des mesures prises récemment pour favoriser la solution de problémes structurels de ’emploi
(continuité de la charge de travail dans le BTP, allégement du cott de ’embauche de personnel
supplémentaire jeune, emploi dans I’artisanat...) ne permet pas d’avancer de pronostic précis.

Aprés le décrochement observé en 1975, et le rattrapage de 1976, la baisse de la durée du tra-
vail a retrouvé la rendance trés réguliére qui avait été la sienne de 1968 a 1974 (un peu moins
de 1 % I'an). Ce rythme devrait se maintenir en 1977 : il correspond 4 une baisse de 0,1 heure
par trimestre.

Le chomage partiel, fortement réduit au milieu 1976, s’est & nouveau développé a la rentrée.

Depuis le mois de décembre, il touche environ 180 000 personnes par mois : au cours des pro-
chains mois, il devrait se stabiliser autour de ce niveau, inférieur a celuide 1975 ( plus de 300 000).

(1) En un an, ce rythme correspond 2 la suppression de 30 000 postes.
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