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| — LA FRANCE DANS L’ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

I - L'EN_\LI_I_?.GNNEM_[-JNT INTERNATIONAL

La forte baisse d'activité qu'ont connue les économies occidentales depuis
le 2eme semestre 1974 s'est traduite par une baisse générale de la produc-
tion industrielle qui atteint environ 10 % pour les pays de 1'0.C.D.E.,
1'"indice pondéré calculé pour nos principaux partenaires se situant en aofit
1975 a 15 % en dessous de juin 1974. Sous l'effet des mesures prises par
les gouvernements de la plupart des pays, des éléments de reprise sont ap-
parus a partir du mois de mai particulierement au Japon et surtout aux
Etats-Unis ou le volume du produit national brut a progressé a un rythme
élevé (pres de + 3 % du 2eme au 3Jeme trimestre). Cependant, la production
industrielle des principaux partenaires européens ne se redresse que tres
récemment en raison de situations nationales trgs différentes : 1'Allemazne
qui a supporte 1'inflation la plus faible est en meilleure position que la
Grande-Bretagne et 1'Italie on les politiques anti-inflationnistes engagées
plus tardivement contribuent & reculer la date d'une éventuelle reprise de
l1'activiteé.

Aussi, les capacités de production restent-elles faiblement utilisées et
les taux de chOmage s'accroissent encore dans de nombreux pays bien qu'a un
rythme plus lent. Les Etats-Unis enregistrent toutefois une baisse (8,3 %
en novembre apres le maximum de mai : 9,2 %).

TAUX DE CHOMAGE C.V.S,

Moyenne 1974 1974 1975 Dernier mois
sy connu

62-73 111 v i 11 11
Etats-Unis .... 4,7 5,6 5yb 6,6 8,4 8,9 8,4 novembre .. 8,3
Allemagne ..... 1.0 2,6 2,6 3,6 4,6 4,8 4,9 octobre ... 4,7
LEAL IR s aibinrace 27 p A 2,9 3.1 2,7 3.7 SIS Juillet: .o, 3,4
Royaume-Uni ... 2,0 2,4 2,8 27 31 3.6 4,2 octobre ... 4,7
Source : 0.C.D.E.
¥.8. - Ces taux ne sont pas o es entre les days. Ils sont calculés en pgénéral en §de lo

podulation active civile.

Le ralentissement des prix se poursuit en s'atténuant

La récession a provogué un ralentissement de la hausse des prix jusqu'a
1'été 1975. La baisse de la demande des pays industriels a entrainé au pre-
mier semestre une baisse des prix des matisres premigres non pétrolieres. A
partir de 1'été ces prix se sont éleves, particuligrement en ce qui concer-
ne les prix agricoles et alimentaires (récoltes moins bonnes que prévues,
achats de blé par 1'U.R.S.S., gel des plantations de café au Brésil). Apres
la retombée des prix en octobre a leur niveau d'avant 1'été, on s'attend a
¢e que la reprise de la demande des pays industriels ne soit pas suffisam-
ment rapide pour provoquer des hausses importantes en 1976. Et si les prix
du pétrole ont augmenté de 10 % en octobre 1975, on n'anticipe généralement
pas de nouvelle hausse avant juillet 1976.

Les prix intérieurs se sont accrus moins vite qu'en 1974, mais en Italie et
surtout au Royaume-Uni la hausse des prix est restée trgs forte. Au
Royaume-lUni, 1'inflation a été provoquée par la progression excessive des
salaires dans la premigre moitié de 1'année. Pour y faire face, le Gouver-



nement a mis en place a partir de juillet une politique rigoureuse pour
limiter la hausse des rémunérations. Cette politique, si elle atteint son
objectif de ralentir la hausse des prix, a un fort contenu déflationniste

qui place le Royaume-Uni en retard par rapport a ses principaux partenaires.

Aux Etats-Unis on 1'indice des prix a la consommation montrait en aoQt et
septembre une faible inflation, des tensions sont réapparues, surtout au
niveau du commerce de gros ou les prix tant agricoles qu'industriels se sont
accélérés en octobre. Ceci fait craindre que les anticipations inflation-
nistes, un moment atténuées par la crise ne resurgissent rapidement.

PRIX DE GROS DES PRODUITS MANUFACTURES

(taux d'accroissement trimestriel en %)

Coeffi- - 7
. R 1973 1974 1975
ays pondé-
ration |111/11| IV/111| 1/1V 11/1 I11/11 | Iv/1I1 | I/1v | 11/1 | III/II
Etats-Unis .. 28 2,4 § el 5. 6 7.6 3.6 1,2 0,8 1.8(8)
Royaume-Uni . 13 3k = Y i e 7.8 5,6 5,0 .0 L | 3.6
Al lemagne ... 31 1,8 1,8 6,2 9 1,9 1 5 0,4 0,7 0,7
Pays-Bas ,... T ) 3.4 7.4 2,3 1.5 3,0 0.7 0
Belgique .... 14 1,7 1,7 6,0 Tl 4,4 2,0 0,7 0,4 |-0,1(e)
BT i 10 Byl 6,0 19,0 10,6 6,4 2,5 0,1 - 0,4
Ensemble .... 100 P ] 2,6 7.6 5.6 4,9 2,7 1,8 152 1.4(e)
PRIX A LA CONSOMMATION
(taux d'aceroissement trimestriel)
Coeffi=- 1973 1974 1975
Pays cient de
pondéa- /11 3 v ) I v/ v )
et / IV/I1I 1/1 I1/1 | III/IT|IV/IIX | 1/1 I1/1 |111/11
Etats-Unis , 28 2,2 2,3 2,8 3,0 31 2,8 1,8 1,6 2511
Royaume-Uni. 13 1.5 3,4 4,2 5,9 2,9 4,5 6,0 9,5 4,4
Allemagne .. 31 0,9 2,0 2,4 1,6 0,9 1,3 1,9 1,9 0,7
Pays-Bas ... T 0,8 2:3 253 3.0 1,8 353 25:2 2.7 1,9
Belgique ... 11 1,4 1,9 3,9 4,2 4,2 3.2 2,8 2,6 2,3
TealdE., .ol 10 oD 2,7 5,3 B2 6,0 6,3 3,3 2,7 1,9
Moy enne
pondérée ... 100 155 23 32 3,3 27 3,0 27 3.2 2,1

(e) estimation,

Les effets limités des politiques de soutien au cours du premier semestre
ont entrainé la mise en place de nouvelles mesures de relance.

C'est ainsi qu'a la fin du mois d'aoft le Gouvernement Allemand a adopté un
programme supplémentaire de 5,7 Mds D.M pour renforcer la construction et
les autres investissements ; celui-ci devrait entrainer un montant de com-
mandes nouvelles évalué entre 10 et 12 Milliards D.M..




Aux Etats-Unis, les mesures d'allegement fiscal prises en 1975 pourraient
etre reconduites en 1976 avec, méme un effort accru en faveur des entre-
prises : soit de 1l'ordre de 7 Milliards de § pour celles-ci (contre 3 cette
année) et de 20 Milliards de $ pour les ménages. Dans les autres pays
(Japon, Italie, Pays-Bas), les gouvernements ont fait porter leur effort
sur les investissements tant publics que privés, sur la construction de
logements et sur 1'aide aux exportations.

Les mesures de soutien a 1'économie adoptées dans la plupart des pays occi-
dentaux ont engendré des déficits budgétaires élevés, d'autant plus que les
recettes du budget ont été davantage affectées par la récession que les
dépenses. En effet, les dépenses de fonctionnement ont augmenté parallele-
ment aux hausses de salaires et les transferts correspondant aux allocations
de chOmage se sont accrus avec la faiblesse de 1l'emploi. Les déficits bud-
gétaires atteignent en 1975 des niveaux plus élevés qu'au cours des dix
dernigres années : soit, en pourcentage du PNB plus de 7,5 % en Italie, 5 %
aux Etats-Unis, 4 % en R.F.A., 3,5 % au Japon. La baisse d'activité entraine
par elle méme des distorsions entre les recettes et les dépenses : si le
plein emploi avait été réalisé aux Etats-Unis le budget fédéral n'aurait eu
qu'un déficit de 15 Mds §, pour les trois premiers trimestres de 1975 (con-
tre un excédent de 11 en 1974) au lieu des 60 Mds $ réels (contre un défi-
cit de 25 en 1974). De méme, en Allemagne, on peut évaluer a 30 Mds D.M.

sur un total de 75 Mds D.M., la part du déficit du secteur public lié a la
faiblesse de 1'activité.

La poursuite des déséquilibres budgétaires se heurte a 1'importance de 1'en-
dettement public.

Aux Etats-Unis, la dette atteint en 1975 plus de 25 % du produit national
brut ; il ne semble pas qu'a court terme, du moins, l'accroissement des
emprunts du Trésor crée des tensions excessives sur les taux d'intér@t dans
la mesure ol la demande d'emprunt du secteur privé reste assez modérée ;
cependant une limitation des dépenses publiques parait souhaitable a
1'Administration fédérale qui envisage pour 1'exercice débutant en octobre
1976 une baisse du volume des dépenses d'environ 4 % par rapport a celles
de 1'exercice en cours,

En Allemagne, les Lidnder et les communes ont a la fin 1975 une dette de
130 Mds D.M. (environ la moitié de la dette publique totale)., Les communes
sont particuligrement endettées puisqu'elles supportent plus de 30 % de la
dette publique alors que leurs budgets ne constituent que 20 % des budgets
publics. La conséquence générale de 1'endettement public a été ces dernia-
res années une restriction des dépenses d'investissement alors qu'au con-
traire les dépenses en personnel ont augmenté a un rythme élevé. Le gou-
vernement allemand semble décidé a réduire notablement le déficit budgé-
taire dans les prochaines années : le programme de septembre 1975, portant
sur la période 1976-1979, prévoit dans ce sens 29 milliards D.M. de recet-
tes fiscales nouvelles et 67 milliards D.M. de réductions de dépenses.

La politique monétaire s'est détendue mais demeure prudente

Les différents gouvernements ont assoupli leur politique monétaire tout en
cherchant a prévenir une reprise rapide de la croissance des liquidités.
On peut penser qu'ils adopteront la méme attitude en 1976. En Allemagne,
les taux d'intér&t ont fortement baissé en 1975 et sont devenus les plus
bas parmi les principaux pays occidentaux. La Banque Centrale s'est effor-
cée de détendre le marché du crédit : elle a admis une croissance en 1975
d'environ 8 % de la base monétaire et a pris des mesures permettant aux
banques d'améliorer leur liquidité (abaissement des réserves obligatoires
et relevement des plafonds de réescompte, achats de titres d'emprunts du
secteur public). Ces mesures ont effectivement provoqué la constitution
chez les établissements de crédit de réserves libres (excédent des réser-
ves en monnaie Banque Centrale sur les réserves obligatoires) d'un montant
élevé (17 Mds D.M. en octobre) jugé incompatible avec les objectifs moné-
taires retenus. La Bundesbank a donc été obligée a partir d'octobre de
suspendre ses achats de titres d'emprunts du secteur public.




GRAPHIQUE 2
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GRAPHIQUE 3

U.S.A. Revenu disponible réel En milliards de dollars 1958 oo

,f\x /\ 600

P
/ B i

— 550

U.S.A. Ventes au détail En milliards de dollars 1967 350

U.S.A. Taux d'épargne en % :EIO
A vh

/. /\ i

/'/ \\ / \ 8
W
\/ N :
i i i i i 1 L L 1 L 1 1 L L 1 6
1972 1973 1974 1975
Source : U.S. Department of Commerce Business Conditions Digest
R.F.A. Revenu disponible réel En milliards de D.M. 1970 130
o
AL / 1
== ~ 20
10
R.F.A. Chiffre d'affaires du commerce de détail base 100 = 1970 120

A~ T\ o
— \—A——V

100
17

i ,5

A /

R.F.A.  Taux d'épargne en %

%

1 i L i Il L 1 i A ' ' 1 L 1J13

1972 1973 1974 1975
Source : Bundesbank

Données corrigées des variations saisonniéres




10

Aux Etats-Unis, un taux de croissance de la masse monétaire M1 (deépdts a
vue et monnaie fiduciaire) compris entre 5 et 7,5 % a été pris comme objec-
tif pour 1975. I1 semble que cet objectif sera conservé en 1976 et qu'il
est jugé compatible avec une croissance réelle de 5 % du P.N.B. et un taux
de hausse des prix d'environ 6 %. Notons cependant qu'une croissance plus
forte est admise pour M2 (M1 plus dépdts & terme : 7,5 % a 10,5 %). Rappe-
lons que, depuis 1973, la masse monétaire réelle a eu tendance a baisser
aux Etats-Unis, elle semble s'@tre stabilisée en 1975 et d'apres les objec-
tifs cités plus haut, devrait rester également stable en 1976. Ce qui
semble impliquer une accélération de la circulation de la monnaie, déja
constatée ces derniers mois.

Apras 1'accroissement jugé excessif de la masse monétaire au 2eme trimestre
1975 (11,2 % en rythme annuel), les autorité monétaires ont adopté une poli-
tique plus rigoureuse qui a pu étre rapidement relfchée puisqu'a la fin du
3ame trimestre la masse monétaire s'était pratiquement stabilisée. En con-
séquence, la baisse des taux d'intérét a court terme, réguliere depuis le
début de 1'année s'est interrompue en juillet (le "prime rate" référence
pour les taux des crédits bancaires ayant baissé de 12 % en septembre 1974
jusqu'a 6 % 3/4 en juillet 1975 puis remonté & 8 % en septembre sous 1'ef-
fet d'opérations restrictives d'open market de la Banque de reserve Fédé-
rale) puis le nouvel assouplissement d'octobre s'est traduit par une nou-
velle détente sur le marché monétaire. On constate donc au cours de la
deuxigme moitié de 1975 que les fluctuations de la politique monétaire tien-
nent a une attention des autorités de réserve particuligrement tournée vers
1'évolution & court terme du stock de monnaie : dans les mois & venir toute
augmentation exceptionnelle de celui-ci continuera d'apparaltre comme fai-
sant peser a terme un danger inflationniste et suscitera les mémes réactions
de rigueur que celles constatées au 3eme trimestre.

La demande des ménages s'est redressée mais une large part des ressources
exceptionnelles est allée 3 la reconstitution d'encaisses.

Les mesures fiscales en faveur des ménages n'ont pas eu tout 1'effet qui en
était attendu : en effet, les ménages ont eu une nette tendance i reconsti-
tuer leur épargne réelle affaiblie par 1'inflation et ont relativement peu
utilisé leur supplément de ressources pour accroitre leurs dépenses de
consommation. Rappelons que la faiblesse de la consommation des ménages a la
fin de 1974 et au début 1975 était la conséquence, aux Etats-Unis de la
baisse réguliere des revenus disponibles reels, en Allemagne d'un comporte-
ment de précaution caractérisé par un taux d'épargne qui de 14 % en 1973
s'était élevé jusqu'a 16 % en fin 1974.

Aux Etats-Unis, les mesures fiscales et la croissance des revenus personnels
ont entrainé au premier semestre 75 une forte progression du revenu dispo-
nible réel des ménages. Par contre, au troisieme trimestre, malgré une pro-
gression des salaires due a 1l'amélioration de l'emploi et des salaires
horaires le revenu disponible réel a légerement diminué 3 cause de 1'infla-
tion et parce que les mesures fiscales concentrées sur le deuxigme trimes-
tre ont cessé leur effet. L'enquéte de 1'université du MICHIGAN montre,
qu'apregs avoir atteint son plus bas niveau au premier trimestre 1975, la
confiance des consommateurs s'est nettement améliorée au second trimestre

et s'est a peu pres stabilisée au troisigme suivant sensiblement 1'évolution
du pouvoir d'achat. Les ventes au détail se sont améliorées, mais sont res-
tées relativement faibles et 1'étude du commerce montre que les commercants
ont surtout cherché a écouler les stocks qu'ils avaient accumulés,

Les ventes d'automobiles ont progressé a partir d'octobre, tout en restant
a4 7 % en dessous des niveaux de 1973.

L'optimisme des consommateurs est donc resté réservé, ce qui s'est traduit
par une forte épargne ainsi que le montre 1'évolution du taux d'épargne
(cf. graphique n® 3 ) la pointe du second trimestre n'est pas compensée
par un creux d'ampleur analogue au troisieme trimestre. De m&me, la demande
de logements est restée longtemps assez faible : au premier trimestre le
nombre de logements mis en chantier est descendu en dessous du million d'u-
nités en rythme annuel. Les cofts élevés de la construction et du credit
hypothécaire et la montée du chdmage ont constitué tout au long de 1'année




des freins puissants.

Cependant, a partir de mai on a constaté une reprise qui est restée lente
jusqu'a septembre, ou les mises en chantier ont progressé de plus de 15 %
par rapport a aofit, Les perspectives restent toutefois indécises si on con-
sidere que les délivrances de permis de construire, aprés avoir beaucoup
augmenté au 2eme et au 3eme trimestre, sont restées stables en septembre et
octobre.

En Allemagne, le pouvoir d'achat des ménages a continué a progresser en 1975
gréce aux mesures fiscales et a 1'augmentation des salaires. La demande de
consommation n'a pas progressé au méme rythme a cause de la forte propension
4 épargner des ménages. Les dépdts dans les caisses d'épargne ont augmenté
tres rapidement, alors que le chiffre d'affaires de 1'ensemble du commerce
s'accroissait tres lentement.

A partir du 3gme trimestre on note des signes d'amélioration, surtout dans
la vente des automobiles. D'autre part, les enquétes de 1'IF0O montrent au
4pme trimestre un optimisme mesuré des consommateurs confirmé par une sen-
sible reprise dans le commerce.

Le logement a suivi une évolution parallele a celle de la consommation :
apres avoir fléchi tres fortement au premier semestre 1975, il semble amor-
cer une légare reprise en septembre : le nombre des permis de construire qui

était tombé & 27.900 unités par mois en mai au lieu de 43.800 en janvier
(CVS) a augmenté en septembre (31.400).

Au Royaume-Uni les mesures fiscales adoptées en 1975 réduisent le revenu
disponible réel des ménages déja affaibli par la hausse des prix : le taux
d'épargne s'élave de 12,5 % en 1974 a 13,5 % cette année et la consommation
se trouve fortement affectée.

La demande des ménages en 1976 devrait &tre en progression par rapport a
1975, mais cette progression ne devrait en tout état de cause &tre que mo-
dérée. En effet, dans la plupart des pays il semble que les salaires s'éle-
veront plus lentement qu'en 1975 avec 1l'effort de reconstitution de la
situation financiere des entreprises. C'est le cas en Allemagne on le pou-
voir d'achat des salaires devrait peu s'accroitre en 1976, ainsi que le
laissent attendre les faibles hausses nominales (+ 5 %) retenues dans les
accords de salaires. Aux Etats-Unis la reconduction en 1976 des mesures
fiscales déja adoptées en 1975 améliorerait de la méme facon le revenu dis-
ponible ; cette fois, et en 1l'absence d'une accélération des prix, le taux
d'épargne des ménages pourrait rester proche du niveau atteint au 3éme tri-
mestre 1975 (qui semble &tre un niveau normal selon la tendance sur longue
période de la répartition du revenu entre épargne et consommation)si 1'on
admet que les ménages auront jugé suffisant 1'effort de reconstitution
d'encaisse réalisé cette année.

La demande des entreprises va se redresser mais restera prudente

La situation financiére des entreprises a été trés affectée par la crise
d'autant plus que les salaires ont augmenté alors que la productivité bais-
sait. Dans la premiére moitié de 1975 les entreprises ont donc été condui-
tes a réduire leurs stocks et a améliorer leur structure financiere. C'est
particuliérement ce qui a été observé aux Etats-Unis ol les entreprises ont
notablement redressé leur trésorerie et ol les conditions devenues plus fa-
vorables des marchés financiers leur ont permis de consolider une partie de
leurs dettes & court terme ; au cours des deux premiers trimestres, elles
ont émis en moyenne 4, 2 Mds $ par mois d'obligatiorms contre 2,6 Mds § par
mois en 1974. Aux Etats-Unis les investissements fixes ont baissé en volume
de T % et 3 % respectivement au ler et 2éme trimestre puis ont progresseé de
0,5 % au 3eéme trimestre. Les commandes de biens d'équipement sont restées
depuis le début de 1'année a un bas niveau et les sondages effectués aupres
des chefs d'entreprise montrent qu'ils n'envisagent pas en 1976 d'augmenter
leurs investissenents par rapport a 1975. Il est vrai que, si les profits
se sont redressés depuis le début de 1'année, ils restent encore faibles,
relativement & leur tendance a long terme.
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EVOLUTION DES COMPOSANTES DE LA DEMANDE EN VOLUME

Taux de croissance trimestriel - corrigé des variations saisonnigres

ETATS-UNIS
% 1973 1974 1975
du P.N.B.
en valeur
1974 II1 v I I1 Tl IV T I 111

Dépenses des consommateurs .. 62,8 |+ 0,3| - 1,6]- 1,2 |+ 0,8{+ 0,8]- 3,3|+ 0,6|+ 1.5/+ 1,7
Dépenses de 1'Etat (1) ...uu. 22,1 |+ 0,6] + 1,4{+ 0,2/]~- 0,1|* 0,1]+ 0,3|+ 0,8{+ 1,1|+ 0,3
BoB.CiF, privée ,.eeecess cean 14,0 |- 0,56] = 1,5{- 2,5 |~ 0.4}~ 3,5|- 6.2|- 7.8~ 3,2|+ 1,9
dont :
Equipement et outillage ,.... 7.0 |+ 0,4]+ 0,7]- 0,4+ 0.2]- 2.4]|- 4,8]- - 3.,1]+ 0,5
Construction .,..seescedn s 7.0 |- 1,7]| - 4,1|- 4,8]- 2,6|- 7.2|-11,1|- 8,6]|- 3,5|+ 3,9
Variations de stocks
(montant en 4§ du P.N.B. en
volume) ..covuen A e 1,6 |+ 0,9 + 2,4% 1,3 | + 2,0+ 1,2+ 2,7|- 1,8]- 2.2]|- 0,6
Exportations de Biens et
B R e ol h.nn e o3 G i €1 10,0 |+ 2,9+ 3,0+ 6,4 |+ 0,1|- 3,2]- 1.,4]|- 4,9|- 4,8+ 3.3
Importations de Biens et
BeNVIes s oo b st i o &k 9,9 |-2,1|-0,2} 1,3 ]|+ 5,8)]-2,2]- 4,0|- 9,9(-10,0|¢ 9,5
P.N.B. iieensinnnennannnas 100,0 |+ 0,4+ 0,6}~ 1,8 |- 0.,4]|- 0,5|- 2,2|- 3,0+ 0,5]+ 2,7

(1) ¥ compris dépenses en capital.
Source : 0.C.D.E. d'apreés des données en dollars 1958

ALLEMAGNE
i 1973 1974 1975
du P.N.B.
en valeur
111 1y 1 II 111 v I 11
1974
Consommat ion privée ...... 53,5 - 1,0 |+ 0,6 ]| + 0,0 + 0,8 |+ 0,0]+ 0,0 + 1,0 ] + 0.5
Consommation de 1'Etat ... 19,5 + 0,0 |- 0,0 10 + 3,8 |+ 1,5 |- 1,5 - 0,5 s .
F.B.C.F. privée
dont :
Equipement et outillage .. 9,5 =~ 2,0 1=31,5 | =6,0| =3,0 |+ 0:8|=13,0 | =5,5] + 2,5
Consbrachion ..eeasssnnnrs 13 = 2,6 |- 2,5 + 3,0 - 6,51~ 3,0]= 3.0 - 4,0 | - 2,6
Variation des stocks
(montant en % du P.N.B.
BIVDIGNEY forssinfintieiss i sinias ate + 1,5 |+ 1,6 | -=0,0| =0,0]+t0,5]¢ 0,0 |=0,5] = 0,5
Exportations de Biens et
BErVINBE s sradatesssqbn 29,5 4 2,0 |+ 3:5 | +9:8]| =-0,0]|* 0,0]=3,5 | - 8,5 + 1,5
Importations de Biens et
BARVIROR oo cniiii snviom s mlaiminie 26,0 - 0,0 |+ 0,6 | + 1,5 | +2,5 |+ 5.0]=-6.,5 |=2.5]| + 6.0
BNLBAREURER LA P o L 100.0 |+ 0.5 |+ 0.5 | + 0,5 | -0.0 - 0.5 |- 1.5 [-38.0] + 0,0

e
w
3
2

Source :; Bundesbank. Taux arrondis & 0,5 prés (- 0,0 indigue une baisse de moins que (




En Allemagne les investissements ont également été faibles au début de 1'an-
née., Toutefois, au mois de juin les entrées de commandes intérieures des
industries de hiens d'équipement ont été supérieures de 80 % a celles de
nai, les entreprises ayant attendu la date limite pour bénéficier des pri-
mes & 1'investissement. Aprés étre retombées a un niveaun moins exceptionnel
les entrées de commandes sont cependant mieux orientées qu'au début de 1'an-
née et, tout compte fait, les investissements des entreprises qui suivront
ces commandes provoqueront une sensible hausse du volume de l'investisse-
ment au premier semestre 1976, En effet, 1'ampleur de 1'augmentation des
entrées de commandes en juin et, par la suite, en septembre et octobre, per-
met de penser que les industriels n'ont pas procédé a un simple décalage
dans le tenps de leurs commandes de biens d'équipement.

CONTRIBUTION DES VARIATIONS DE STOCKS AUX VARIATIONS
DU VOLUME DU PNB/PIB - en %

PAYS Zeme semestire 1974 | ler semestre 1975 2ém?p:§$§§;5§$;975
e T T e o tere a e -0,3 - 5,5 a2
JADON sovassvssnacsvensssnun - 2,4 - 4,2 + 0,4
R A, R R s e A 0.9 - 1,1 0,4
Boy®ume=Und scecececcncsscens 25 - 6.6 0,0
TLALLIR st saseiassesaessss - 2,2 - 5,2 2,2

Source : 0.C,DJE.

Le fort deéstockage de la premiére moitié de 1975 dans les principaux pays
de 1'0.C.D.E. a contribué & une baisse d'environ 5 % en rythme annuel du
volume du PNB. Le ralentissement du déstockage constaté a partir du deuxieme
trimestre aux Etats-Unis a contribué pour une grande partie 4 la croissance
rapide du PNB observée pendent cette période ; les derniers chiffres connus
montrent une stabilisation des stocks vers septembre. En Europe les données
disponibles sur les importations de matiéres premiéres permettent de con-
clure a un ralentissement trés net a ce stade et font envisager 1'arrét du
déstockage pour la fin de cette année. En revanche le niveau des stocks de
produits finis reste fréquemment jugé excessif : on peut donc estimer que
globalenent la compression des stocks se poursuit mais moins vivement.

Les mesures prises dans la plupart des pays en faveur de 1'investissement
auront surtout pour effet d'atténuer les difficultés de trésorerie des en-
treprises et d'avancer ainsi le terme du déstockage. Elles jouent encore
peu sur le volume d'investissements envisagé qui reste surtout tributaire
des profits associés aux perspectives actuelles de croissance, Le handicap
de la forte sous-utilisation des capacités de production constitue égale-
ment un frein puissant mais 1'importance excessive qui lui est attribuée a
1'heure actuelle devra étre tempérée a mesure que le ralentissement du dé-
stockage nécessitera de relever la production & un niveau plus conforme a
la satisfaction de la demande finale,

En conclusion notre environnement extérieur a connu une profonde dépression
dans la premiére moitié de 1975, Par la suite, sous l'effet de mesures ten-
dant a renforcer la demande interne et au prix de déficits budgéetaires éle-
vés les perspectives se sont améliorées particulierenent aux Etats-Unis ou
la reprise s'est amorcée en mai, En Europe 1'activité est restée plus long-
temps déprimée : en Italie et au Royaume-Uni la nécessité de poursuivre la
lutte contre 1'inflation a retardé les perspectives de reprise ; en
Allemagne la politique de relance semble porter ses fruits si 1'on consi-
dere en septemhre-octobre la légeére progression de la production et 1'amé-
lioration du volume des entrées de commandes intérieures, Le climat géné-
ral est revenu & un optimisme mesuré confirmé par les enquétes effectuées
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GRAPHIQUE 4

PAYS DU MARCHE COMMUN
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2 - LA DEMANDE

aux Etats-Unis et en Europe. Cet optimisme est tempéré par la crainte de
1'inflation et par les incertitudes sur le marché de 1'emploi qui semblent
cependant s'atténuer légerement,

L'étude des différentes composantes de la demande montre qu'on peut s'at-
tendre a une légere progression de la demande des ménages en 1976 devenue
plus sensible a toute amélioration des revenus apres la reconstitution
d'actifs intervenue cette année. La demande des entreprises risque d'étre
modérée et la demande publique devrait se stabiliser. Toutefois apres le
déstockage de 1975, le comportement plus neutre qui devrait s'établir en
1976 en matieére de stocks et une sensible amélioration du commerce mondial
justifient pour 1976 une hypothese de croissance proche de 4 % pour 1'en-
semble des pays industriels de la zone 0.C.D,E.

ETRANGERE ET LE COMMERCE EXTERIEUR DE LA FRANCE

Une inflexion s'est déja amorcée dans le commerce mondial

Aprés une croissance exceptionnelle qui a culminé en 1973 (+ 12 %), le vo-
lume du commerce mondial a connu a partir de 1'automne 1974 une forte con-
traction, qui s'est poursuivie jusqu'a 1'été 1975 ; elle est estimée a 8 %
environ, alors que dans le méme temps la production industrielle des pays

de 1'OCDE avait baissé d'environ 10 %.

Apres un développement considérable en 1974 (+ 70 % en valeur), les impor-
tations des pays producteurs de pétrole ont connu une progression moins
rapide en 1975 (+ 50 %) ; les pays en voie de développement non producteurs
de pétrole ont, malgré un déficit considérable de leurs balances des paie-
ments, maintenu stable jusqu'a 1'été 1975 la valeur de leurs importations
(apres une croissance du tiers en 1974). La valeur des achats des pays de
1'Europe orientale se maintient également a un niveau élevé, La baisse des
échanges mondiaux résulte donc pour l'essentiel de 1l'ample chute du volume
des importations des pays industrialisés ; ainsi le volume du commerce in-
tra CEE a 9 (preés de la moitié du commerce extérieur total des pays de la
communauté (1))a baissé d'environ 10 % a 15 % du ler semestre 1974 au pre-
mier semestre 1975. En m&me temps, on enregistrait un fort ralentissement
de la hausse des prix du commerce mondial : baisse des prix des matigres
premigres, quasi-stabilisation des prix du pétrole, sensible ralentissement
de la hausse des prix des produits manufacturés exportés.

La contraction du volume des importations, le relatif maintien des exporta-
tions, joint au rétablissement des termes de 1'échange entre les produits
manufacturés exportés et les matieres premieres importées a 1'exception du
pétrole a permis de rééquilibrer a la mi 1975 les balances commerciales et
les balances des paiements courants des principaux pays industrialisés,
1'excédent de la balance des paiements courants des pays producteurs de
pétrole ayant finalement pour contrepartie une détérioration de celle des
pays semi-industrialisés et un fort déficit des pays en voie de développe-

ment non producteurs de pétrole,

Ainsi la balance commerciale (CAF-FOB) des pays de la CEE (9) avec les pays
tiers, déficitaire au 2eme trimestre 1974 pour un montant de 5,17 milliards
d'unités de compte européennes, se redresse ensuite et devient excédentaire
de 0,2 milliards Eur au 2eme trimestre 1975. Ce rétablissement vient pour

(1) Le commerce exterieur sera en ragle générale comparé a celui des pays de la CEE (9) ; commerce
total et commerce avec les pays tiers (c'est a dire exclusion faite des échanges entre les
pays de la CEE.
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GRAPHIQUE 5
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une part de la baisse des importations de pétrole du ler semestre 1974 au
ler semestre 1975 (la valeur des importations de la CEE en provenance des
pays producteurs a baissé de pres de 15 %), €galement de la baisse des im-
portations de matieres premieres (les importations de la CEE en provenance
des autres pays en voie de développement ont baissé d'un peu plus de 5 %),
enfin du développement des exportations vers les pays producteurs de pétro-
le (+ 60 % en valeur dans la méme période).

Au total, la valeur des exportations de la CEE vers les pays tiers s'est ac-
crue de 10 % dans cette période, ce qui correspond a une stabilité en volu-
me ; dans le méme temps, la valeur des importations baissait de 7 %, ce qui
correspond a une baisse en volume trgs léggrement supérieure mais inférieure
a 10 %. Ainsi donec, la différence d'évolution des valeurs des exportations
et des importations provient sensiblement pour moitié des volumes et pour
moitié du redressement des termes de 1'échange a 1'égard de 1'ensemble des
autres pays.

Avec l'arrét de la récession a la fin du premier trimestre 1975 et 1'amorce
d'une reprise, d'abord aux Etats-Unis et au Japon, puis, en septembre, en
Allemagne et en France, on assiste des lors & une stabilisation puis une
reprise du commerce mondial : le progras des importations des pays industria-
lisés 1'emporte sur le fléchissement actuel des importations des pays du
"guart-monde". Aussi, apres une contraction du volume du commerce mondial de
l'ordre de 6 % en 1975, prévoit-on généralement une augmentation de 5 a 6 %
de 1975 a 1976, dont on a déja vu 1'amorce dans 1'augmentation des importa-
tions des Etats-Unis, de 1'Allemagne, de la France et du Japon, das le
deuxieme trimestre de 1975. La reprise des importations peut &tre d'autant
plus rapide que la contraction précédente est en partie issue d'une baisse
des achats et des approvisionnements sensiblement plus forte que celle des
débouchés (composante de ce qu'il est convenu d'appeler le "déstockage").

La balance commerciale des pays industrialisés doit & nouveau connaitre
une évolution dans un sens défavorable ; les volumes et les prix des ma-
tieres premigres importées doivent augmenter, les exportations vers les
pays en voie de développement deviennent plus difficiles, y compris vers
certains pays producteurs de pétrole, du fait des problémes que posent les
équilibres de balances des paiements.

Les perspectives doivent tenir compte d'évolutions différenciées entre
marchés,

Pour analyser les perspectives ouvertes aux exportations de la France, il
convient d'étudier les évolutions prévisibles des différents marchés, puis,
en fonction notamment des variations relatives des compétitivités, la part
que pourront prendre les exportations francaises sur ces marchés.

Des decalages sont apparus dans les inflexions conjoncturelles des principa-
les zones : aussi considérerons nous d'abord les débouchés ouverts aux pays
européens a 1'extérieur, sur les principaux marchés : pays producteurs de
pétrole, autres pays en voie de développement, Amérique du Nord et Japon

(ou la reprise économique s'est opérée das le deuxigme trimestre 1975),

pays d'économie planifiée, reste du monde ; ensuite, en Europe méme, les
débouchés que chaque pays trouve chez ses voisins.

Le commerce intra-CEE a 9 représente environ la moitié de la valeur totale
des exportations des pays du marché commun, et 47-48 % des importations.
Une part non négligeable des échanges se fait également avec le reste de
1'Europe ; aussi le commerce intra-OCDE Europe représente-t-il les deux
tiers des exportations totales des pays européens de 1'OCDE et 60 % de ses
importations.

Pour 1'ensemble des pays de la communauté européenne a 9, la structure des
échanges était en 1974 la suivante (en milliards d'unités de compte)
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STRUCTURE DU COMMERCE EXTERIEUR DE LA CEE A 9 EN 1974

ECHANGES DE LA CEE IMPORTS (CAF) EXPORTS (FOB)
AVEC
mont ant”® q % montant® % %
MENDE: "1 s erslols ala wetele’s 376w n wla e e 235, 1 290,55
dont INITE Gt s W e 110,3 111,6
ERET R OB rorarevrera oiniara slore 124, 8 100,0 108, 95 100,0
dont @ EUTOLB %'dslasaae 25, 1 20,2 37,2 34,1
Extra-Europe ... 99,7 79,8 100,0 71,75 65,9 100, 0
dont : Amérigue du Nord, 23,2 18,6 23,3 17,55 16, 1 24,4
Japon, aatres
pays industria-
lisés et divers, 9,4 7305 9,4 10,2 9,4 14,2
Pays producteurs pétrole ..... 33,6 26,9 3307 10,05 9,2 14,0
Autres PEVD ...... Sia e ala ala arels 8. 25,0 20,0 25,1 23,5 21,6 32,8
Pays a économie planifiée ,... 8,0 6,8 8,5 10,45 9,6 14,6

Source : EUROSTAT, Commerce Extérieur N° 10.

Le développement des exportations vers les pays producteurs de pétrole doit
se poursuivre a un rythme qui ira en se ralentissant. De 1975 a 1976, une
¢roissance comprise entre le 1/4 et le 1/3 semble une hypothese générale-
ment admise. En revanche, les exportations vers les pays en voie de déve-
loppement continueront de baisser en volume ; 1'ampleur de la baisse est
difficile a chiffrer, car elle dépend de 1'obtention de nouveaux credits
pour financer un déficit croissant de leur balance des paiements, dans
1'attente d'une remontée des ressources issues de la vente de leurs matia-
res premigres, Une baisse de leurs achats de 1'ordre de 5 a 10 % semble
une hypothése minimale a envisager. Enfin, pour les pays de 1'Europe de
1'Est, le déséquilibre actuel des échanges, les forts achats de céréales
réalisés par 1'U.R.S.S. en Amérique du, Nord risquent de conduire & une
stagnation du volume des exportations de la CEE. Dans ces conditions, il
apparait que 1'essentiel de la croissance du commerce mondial vient de la
reprise des échanges commerciaux gque réalisent entre eux les pays indus-
trialisés de 1'occident, le développement des importations de chacun étant
1ié a celui de la demande intérieure et de 1'activité, celle-ci bénéficiant
elle-mBme de la reprise de la demande & 1'exportation née de 1'activiteé
dans les pays industrialisés clients. Des le deuxieme trimestre 1975 cette
évolution a commencé de se manifester.

Les exportations de la France dépendent de ses propres marchés et de la
place qu'elle y tient.

Dans ce contexte, quelle est 1'evolution des exportations de la France,
quelle a été 1'évolution.de ses performances a l'exportation, de sa compé-
titivité ? Quelles tendances se dégagent pour les mois qui viennent ?

(1) La structure du commerce extérieur des pays européens de 1'OCDE est, a environ 1 % pres, ana-
logue a la structure du commerce extérieur a 1'exportation, ou a 1'importation, des pays de
la communauté européenne avec les pays exteérieurs a 1'Europe, telle qu'elle est indiquée dans
le tableau.

Depuis 1974, ces pourcentages ont quelque peu eévolué, en raison de la baisse de la valeur des
importations de pétrole, de la baisse des exportations enregistrée vers 1'Amérique du Nord,
et de la trgs forte augmentation des exportations vers les pays producteurs de pétrole (leur
part dans les exportations hors Burope devant approcher maintenant 20 %, la part des exporta-
tions vers 1'Amérique du Nord étant revenue vers 20 %).
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Jusqu'a une date récente les évolutionssont restées marquées par les consé-
quences de la situation qui prévalait dans la premiere moitié de 1974 :
afflux de commandes en provenance de 1'étranger a un moment oil les capaci-
tés de production étaient pleinement utilisées, ou la compétitivité de
1'industrie francaise, satisfaisante depuis la dévaluation de 1969, 1973
exceptée, se trouvait accrue par la dépréciation passagere du franc. Alors
que 1'Allemagne, dont la croissance s'était infléchie des 1973, pouvait
répondre rapidement a une forte demande étranggre (compensant ainsi 1'in-
fluence du prélevement pétrolier sur son équilibre commercial), la France
accumulait les commandes : au début de 1'automne 1974, les carnets étran-
gers étaient encore exceptionnellement garnis ce qui a permis un relatif
maintien des exportations au moment on le commerce mondial se contractait ;
le déphasage conjoncturel jouait alors en défaveur de 1'Allemagne, dont

la valeur des exportations baissait.

Du premier semestre 1974 au premier semestre 1975, les évolutions suivantes
furent observées (les valeurs sont exprimées dans 1'unité de compte commune
a la CEE afin d'éliminer 1'influence des modifications de parité des mon-
naies) :

CROISSANCE DES EXPORTATIONS TOTALES EN VALEUR (EUR)
ler semestre 1975/ ler semestre 1974

L e S S e S e S R + 9.8'%
13RI e R e e e - 3.0%
BUrope e @) s i vac s ais + 2,9 %
Etats-Unis ..... e v Bta TRl + 12,2 %
Yot 1o e e e e + 12,6 %

Source : EUROSTAT

Selon une evaluation encore approximative, la différence d'évolution entre
la France et 1'Europe des 9 proviendrait, pour les 2/5 environ, d'une
croissance plus rapide des valeurs moyennes, pour le reste d'une moindre
baisse du volume. Du premier semestre 1974 au premier semestre 1975 le
franc francais s'est apprécié de 4,0 % par rapport a 1'unité de compte
européenne ; le relevement des valeurs moyennes a l'exportation aurait
alors représenté les 2/3 environ de 1'appréciation du franc,

Les gains de part de marché de la France se sont réaliseés essentiellement
vis a vis des autres pays de la Communauté Européenne ; nos exportations
sont en léger retrait sur celles des Etats-Unis et du Japon, dont les évo-
lutions ont, il est vrai, été favorisées par la sous-évaluation du dollar
US et celle, corrélative, du Yen.

I1 est instructif de regarder plus dans le détail les évolutions comparées
des exportations de la France et de 1'ensemble des pays de la communauté
européenne : on voit que les exportations sur le marché communautaire ont
eté a peu pres également affectées en baisse, ce qui accuse d'autant plus
les différences sur les pays tiers.

Les facteurs qui déterminent 1'évolution prévisible des exportations de la
France dans 1'ensemble du commerce mondial avaient joué jusqu'a présent

de manigre relativement favorable ; ils risquent désormais de jouer en sens
inverse, qu'il s'agisse de 1'évolution différentielle des marchés sur les-
quels la France est la mieux placée, ou des produits qu'elle exporte, qu'
il s'agisse surtout de la compétitivité des produits francais par rapport
aux concurrents étrangers.

Certes la part des exportations francaises dans 1'ensemble du volume des
exportations des pays développés reste stable, ou baisse peut etre méme



EVOLUTION DE LA VALEUR DES EXPORTATIONS ENTRE LE ler SEMESTRE 1974

Unité : EUR ET LE ler SEMESTRE 1975
EXPORTATIONS DE =
VERS EUROPE DES 9 FRANCE
O e arae e siseis ad e e § etela e e e + 2,9 + 9,8
INCT R CHEIR D ¢ ois eere/sis nieiniaraters s seis s = 305% - 2r4%
FXLTACER QU0 il nassdossaienissoss + 10,1 % + 24,8 %
dont : Pays développés ..ceessssncass - 51% t 1,4 %
OORE. 2 TSR s s e iaaluiate nla ste arathrafs - 21,8% - 9,4 %
Afrique non associée et Asie
00eidentRIGVCLY vonsbsninevses + 60,4 % + 76,3 %
Autres pays en voie de déve-
Y OD DB s T e s iy o Sibiate +/a 416 + 15,6 % + 31,8 %
Europe Orientale ...osvessesscs + 29,4 % + 58,5 %

Source : EURDSTAT Commerce Extérieur.
{1) Ensemble peu différent des pays producteurs de péirole.

légerement depuis le début de 1974, mais ceci est sans doute dfi maintenant
a la reprise des exportations des Etats-Unis et du Japon.

Pour ses exportations hors CEE la France avait bénéficié en 1974 et 1975
du fait qu'elle est traditionnellement bien placée sur les marchés dont
les importations croissaient rapidement (pays producteurs de pétrole et
pays en voie de développement) et moins engagée sur des marchés qui se
contractaient (Etats-Unis, Japon). Ainsi les différentielles d'évolution
des marchés expliquent (a parts des marchés supposées inchangées) que le
volume des exportations de la France ait réalisé un écart positif de 3 %
1'an par rapport au développement des marchés extérieurs a 1'Europe et de
1,5 % par rapport aux exportations des autres pays européens. Pour 1976,
les perspectives actuelles d'évolution de la demande a 1'importation
jouent en défaveur de la France, notamment en raison de 1'importance de
nos débouchés dans les pays en voie de développement, 1'écart de variation

entre les marchés a 1'exportation de la France et le volume des marchés a
1'importation hors CEE atteignant - 1 %.

Dans le commerce intra Européen, il ne semble pas présentement que les di-
vergences d'évolution des perspectives d'importation entre les pays, plus
favorables pour 1'Allemagne, moins favorables pour 1'Italie et la Grande-
Bretagne, puissent jouer de maniare substantielle au détriment du marché
global a 1'exportation de la France sur ces pays.

La compétitivité des exportations de la France dépend a la fois de la pa-
rité du franc par rapport a celles des monnaies des pays concurrents sur
les mémes marchés, et de 1'évolution relative des prix et des cofits.

Les amples fluctuations que connaissent les valeurs des monnaies les unes
par rapport aux autres ont introduit d'importantes variations relatives de
cofits et de prix entre les pays. Dans certains cas, les évolutions des pa-
rités corrigent, et font quelquefois plus que compenser les variations auto-
nomes des cofits et des prix : ainsi en a-t-il été dans la période récente
de la dépréciation relative de la Livre Sterling et de Lire italienne, Dans
le cas du Franc 1'appréciation relative enregistrée de 1'été 1974 a 1'ete
1975 (d'ampleur égale a celle observée a la mi-1973), a effacé 1'avantage
de compétitivité qu'avaient procuré la dévaluation de 1969 et redonné la
dépréciation relative du franc au début de 1'année 1974. Depuis lors le
maintien du franc dans le "serpent européen" et la réduction des fluctua-
tions du dollar et du yen atténuent les variations de compétitivité résul-
tant des seules modifications de parité des monnaies.
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TABLEAU : Rapport des valeurs moyennes a 1'exportation de produits manu-
facturés de la France a celles des treize autres principaux
pays, pondérées par la structure des échanges commerciaux,
corrigé des variations de parité du Franc et des autres mon-

naies ; données semestrielles, 1970 = 100

moyenne 1964 - 1969 - I 104,8
1969 - II 100.8
1970 I 100,0
1970 I1 100, 0
1971 I 100, 8

1T 98.6
1972 1 100, 3
11 101, 3
1973 1 106, 2
11 107, 1
1974 I a7,2
11 102.7
1975 1 106e
11 107p

L'élément déterminant dans la période qui s'ouvre devrait donc étre 1'évo-
lution relative des cofits unitaires de production. Celle-ci est actuelle-
ment plus forte en France que dans les pays qui lui sont concurrents sur
les marchés extérieurs, en raison des disparités qui s'accusent dans les
évolutions nominales des salaires et des prix. Il semble que jusqu'a pré-
sent les conséquences sur les prix a l'exportation en ont été atténuées par
une réduction des marges des exportateurs exposés a une vive concurrence,
La situation de forte compétitivité avait permis aux exportateurs francais
de réaliser d'importants gains de parts de marché depuis 1969, a la seule
exception de 1'année 1973. A nouveau a partir de 1974 d'importants gains
avaient été réalisés qui se sont prolongés jusqu'a 1'été 1975. La situation
actuelle ne permet pas d'en attendre de nouveaux pour les mois a venir, le
développement prévisible des exportations devant 8tre ainsi sensiblement
parallele & celui du volume des marchés.

Au dela de la baisse récente des exportations, un redressement de la deman-
de etrangere s'amorce,

Plus précisément, 1'évolution récente des exportations traduisait un flé-
chissement dii & la persistance d'une demande étrangere faible, fléchisse-
ment qu'atténuait la consommation progressive des commandes accumulées'

en carnet jusqu'a 1'automne 1974. Ce mouvement concernait la généralité
des secteurs exportateurs, et n'était que modérément atténué par 1'existen-
ce d'importantes commandes a satisfaire par quelques industries d'équipe-
ment, dont la livraison sera étalée sur plusieurs années. Ainsi le COFACE
recense actuellement un montant de commandes voisin de 100 milliards de
francs, dont 32 millards de francs au titre de 1973, 67 milliards en 1974
et 40 milliards environ en 1975. La baisse récente traduit une forte reé-
duction des commandes nouvelles émanant des pays en voie de développement,
ainsi que des pays industrialisés ; la demande mondiale de biens d'équi-
pement reste faible, bien que dans de nombreux pays des mesures d'incita-
tion & 1'investissement aient été prises.

Dans les enquétes de conjoncture réalisées en novembre aupres des chefs
d'entreprise, les perspectives restent défavorablement orientées dans le
secteur des biens d'équipement. En revanche, un redressement est percepti-
ble depuis 1'été dernier dans les secteurs des biens de consommation et
des biens intermédiaires ; le redressement de la demande qui est amorcé (a
partir d'un niveau historiquement bas, surtout dans les biens intermédiai-
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GRAPHIQUE 8

TAUX DE COUVERTURE DES IMPORTATIONS PAR LES EXPORTATIONS (FOB — FOB)

(y.c. matériel militaire)

R AT N

i/

t/

U

1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972

TAUX DE COUVERTURE DES IMPORTATIONS PAR LES EXPORTATIONS
TOTAL MOINS PRODUITS ENERGETIQUES (FOB — CAF)
(n.c. matériel militaire)

1973 1974 1975

Ny

b
¥ W | A Lol
Ty

VA

1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 197¢

1975

%
125

120
15
10
105
100

95

90

85

%
140

135
130
125
120
s
110
105
100

95



res) doit, selon les perspectives exprimées par les chefs d'entreprise, se
poursuivre et s'amplifier au cours des prochains mois ; la reprise de la
demande étrangere est déja suffisamment forte dans des industries qui pro-
duisent des biens de consommation pour avoir entrainé une reconstitution
des carnets de commande ; celle ci s'amorce en fin d'année dans les biens
intermédiaires,

Cette évolution récente favorable de la demande étrangere participe de la
reprise des importations des pays industrialisés comme les Etats-Unis, le
Japon, 1'Allemagne, La reprise de la demande a 1'importation s'inscrit aus-
si dans les entrées de commandes en provenance de 1'étranger constatées en
Allemagne ou aux Etats-Unis.

Le développement modéré du volume des exportations de la France en 1976,
apres une baisse également modérée de 1974 a 1975, commence donc a s'esquis-
ser dans la demande étrangere percue par 1'industrie francaise. Il doit a
relativement bref délai s'inscrire dans les résultats mensuels du commerce
extérieur, la croissance des exportations de biens intermédiaires et de
biens de consommation compensant la faiblesse prévisible des exportations
de biens d'équipement. Enfin les disponibilités a 1'exportation de produits
agricoles et alimentaires devraient se redresser puis retrouver la crois-
sance rapide des années antérieures si la production de 1976 se présente

normalement,

Pour les prix a 1'exportation, il faut mettre a part les biens intermédiai-
res qui ont vu leurs prix baisser en 1975 (- 12 % pour les valeurs moyennes
du 4eéme trimestre 1974 a aofit-septembre) ; un redressement modéré des cours
des matieres premieres est prévisible en phase avec la reprise de l'activi-
té dans les pays industrialisés ; pour les biens intermédiaires eux-mémes,
un redressement des prix doit 8tre escompté de la disparition des rabais.
Pour les autres biens, la croissance des prix a l'exportation doit restée
modérée comme i présent, en raison de la concurrence accrue rencontrée sur
les marchés étrangers de la part des pays dont les monnaies voient leur K
fluctuation limitée par rapport au franc.

Les importations connaissent une nette reprise depuis la fin du printemps.

Cette reprise intervient apres la diminution continue des valeurs observée
depuis 1'été 1974 tandis que le recul des volumes commencait des le début
de cette année 1974 ; elle est a mettre au compte de la forte progression
de la demande alimentaire a 1'importation en début d'été et surtout de
1'accroissement des achats de biens de consommation et dans une moindre

mesure de biens d'équipement.

Les achats de produits bruts se sont en effet stabilisés en volume @ par-
tir du début d'année a un bas niveau qu'ils n'ont pas quitté. La demande

de demi-produits étrangers, dont la diminution était arrétée en début d'an-
née s'inscrit sur une pente de légere baisse depuis le début de 1'été. Par
contre le volume importé de biens d'équipement en fort recul de 1'été a la
fin 1974 et qui s'était stabilisé depuis s'inscrit en remontée depuis mai-
juin. Pour les biens de consommation, en augmentation soutenue depuis avril,
les importations en volume rejoignent a 1'automne celles du début 1974 ; en
valeur, elles progressent de plus du quart depuis le début de 1'année,

Les prix de ces importations augmentent modérément depuis juin apres une
baisse de plus de 12 % sur les 6 mois antérieurs. Mais les prix des prin-
cipaux produits manufacturés restent orientés a la baisse, baisse qui tou-
tefois se ralentit notamment pour les biens intermédiaires.

Les perspectives a court terme de la demande a 1'importation sont directe-
ment dictées par la reprise qui se développe. On peut observer tout d'abord
que la chronologie des reprises des importations dans les différents sec-
teurs souligne 1'aspect "reprise technique" de la demande. La reprise de la
consommation semble ainsi correspondre, entre autres éléments, a la réali-
sation d'achats qui avaient été retardés et ce mouvement devrait remonter
vers 1'amont, soit vers les produits intermédiaires et ensuite les biens
d'équipement.
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Plus précisément les achats a 1'étranger de biens de consommation se pour-
suivront en phase avec la consommation intérieure de produits industriels,
en reprise depuis juin-juillet, L'hypothése plausible d'une perte d'une
part du marché intérieur en liaison avec une diminution de la compétitivite
des produits nationaux, vient renforcer ce mouvement (secteurs automobile
et textile notamment).

Pour ce qui est des biens d'investissement le pic des commandes en fin d'an-
née, moment ofl s'éteindra la possibilité de déduction fiscale pour inves-
tissement, profitera également a 1'importation et devrait permettre une
consolidation début 1976 du redémarrage des importations de ces produits
(obligation de livraison dans les 3 ans).

La demande d'importation de biens intermédiaires suivra 1'évolution de leur
production intérieure. Le seul arrét du déstockage de ces biens relancera
la demande de ces produits ; le rythme d'augmentation des importations
(traditionnellement plus fluctuantes que la production) devrait dépasser
celui de la production, relativement soutenu jusqu'a mi-1976.

Au total le redémarrage des importations, intervenant au moment on se ra-
lentissent nos ventes a 1'étranger, se reflete dans le fléchissement pro-
noncé du taux de couverture, Supérieur a 110 en mai le taux de couverture
de nos importations (comptabilisées F,0.B.) par nos exportations s'inscrit
sous sa valeur d'équilibre en octobre. L'arrét de cette dégradation est
fonction de la date de reprise de nos exportations mais celle-ci est retar-
dée par la faiblesse de certains de nos marchés, Grande-Bretagne et Italie.
La compeétitivité de nos produits risquant en outre d'@tre entamée, seule
une reprise nette de l'activité chez nos autres partenaires commerciaux

traditionnels assurerait notre équilibre extérieur.

LE SOLDE PETROLIER

IMPORTATIONS ET UTILISATIONS DE PRODUITS PETROLIERS (volumes)

Tendance Montant 10 premiers
1974-1973 moyenne en 1974 mois
(68-73) 106 tonnes 1975-1974
I - IMPORTATIONS DE PETROLE BRUT - 4,29 + 12 % 130, 2 -20%
Déficit pétrolier ..ccoseses - 2,9% + 139
IT - CONSOMMATION INTERIEURE
- fuel domestique ....veieus - 15,5 % t 11 % 31,5 - 10,8 %
- carburant auto sseeesecees - 3.5 % + 8% 15,2 + 5.4 %
o Tne Il Onrd §0. 0% e afait v a/eie o' - 0,2 % + 13 '% 34,5 - 17.5 %
dont r infustrie: ... el sae - 0,2 % 20,3 - 13,6 %
0 e A S - 0,3 % 14,2 - 23,1%
Consommation intérieure
PO DB B s v astnesannses - 6:9% 104, 5 - 10,49
Stocks producteurs (en mil-
lions de tONNES) sevsasnss t T,2 % 30 MT - 4,3 %
entre le au 30.12.74 entre le
31.12.73 31.12.74
et le et le
31.12.74 30.9.75

Le volume de pétrole brut importé, en forte contraction depuis le milieu
de 1974 (chute d'un quart entre 1'été 1974 et le deuxieme trimestre 1975)
reste faible au début de 1'automne et aprés la pointe de 1'été ; pour 1'en-
semble des 10 premiers mois de 1'année comparés a la période correspondante
de 1974 la baisse des quantités importées dépasse 20 %. Les importations
nettes de produits pétroliers finis se sont toutefois accrues dans le méme



temps (plus de 4 Millions de tonnes). |

La hausse des prix du brut importé estimée année sur année ne dépasse guere
5 % en 1975. Aussi le déficit des échanges de produits pétroliers, qui
s'établissait a 14,5 Milliards de F en 1973 et a 46 Milliards en 1974,
devrait-il se situer autour de 40 Milliards de F en 1975.

Le redressement intervenu pour le solde de nos échanges avec les pays pé-
troliers ne devrait pas &tre remis en cause dans le futur proche en dépit
de la reprise des importations attendue de celle de 1'activité. L'élastici-
té de la demande de pétrole par rapport a l'activité intérieure s'est en
effet réduite depuis la fin 1973. En d'autre termes la mise en oeuvre, de
programmes d'économie d'énergie a conduit a des réductions notables de
notre déficit pétrolier, réduction qui peuvent &tre chiffrées approximati-
vement a quelque 9 % en 1974 et 7 % de ce déficit en 1975. Compte-tenu de
la structure de la consommation intérieure de produits pétroliers, 1'effet
des mesures d'économie peut &tre estimé & encore plus de 5 % du déficit
pétrolier en 1976.
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GRAPHIQUE 9

INDICE DE LAPRODUCTION INDUSTRIELLE base 100 en 1970
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1l — LA PRODUCTION ET L'EMPLOI

LA DEMANDE ET LA PRODUCTION

La production industrielle avait cessé de diminuer au printemps 1975, se

stabilisant a un niveau inférieur d'enviren 10 % (1) au maximum du troi-

sieme trimestre 1974. Ce palier était nécessaire pour résorber les stocks
de produits finis accumulés pendant 1'automne et 1'hiver précédents.

I1 aura duré environ six mois pendant lesquels les commandes recues par
1"industrie se sont remises a progresser, d'abord lentement pour les biens
intermédiaires, a mesure que le déstockage des utilisateurs ralentissait,
puis plus vivement a la suite du haut niveau de consommation du 3eme tri-

mestre et d'une reprise des commandes d'investissement.

Ce redressement de la demande, suivi d'une augmentation des livraisons, a
accfléré la résorption des stocks de produits fabriqués, et s'est traduit,
dans les secteurs oii il a été le plus net, par une franche augmentation

de la production a partir de 1'automne (automobile, équipement ménager).

De nombreux indices d'une réanimation quasi générale de la demande adres-
sée a 1'industrie ont été relevés au cours des derniers mois. Depuis la
rentrée les réponses fournies par les industriels eux-mémes sont chaque
mois plus favorables : leur amélioration était attendue, dans la mesure
ot une large proportion de chefs d'entreprise jugent de leur situation
présente par rapport a celle qu'ils connaissaient un an auparavant : &
partir d'octobre ils se réferent donc a des niveaux de production beau-
coup moins élevés (2). Si cette particularité explique en partie 1'amé-
lioration du climat général, le redressement observé va au-dela.

Enfin les données quantitatives disponibles (consommation de produits in-
dustriels, commandes de produits sidérurgiques, commandes intérieures de
machines-outils) confirment ce réveil récent de la demande.

La consommation des ménages constitue a la rentrée le principal facteur
de reprise de 1'activite.

Apres avoir connu une pause fin 1974, la consommation totale avait repris
une progression qui la situait en milieu d'année 1975 a 2,5 % au-dessus
du niveau moyen de 1974. Depuis le rythme de croissance s'est accéléré :
le 3éme trimestre est supérieur de 2,2 % au second et un nouveau gain de
1 % devrait &tre enregistré pour les trois derniers mois de 1'année,

Ainsi les inquiétudes que 1'on pouvait avoir au printemps sur la tenue des
achats au 2e¢me semestre ne se sont pas concrétisées. Tout d'abord la crois-
sance des revenus réels a été plus forte que prévue, ensuite le chémage
n'a pas connu de brusque aggravation i la rentrée, enfin le pouvoir d'achat
de 1'épargne accumulée a été protégé par le maintien de taux élevés de ré-
munération. Dans ces conditions les mépnages n'ont pas ressenti la nécessité
d'accentuer la formation d'épargne nouvelle, ni dans un but de précaution
puisque les revenus futurs apparaissaient plus assurés, ni pour reconsti-
tuer davantage leurs encaisses réelles : les liquidités détenues par les
ménages déflatées par la hausse des prix a la consommation se situant fin
septembre & 5,5 % au-dessus du creux de la mi 1974 et dépassant ainsi de

3 % le maximum de la fin 1973.

(1) la baisse est plus forte, environ 14 % du meximum au minimum, sur 1'indice mensuel dans lequel
les biens d'équipement sont peu représentés,

(2) la baisse de 1'activité a été tras forte au cours du dernier trimestre de 1974, 1'indice de
la production industrielle ayant é{é successivement octobre : 122, novembre : 177, décembre, 114,
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Les 5 milliards accordés par le plan de relance, aux familles et personnes
fgées ont donc pu &tre pour une large part affectés a la consommation et
1'accumulation d'épargne liquide par les ménages constatée a la rentrée

reste tres inférieure a celle qui a été observee au ler semestre en R.F.A.
et aux E.U.

Ce sont les produits industriels qui bénéficient tout particulierement de
la poussée des achats : sur la base du ler semestre 1975 la progression

est de 4 % des juillet-aofit ; elle atteint 6 % - 7 % pour septembre-
octobre. i &

Les immatriculations d'automobiles ont été les premigres i se redresser :

a peine supérieures a 110.000 par mois de février 4 avril, elles atteignent
120. 000 en mai et fluctuent autour de 130.000 jusqu'en octobre ; 1'impor-
tant flux de commandes enregistrées a la rentrée laisse attendre des résul-
tats au moins aussi élevés pour les prochains mois : il est encore diffi-
cile de séparer dans ce retournement du marché la composante transitoire
1liée 3 la réalisation d'achats différés en 1974 et jusqu'a la mi-1975 et

ce qui correspond plus. au retour a un comportement plus conforme a la seule
évolution des cofts d'acquisition et d'utilisation de 1'automobile ; on
peut tout au plus constater que le seul jeu de ce dernier facteur pourrait
faire attendre un montant d'immatriculations supérieur d'environ 10 % au

niveau actuel,

La reprise des achats est plus récente pour les autres composantes indus-
trielles: si celles-ci ont pu bénéficier comme 1'automobile de la libéra-
lisation du erédit, c'est surtout pour elles,en raison de leur moindre codt
unitaire, qu'a pu jouer l'incitation des prestations sociales exception-
nelles. Tous les secteurs connaissent une amélioration : celle de la téle-
vision est la plus marquée grice au rGle moteur des postes couleur, celles

_de 1'habillement et de 1'électroménager sont plus modestes : le premier

subit le poids des prix relatifs élevés de ces dernigres années et le vo-
lume des ventes restera sans doute inférieur pour 1975 a celui de 1'an
passé : le second est encore freiné par les achats d'anticipation du début
1974 : bien qu'en augmentation de pres de 5 % par rapport au ler semestre
le volume des ventes est simplement conforme a 1'évolution tendancielle

des revenus et reste a pres de 8 % en deca des premiers mois de 1974.

Enfin les dépenses d'énergie s'inscrivent sur une tendance croissante pro-
che de 6 % 1'an pour les carburants ; elles sont faibles pour le fuel do-
mestique sans qu'on puisse déceler une tendance nette, les achats ayant
subi de fortes fluctuations en liaison avec les annonces successives de
baisse et de hausse de prix : par rapport a la moyenne de 1974 les livrai-
sons du ler trimestre ont €té inférieures d'un quart environ et celles des
2eme et 3eéme trimestres supérieures d'un huitieme ; avec le fléchissement
qui intervient & la rentrée l'année 1975 devrait &tre au .total en retrait
de 6 %.

La fermeté des ventes provogue une nette amélioration du climat dans le

commerce. dont le comportement cesse d'étre rectrictlf ...

Les enquétes réalisées tous les 2 mois dans le commerce de détail montrent
que 1'accroissement des ventes est percu des juillet-aoiit et encore plus
nettement pour septembre-octobre., Au départ les livraisons recues restent

"en deca des ventes et les stocks sont alors jugés un peu inférieurs a la

moyenne de longue période ; puis elles accélgrent a la suite du renforce-
ment des intentions de commande : celles-ci retrouvent début novembre le
niveau élevé des années 1971 et 1972.

Sous le double effet du regain d'activité et de la disparition quasi totale
des difficultés d'obtention de crédits bancaires les trésoreries s'amélio-
rent et apparaissent presque aussi aisées qu'au cours des années 1972 et
1973 : elles permettent ainsi une reconstitution des stocks qui s'amorce
effectivement gréce au redressement des perspectives d'activité.

Les réponses des grossistes spécialisés en biens de consommation retrace
des tendances analogues avec toutefois une moindre ampleur ; plus éloignés



du stade final, handicapés par la stagnation des ventes a 1'étranger, ils
améliorent moins nettement leur situation financigére : il en résulte encore
un certain déstockage au cours des mois de septembre-octobre.

... et accélere la résorption des stocks de produits finis chez les indus-
triels, permettant a partir de 1l'automne une reprise de la production.

La production de biens de consommation avait nettement fléchi en mars-
avril-mai par suite des greves de l'automobile et de fortes baisses dans
la presse et 1'industrie du cuir.

Avec le retour d'une activité normale dans 1'automobile - un peu supérieu-
re, en raison du rattrapage des greves et d'un début de reprise de la de-
mande, a ce qu'elle était antérieurement - la production de l'ensemble du
groupe a retrouvé a partir de juin un niveau plus élevé, mais encore infé-
rieur d'environ 8 % (1) au maximum de 1'été 1974. C'est a partir de ce ni-
veau que sa croissance a repris : l'augmentation a la rentrée aurait été
de 3% a 4 %. C'est jusqu'a présent dans 1'automobile, les industries de
1'équipement ménager et du meuble, qu'elle a été la plus marquée.

Vive reprise de la construction automobile

Les arréts de travail du printemps, mais aussi la volonté de limiter les
frais de stockage pour ne pas peser sur les trésoreries, ont fait que la
construction automobile ne disposait pas de stocks excessifs quand s'est
amorcée la reprise des achats en mai-juin. Celle-ci s'est donc traduite
par une augmentation rapide de la production, que permettait la sous-uti-
lisation des capacités. Le potentiel de production, utilisé a 74 4 en juin,
1'est a 85 % en novembre, Ce retour des tensions s'est accompagné d'un
allongement des délais de livraison.

Le redressement de la demande a été principalement d'origine intérieure,
mais une amélioration a également été enregistrée sur les marchés étran-
gers. Celle-ci se traduit progressivement sur les carnets des producteurs :
les exportations de voitures, qui avaient fléchi a la fin de 1974, progres-
sent a nouveau depuis le mois de mai ; a 1'inverse de ce qui avait été ob-
servé en 1974, les ventes augmentent dans les pays de la CEE, alors que la
demande faiblit sur les marchés de "grande exportation".

Les autres industries de biens durables ont également accru leur production
apres la normalisation des stocks.

Dans 1'équipement ménager ce sont surtout les composantes "construction
électrique", c'est-a-dire la radio-télévision et 1'électroménager qui ont
progressé i partir de la rentrée, avec un décalage un peu supérieur, par
rapport a la poussée des ventes, a celui qui a été enregistré dans 1'auto-
mobile, en raison d'un niveau de stocks initialement plus élevé chez les
producteurs. Dans 1'industrie du meuble, ce n'est pas directement la re-
prise de la consommation, jusqu'ici peu prononcée, qui a entrainé 1'augmen-
tation de 1'activité industrielle mais plutdét la reconstitution des stocks
opérée par les commercants : ceux-ci avaient fortement réduit leurs appro-
visionnements depuis la mi-1974, amenant leurs stocks & un niveau trés bhas.
Les premiers signes d'une réanimation de la demande et également 1'atténua-

tion des difficultés de trésorerie les ont incités a accroitre leurs com-
mandes des le début de 1'été.

(1) Les raisons de cette baisse de la production sur une période on la consommation de produits ma-
nufacturés est restée a peu pris stable onlt été étudiées dans la note publiée début juillet,
L'écart s'explique essentiellement par :

- le déstockage

- une augmentation de la pénétration étrangere pour certains produits

- le fait que 1'indice de la production industrielle retient parfois des biens intermédiaires,
pour lesquels le fléchissement a pu Btre plus fort.
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Mais les stocks de produits finis restent élevés dans le groupe textile-

habillement-cuir,

Les industries de 1'habillement et du textile ont enregistré sur la période
récente une certaine augmentation de la demande, tant intérieure qu'étran-
gere. Pour 1'habillement, il s'agit de la transmission du mouvement récent
de consommation ; et pour 1'industrie textile cette amélioration tient plu-
to6t a une reprise technique des achats (1) apres une longue période de de-
stockage a tous les stades ; les deux branches ont mis a profit ce redres-
sement des commandes pour réduire leurs stocks de produits finis qui restent
encore jugés élevés en novembre : la progression de 1l'activité permet seule-
ment de retrouver le niveau du début de 1'année : inférieur de 10 % au maxi-
mum de 1974.

Par contre 1'industrie de la chaussure n'a ressenti jusqu'ici aucune amélio-
ration de la demande, et ce malgré le redressement des ventes au détail :
les détaillants commencent par vendre leurs stocks qui restent encore assez
élevés, La production reste faible car 1'écoulement des stocks se poursuit
également au stade industriel.

Jusqu'a 1'été dernier : réduction de 1'investissement, soutien de moins en
moins actif de la demande étrangere de biens d'équipement.

Depuis 1'été 1974, la baisse de la production a été moindre dans les indus-
tries d'équipement que dans les autres branches : du 3eme trimestre 1974 a
mars 1975, on peut l'estimer a 5 % - 6 %, puis il semble que la production
globale soit restée a peu pres stable jusqu'en novembre 1975. La chute a
été plus forte pour 1'investissement productif privé : les industriels ont
réduit leurs commandes d'environ 20 % en volume du 2eme semestre 1973 -
tras élevé il est vrai - au ler semestre 1975, et estiment en novembre que
le volume de leurs investissements aura diminué de 9 a 10 % pour l'année.
Dans les autres secteurs (BTP, commerces, services), dans 1'ensemble un peu
moins touchés que 1'industrie par la récession, mais dont 1'investissement
présente des fluctuations plus amples, la baisse a pu &tre plus forte en-
core : les réponses qualitatives des entrepreneurs et des commercants sem-
blent 1'indiquer.

Trois raisons expliquent cette divergence entre production et demande inté-
rieure d'équipement : 1'amélioration du solde extérieur, les délais de fabri-
cation et 1'investissement des entreprises publiques.

La demande étrangere est restée tres active pour les biens d'équipement,
jusqu'au printemps 1975, soit un an de plus que la demande intérieure. Les
industries d'équipement exportant environ 30 % de leur production, 1'on
congoit que les ventes a 1'étranger aient pu compenser en partie la faibles-
se de la demande intérieure, d'autant que simultanément les importations
baissaient fortement.

L'autre raison est la longueur du processus de fabrication que traduit 1'am-
pleur de la charge de travail assurée par les carnets de commandes : alors
qu'en moyenne ceux-ci représentent environ 9 semaines d'activité dans les
industries de biens de consommation et de biens intermédiaires, les produc-
teurs de biens d'équipement (hormis les constructions navale et aéronauti-
que pour lesquels les chiffres sont encore plus élevés) évaluent leur charge
de travail a plus de 6 mois en moyenne depuis 1970. Sur le passé récent,
celle-ci a atteint un maximum a la fin de 1973 (31 semaines) pour diminuer
ensuite a peu pres réguligrement jusqu'a 27 semaines en novembre 1975. L'im-
portance de 1'activité assurée par les carnets, qui reste encore supérieure
a ce qu'elle était en 1972, permet généralement aux producteurs d'atténuer

les fluctuations a court terme de la demande. Mais la contrepartie de ce

(1) Le cycle des matisres premisres textiles est décalé par rapport aux sutres produits de base
industriels : ainsi le renouveau des tensions sur les marchés mondiaux doit entrafner un arrét
plus précoce du déstockage dans ce secteur,
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non-ajustement immédiat de 1'activité aux commandes est que la baisse de la
production si elle est moins ample que celle de la demande, doit &tre plus
prolongée a moins d'une reprise vigoureuse de celle-ci,

Ajoutons que les investissements productifs des entreprises nationales (en-
viron 10 % de 1'investissement productif), qui avaient baissé de 2 % en vo-
lume en 1974, auront connu une forte progression en 1975 : 23 % en valeur
soit environ 11 % en volume ; elles ont donc constitué un élément de soutien
pour certaines branches industrielles, particulierement du fait des dépenses
d'E.D.F. (+32%en valeur) et de la S.N.C.F. (+ 23 %).

Une reprise des commandes intérieures d'investissement se fait jour au se-
cond semestre et compense, au dela, le fléchissement de la demande étrangere.

La baisse des commandes d'investissement semble s'&tre poursuivie jusqu'a
la fin du premier semestre ; depuis, plusieurs indications témoignent d'un
certain reveil.

Tout d'abord une reprise de 1'investissement agricole est signalée dags
juillet-aoit par les commercants en gros. Elle s'est poursuivie, et est
particulierement marquée pour les tracteurs agricoles.

Les immatriculations de véhicules utilitaires, dont la réduction avait éteé
de 40 % entre la fin de 1973 et 1'été 1975, progressent depuis 1'automne :
1'amélioration est surtout nette pour les véhicules lourds, dont les ache-
teurs bénéficient de la déduction fiscale (a partir de 2 tonnes de charge
utile)y,.

La demande émanant des entreprises industrielles a également progressé :
les commandes intérieures de machines-outils, dont le montant en valeur
avait antérieurement diminué de plus de 40 %, augmentent depuis le mois de
juin, et leur avance fait un peu plus que compenser le fléchissement de la
demande étrangere enregistré depuis le début de 1'année.

C'est d'ailleurs la une caractéristique générale de la demande d'équipement
au second semestre 1975 : la demande intérieure, qui n'avait cessé de dimi-
nuer au cours des 18 mois préecedents, a pris le relais de la demande étran-
gere. Cette derniere voit sa croissance ralentie des la mi 1974, puis fai-
blit au début de 1975 et se réduit plus rapidement en cours d'année. Le vo-
lume des exportations diminue depuis le printemps a un rythme de 1'ordre de
5% 1l'an et les carnets- étrangers qui se sont progressivement dégarnis au
cours du premier semestre, sont a présent jugés faibles.

En revanche, la reprise de la demande intérieure apparait sur les importa-
tions : apreés avoir sensiblement régressé a partir de la mi-1974 celles-ci
sont & nouveau orientées 4 la hausse depuis le mois de mai.

Les industriels interrogés en novembre confirment 1'augmentation de leurs
commandes pour 1'ensemble du second semestre : environ + 31 % sur le mon-
tant des 6 mois précédents (apres correction des variations saisonnigres).

D'apres les réponses des producteurs, les nouvelles commandes ont semblé
bénéficier a la construction électrique, a 1'informatique et a la mécanique
de précision, ces secteurs ayant - a 1'exception de 1"informatique - enre-
gistré une baisse sensible de la demande étrangere au cours des derniers
mois. Une amélioration est également observée dans la construction de ma-
chines, of elle est surtout due 3 la reprise des achats de 1'agriculture.
De juin & novembre, la production est restée a peu pres stable dans 1'en-
semble du secteur mais a diminué toutefois dans la construction électrique.
L'augmentation récente de la demande n'a pas emp@ché une nouvelle réduec-
tion, (a peu prés uniforme), des carnets de commandes (la charge de travail
qu'ils assurent a diminué d'un mois sur la période). Le rythme des comman-
des est donc resté inférieur a celui des livraisons jusqu'en novembre. Ceci
semble indiquer qu'une grande partie des commandes annoncées pour le second
semestre n'avaient pas encore été passées début novembre, et le sont done
au cours des deux derniers mois de 1'année,
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Les effets des mesures de soutien a 1'investissement.

OQutre 1'aide aux entreprises nationales dont on a pu analyser par ailleurs
1'importance, deux catégories de mesures (1), destinées a encourager les
investissements privés ont été mises en oeuvre : d'une part, l'attribution
de préts a taux bonifiés (d'un montant total de 8 milliards de francs),
d'autre part, 1'instauration d'une aide fiscale sur les commandes de biens
d'équipement passées entre le ler mai et le 31 décembre.

En premier lieu ces deux mesures soutiennent la trésorerie des entreprises
puisqu'elles diminuent le colt des équipements y compris de ceux dont 1'ac-
quisition était de toutes facons prévue. En outre 1'aide fiscale, dont le
montant est de 10 % du total de la commande, dans la limite des acomptes
versés d'ici le 31 décembre, a pour objet d'inviter les chefs d'entreprise a
augmenter leurs commandes d'investissement avant cette date,

L'évaluation de 1'impact des diverses mesures et plus particuligrement de
la déduction fiscale est indispensable pour apprécier les tendances de la
demande et de la production de biens d'équipement au dela du sursaut de fin
d'année. Bien qu'il soit encore trop t6t pour procéder a un bilan, 1'enqué-
te sur les investissements effectuée en novembre apporte des éléments de
réponse sur ce point, au moins pour 1'équipement industriel,

Environ le tiers des entreprises: industrielles ont augmenté leurs commandes
d'équipement au second semestre 1975 pour bénéficier de 1'aide fiscale. Une
question a d'autre part été posée sur le montant des commandes supplémen-
taires passées, ou 3 passer entre le ler mai et le 31 décembre pour profi-
ter de la déduction (2).

D'apras les premigres estimations, les commandes supplémentaires passées re-
présenteraient 14 9 des dépenses d'investissement de 1'année pour les entre-
prises de moins de 100 salariés (3), 16 % pour les entreprises moyennes (100
a 500 salariés) et 8 ¢ pour celles qui emploient plus de 500 salariés. Glo-
balement, on peut estimer que ces commandes représentent environ 10 % du
montant des dépenses d'investissement productif de 1'industrie en 1975. Si
1'on considere qu'elles portent uniquement sur le second semestre, elles
contribuent a relever de plus de 20 % (4) le montant des commandes qui y

ont été passées.

Ce calcul approximatif (il faudrait tenir compte plus précisément des délais
entre commandes et paiements) montre que la progression des commandes d'équi-
pement enregistrée au second semestre peut s'expliquer en grande partie par
le supplément de demande qu'engendre la déduction fiscale ; c'est-a-dire
qu'en 1'absence de la mesure, les commandes auraient été du méme ordre qu'au
premier semestre. Ce que pouvaient faire craindre les médiocres résultats
financiers des entreprises et 1'importance des marges de capacité inutili-
sées au moins jusqu'a la rentreée.

Reste une dernigre question : y-a-t-il eu supplément réel ou seulement avan-
ce de commandes de 1976 a 1975 ?

Les prévisions des industriels pour leurs commandes du ler semestre 1976 fe-
raient pencher pour la seconde réponse: dans 1'état actuel de leurs projets
la réduction serait forte, de 1l'ordre de 30 % en valeur. Cependant, un dégel
de 1'investissement industriel pourrait se produire au cours des prochains

(1) les mesures prises en avril ont été complétées au début de septembre.

(2) il ne s'agit pas de commandes de matériel bénéficiant de la déduction fiscale, lesquelles sont
évidemment plus élevées, mais du supplément de commandes par rapport a celles qui auraient été
passées en 1'absence de la mesure.

(3) L'investissement des petites entreprises étant trgs variable d'une année a 1'autre (et, pour
beaucoup d'entreprises discontinu) le mohtant des commandes supplémentaires représente indivi-
duellement pour celles qui en ont passé, une part importante (environ la moitié) des investisa
sements de 1'annee,

(4) Un peu plus car le second semestre est saisonnigrement moins éleve,
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mois en liaison avec une utilisation plus forte des capacités de production
(particulierement dans les industries de consommation) et un redressement
des résultats d'exploitation a mesure que 1'activité reprend. La poursuite
de 1l'amélioration du climat entre novembre et décembre va déja dans ce sens.

Les achats de biens intermédiaires reprennent progressivement

Les industriels interrogés en mai dernier restaient aussi nombreux que six
mois auparavant a exprimer 1'intention de réduire leurs achats pour amélio-
rer leur trésorerie. Et, de fait, la baisse des stocks de matiéres premieres
et de demi-produits détenus par les entreprises utilisatrices s'est pour-
suivie jusqu'en novembre 1975. Les résultats de deux enquétes récentes
(celle effectuée par le COE (1) en octobre, et 1'enquéte quadrimestrielle

de novembre) concordent a ce sujet.

Toutefois, si le déstockage n'est pas achevé, a ce stade, a la fin de 1975,
il s'est ralenti a partir de 1'été. En effet, on peut considérer que la
production industrielle (batiment compris) et par conséquent la consomma-
tion intérieure de demi-produits des principaux utilisateurs ont été sta-
bles, voire légérement décroissantes, de mars a septembre ; toute augmenta-
tion des achats de biens intermédiaires au cours de cette période a donc
tendu a ralentir le rythme du déstockage. Or les premiers indices d'une pro-
gression des achats datent de mai-juin : ventes un peu plus élevées des
grossistes en produits chimiques, légeére amélioration de la demande recue
par les producteurs de biens intermédiaires. Le mouvement est plus net a
partir de septembre : les commandes d'acier courant, qui avaient baissé de
plus de 30 % depuis le premier semestre 1974, augmentent & la rentrée ; les
industries du verre et du caoutchouc bénéficient de la reprise de la cons-
truction automobile ; les grossistes indiquent un redressement de leurs ven-
tes pour la plupart des produits et les producteurs interrogés en novembre
jugent la demande qu'ils recoivent plus active sur les derniers mois,

La récente enquéte quadrimestrielle permet de préciser 1'évolution récente
des achats de 1'état des stocks chez les utilisateurs selon les produits.
De juin a novembre, les achats ont augmenté pour les métaux non ferreux, le
bois et, dans une moindre mesure, pour les produits chimiques. Les utilisa-
teurs industriels jugent généralement leurs stocks en baisse, particuliére-
ment pour les produits chimiques, les matiéres textiles, le bois et le pa-
pier-carton, produits pour lesquels ils apparaissent désormais inférieurs a
la normale, Compte-tenu de 1'état présent du marché des biens intermédiaires
(2) marqué par 1'absence quasi-totale de tensions et, en particulier, par
des délais de livraison tres courts, cette appréciation de leurs stocks par
les utilisateurs correspond vraisemblablement & des niveaux tres bas. Elle
traduit en tout cas la volonté, exprimée par ailleurs dans les prévisions
d'achats, de ne plus réduire ces stocks et fait donc attendre une augmenta-
tion de la demande pour les branches productrices,

La demande étrangere est restée faible sur la période. Toutefois les expor-
tations, en forte baisse jusqu'a la fin du premier semestre (- 20 % en vo-
lume par rapport au maximum de 1'été 1974), reprennent depuis le mois
d'aoit.

... mais leur redressement ne se répercute qu'avec retard sur la production

(1) Centre d'Observation Economique de la Chambre de Commerce,

(2) On sait en effet que 1'opinion des industriels sur leurs stocks de matiéres prepiéres et demi-
produits ne dépend pas uniquement du volume de ces stocks : elle est influencée par leurs
perspectives d'activité et surtout par 1'état du marché : délais de livraison, crainte de pé-
nuries, anticipation de hausse des prix.
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GRAPHIQUE 14

BIENS INTERMEDIAIRES Solde des réponses
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Les livraisons des producteurs nationaux, qui suivent d'assez prés les com-
mandes (1), reprennent modérement depuis la rentrée. Mais la production de
biens intermédiaires n'a pratiquement pas progressé jusqu'a la mi-novembre
se stabilisant a un niveau inférieur de 23 % au maximum de 1'été 1974 (2)
les baisses de production encore enregistrées pour les métaux, sont en effet
compensées par les progrés de la parachimie, du caoutchouc, et du papier-
carton.

Les producteurs ont donc continué & livrer sur stocks : on se souvient qu'a
la fin de 1974, ils n'avaient pu adapter immédiatement leur production a
une demande en forte baisse : il y avait a cela des difficultés d'ordre
technique (remise en marche ultérieure de certains matériels), d'ordre so-
cial (déduction brutale du nombre d'heures travaillées) et 1'espoir que la
chute de la demande ne serait gque passagére. Cette inertie de la production
a entrainé une accumulation de stocks de produits fabriqués dans toutes les
branches soumises a une baisse des commandes. Bien que les informations
chiffrées manquent sur le sujet, il est probable que ces stocks ont atteint
les niveaux les plus élevés dans le secteur des biens intermédiaires, pour
lequel la réduction de la demande a été la plus marquée.

L'accumulation de stocks a cessé a partir de mars : la production, devenue
inférieure a la demande, a encore diminué jusqu'en juillet, une partie des
commandes étant des lors satisfaites en puisant dans les stocks. L'apprécia-
tion de leurs stocks par les producteurs s'est progressivement rapprochée
de la normale ; elle n'en est plus trés éloignée en novembre, et 1'augmen-
tation récente des carnets indique que les commandes excédent désormais les
livraisons.

A 1'automne 1975, la production de biens intermédiaires reste trés inférieu-
re a la consommation de ces biens. L'écart s'est méme accentué depuis le
début de 1975, Avant méme la reprise récente des industries de consomma-
tion, 1l apparaissait supérieur a 10 %.

Dans le batiment et les Travaux Publics, le-point bas de 1'activité semble
avoir eté atteint au cours du troisieme trimestre 1975

Les entrepreneurs ont encore jugé leur activité faible au troisieme trimes-
tre ; de la mi-1974 & la mi-1975, la production a diminué d'environ 10 % (3)
et le nombre des heures travaillées de prés de 9 % (la seule baisse des ef-
fectifs est de 6,3 %).

Mais il semble que les mesures de soutien (4) prises tout au long de 1'an-
née, et dont on peut penser qu'elles avaient déja évité une plus forte dé-
gradation au cours des mois précédents, favorisent une reprise de 1'activi-
té au quatrieme trimestre. Les enquétes effectuées en octobre indiquent une
amélioration du climat général, 1ié a une légere progression de la demande
pendant 1'été. Celle-ci est nette pour les entreprises bénéficiant directe-
ment des mesures prises, c'est-a-dire celles qui travaillent pour le compte
de 1'Etat et des Collectivités locales. Un redressement de 1'activité est
donc attendu dans les Travaux Publics, mais également, quoique dans une
moindre mesure, dans la construction de batiments et 1'entretien,

(1) La stabilité de 1'opinion sur les carnets de commandes sans 1'enquéte mensuelle au moins jus-
qu'en octobre, indique que le rythme des livraisons est resté adapté a celui des commandes,
jusqu'a cette date.

(2) L'indice de production est depuis le mois de juin de 1l'ordre de 100, soit la moyenne de 1970.

(3)Depuis le second trimestre de 1974, 1'indice de la production industrielle, qui suppose pourtant
une croissance réguliére de la productivité (4 % 1'an) sans doute supérieure & la réalité ac-
tuelle, a diminué de 14 %, mais c'est plus un indice du b&timent que des travaux publics, et la
baisse a sans doute été plus forte dans le b@timent ; dans le méme temps, la production de maté-
riaux de construction accuse une diminution d'environ 10 %, et la part du potentiel de produc-
tion inutilisé chez les entrepreneurs augmente de 9 %,

(4) Relevements de prix-plafonds pour les H.L.M., dotations budgétaires supplémentaires, désenca-
drement des préts complémentaires aux préts d'Epargne-logement (mars), augmentation des inves-
tissements des entreprises nationales (avril : + 4,2 milliards au téléphone), préts supplémen-
taires du FDES (avril, septembre), aide aux collectivités locales
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GRAPHIQUE 15

OPINION DES ENTREPRENEURS SUR L'EVOLUTION DE L'ACTIVITE
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2 - L'EMPLOI

Les mises en chantier de logements auront moins diminué en 1975 qu'il n'é-
tait craint au début de 1'année : elles devraient s'établir a 530.000 contre
550,000 en 1974. Ceci est did aux mesures prises en faveur du secteur aidé,
pour lequel le retard observé au cours des premiers mois de 1'année - les
secteurs aidés de 1'accession a la propriété ont été les plus affectés par
la conjoncture - tend a se résorber, et surtout au secteur libre (- 9 % sur
1974 année exceptionnelle, mais plus de mises en chantier qu'en 1972 et
1973) ; en particulier, la construction de maisons individuelles a été beau-
coup moins affectée que le logement collectif par la récession. Méme en ha-
bitat collectif, la baisse des mises en chantier semble avoir été moindre
que celle de la demande : deux explications en sont la faiblesse relative
des stocks au moment de la chute de la demande, et, en 1975, la perspective
de la nouvelle loi fonciére, qui stimule 1'utilisation des permis disponi-
bles. L'amélioration des conditions de crédit décidée en septembre semble
avoir eu un effet rapide sur la demande de logements : en octobre, celle-ci
est jugée un peu plus active par les promoteurs privés, qui pensent d'autre
part que les moyens de financement consacrés a 1'achat de logements neufs
seront en accroissement sensible au cours des prochains mois. Aussi envisa-
gent-ils d'augmenter leurs ouvertures de chantier.

Les commandes des administrations et des entreprises publiques (1) ont large-
ment soutenu 1l'activité du secteur pendant toute 1'année. Les engagements
d'autorisations de programme figurant au budget du Ministere de 1'Equipement
ont augmenté de 22 % par rapport a 1974 (pour les dix premiers mois), et les
versements de préts aux collectivités locales avaient progressé de 51 % pour
la méme période.

En revanche, les mesures qui visent a soutenir 1'investissement privé en ba-
timent et travaux publics semblent n'avoir eu que peu d'effet : la possibi-
té de déduction fiscale ne s'appligue qu'aux équipements admis a 1'amortis-
sement dégressif, ce qui exclut la plupart des investissements en BTP, la
reprise de 1'investissement en BTP devrait étre plus tardive que celle des
autres types d'équipement car les extensions de capacité, qui consomment le
plus de BTP, sont les plus affectées par le ralentissement de la demande.

A 1a fin de 1975, une reprise de l'activité s'est engagée dans les travaux
publics pour lesquels 1'effort des administrations et des entreprises natio-
nales se poursuivra au méme rythme en 1976, Elle est moins nette dans le ba-
timent, ol son renforcement dépendra de 1'investissement des entreprises pri-
vées : pour la construction de logements, 1'échelonnement des travaux sur
plusieurs années fait que 1'année 1976, affectée par la baisse des mises en
chantier de 1975, restera faible.

La baisse des effectifs est restée forte et réguliere jusqu'a 1'automne.

En dépit d'une progression qui s'était poursuivie en début d'année les ef-
fectifs salariés ont diminué de 13.000 en 1974. D'octobre 1974 a octobre
1975, la baisse s'est effectuée dans les secteurs non agricoles au rythme
de 0,7 % - 0,8 % (soit environ 100.000 personnes) par trimestre. La diminu-
tion a été réguliére dans tous les secteurs sauf les Transports-Services-
Commerces.

Les dates de retournement apparaissent clairement sur le tableau précédent :

- des le début de 1974 pour les industries de consommation avec la chute
d'activité enregistrée dans 1'automobile ;

- au milieu de 1974 dans le BTP, la baisse du deuxieme trimestre n'étant

(1) On rappelle la structure de production du BTP

Construction de logements neufs ............ 30 %
Ouvrages destinés a 1'admipistration ....... 17T %

L < aux entreprises .......... 25 %
5ol ]l Ty e S S o SR R e e RS 28 %
8B e e e g S S T P i St T 100 %
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encore que la compensation de 1'accroissement élevé du premier trimestre,
1ié a des conditions climatiques favorables. Ensuite, la diminution est
de 1'ordre de 25.000 par trimestre jusqu'a la mi-1975 ; elle est ralentie
depuis.

au quatrieme trimestre pour le reste de 1'industrie ainsi que pour les
transports-services-commerces.

VARIATION DES EFFECTIFS SALARIES
(Taux d'aceroissement trimestriel)

- corrigés des variations saisonnigres -

1974 1975
I 11 ITT IV I 1T 11T

Industries d'équipement ........ 0,5 0,5 05 [ W<%056 =0y = 10,7 || = 1ad

Industries intermédiaires ...... 0,4 0.1 0,1| - 1,0 -0,8|-1,0|-0)5

Industries de consommation ..... |- 0,6 |- 0,6 | - 1,3] - 1,0 = 1,1 |- 0,8 | = 1.3

IMBISETIO G ionvensnsssnrnse 0,1 |-0,1|-03]| -0,9 -0,9|-0,8 | - 1,9

B.T-P- R R R I R lll = lnl] - 1,7 - 1&6 o 1!4 x> 1.6 o= 0!4

Transports - Services - Commerce 1.3 0,4 0,1 - 0,3 -06|-0,1 ] -0,3
Ensemble des secteurs non agri-

o T e et B LR e (el 0,7 0,0 { -0,3]|] -0,8 -0,8|-0,7 ]~ 0,6

D'octobre 1974 a octobre 1975, les effectifs salariés des secteurs non agri-
coles ont diminué d'environ 380,000 ;: sur ce total, la réduction a été voi-
sine de 210.000 dans 1'industrie et de 80,000 dans le BTP.

Dans le secteur tertiaire seules les télécommunications et les banques ac-
croissent leurs effectifs en 1975 ; le nombre des personnes employées dans
les Transports accuse une réduction sensible depuis le début de 1'année et
les effectifs des services et commerces se réduisent également.

La baisse de la durée du travail, importante au dern ier trimestre de 1974
(- 0,5 heure ), a retrouvé, depuis, son rythme antérieur (environ - 0,5
heure par an). Toutefois dans 1'industrie la réduction a encore été de
0,3 heure au cours du troisiéme trimestre 1975 (1), et le chomage partiel
est resté important a la rentrée (2).

Au total, si forte que puisse sembler la réduction des effectifs en regard
du passé, la diminution du nombre des heures travaillées dans 1'industrie

a été bien moindre que celle de la production. On a vu que face a la chute
de leurs commandes, les entreprises ont réduit le niveau de leur production
avec retard ; de méme ont-elles diminué leur activité - c'est-a-dire le
nombre des heures travaillées - avec un décalage supplémentaire et dans des
proportions moindres que la production.

Pour maintenir le niveau d'activité de leur main-d'oeuvre, les entreprises
ont parfois opéré des transferts de personnel d'activité productives vers
des activités non productives (par exemple travaux d'entretien). Si cela
restait insuffisant, elles ont di réduire leurs horaires hebdomadaires, ou
adopter des journées de chomage partiel, Ce comportement, qu'il ait été

(1) La proportion des ouvriers travaillant moins de 40 heures était de 4,5 % au 1.4, 1975, de 3,9
au 1,7 et de 5 % au 1, 10.

(2) Depuis le début de 1875, celui-ci touche de 250.000 & 300.000 personnes par mois, pour un nom-
bre mensuel de journées perdues variant entre 1,000,000 et 1.700,000. Le chémage partiel a en-
core été élevé en octobre, en particulier dans la sidérurgie oil une convention a été passée
avec 1'Etat garantissant le paiement des heures de chomage partiel pour éviter des licenciements,
Depuis le début de 1'année, entre 2,000 et 3,000 entreprises recourent chaque mois au chémage
partiel,



INDICATEUR DE PRODUCTIVITE APPARENTE |

dicté par les limitations apportées aux licenciements (1) ou par le souci de
conserver, dans 1'attente de la reprise, un personnel déja formé au travail
de 1'entreprise, a impliqué en définitive une forte rétention de main-d'oeu-
vre que traduit la chute de la productivité enregistrée a la fin de 1974.

La productivité horaire apparente du travail (2) a baissé de 7,5 % du troi-
sieme trimestre 1974 au premier trimestre 1975 ; au cours des six mois sui-
vants, elle remonte légérement : les heures travaillées diminuent de 1 %
par trimestre, et la production, stable au deuxiéme trimestre, a légérement
baissé au troisieme. Au total, la productivité apparente reste au troisieme
trimestre inférieure de 7T % a ce qu'elles était un an plus tot ; c'est dans
les industries intermédiaires que sa diminution est de beaucoup la plus
marquée, celles-ci ayant subi la plus forte baisse de production.

Cette chute de productivité, plus ample qu'en Allemagne et aux Etats-Unis
sur la méme période, a des conséquences importantes sur les charges que
supportent les entreprises. Elles seront analysées plus loin.

GRAPHIQUE 16
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La croissance du chomage reste rapide dans la seconde moitié de 1975

A la fin de novembre 1975, le nombre des demandeinrs d'emploi inscrits a

50

1'Agence Nationale pour 1'Emploi s'éleve a 1.020,000. Depuis la fin du mois
de juillet, 1'augmentation est un peu moindre qu'en 1974 : 255,000 contre

295, 000.

(1} Le nombre des licenciements pour motifs économiques varie entre 20,000 et 30,000 par mois depuis

le début de 1975,

Janv, Févr. Mars Avril Mai Juin  Juil, Aofit
19.400 21,000 24,000 27.500 23.600 25.000 21.500 12.400

(2) Rapport de la production industrielle (indice trimestriel hors BTP) ay nombre d'heures tra-
vaillées pour le méme champ (effectifs = durée du travail).
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GRAPHIQUE 17
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La croissance du chémage se poursuit donc a un rythme élevé ; cependant,
son aggravation est moindre qu'il ne devrait résulter des arrivées sur le
marché du travail et de la baisse des effectifs. On a observé en effet, en
1974-1975 comme lors des périodes antérieures de basse conjoncture, une
"flexion" des taux d'activité : ceci signifie qu'un certain nombre de per-
sonnes qui, en conjoncture moyenne, auraient eu un emploi ou en auraient
cherché un (1), se sont en fait retirées ou ne se sont pas présentées sur
le marché du travail. On évalue le nombre de ces retraits d'activité a
115.000 en 1974 et a environ 250.000 en 1975. Ceeci souligne la d ifficulté
d'une résorptionrapide du chomage, car un grand nombre des personnes qui se
sont ainsi "retirées" pourraient se représenter sur le marché du travail
quand la conjoncture se raffermira.

En 1974, les retraits d'activité concenraient surtout les hommes et femmes
de 60 a 65 ans, comme il ressort des résultats de 1'enquéte Emploi effec-
tuée en avril 1975. L'explication n'est pas suff isante pour 1975 : les taux
d'activité ont fléchi pour d'autres couches de la population. Mais leur
baisse s'est effectuée dans les mémes proportions qu'au cours des années
comparables (1958, 1967) : il ne semble pas y avoir eu de rupture dans les
comportements d'activité (2).

La baisse des effectifs devrait se ralentir au cours des prochains mois

Jusqu'a la fin d'octobre, le nombre des offres d'emploi enregistrées est
resté faible. Le redressement des perspectives d'act ivité observé depuis la
rentrée (et qui s'accentue de mois en mois) chez les industriels, les en-
trepreneurs du BTP et les commercants ne s'est pas accompagné d'une progres-
sion de 1'offre d'emploi ; le parallélisme souvent noté entre les perspec-
tives générales d'activité et les offres enregistrées n'est plus observé :
du fait de la forte baisse de productivité qu'elles ont subie depuis un an,
les entreprises prévoient une augmentation de leur production sans envisager
d'accroitre immédiatement 1'embauche.

Cependant, les réponses fournies par les entrepreneurs du BTP en octobre et
par les industriels en novembre font attendre une évolution plus favorable
au cours des prochains mois : la réduction des effectifs, tres forte depuis
un an, devrait etre moindre dans 1'industrie et le batiment. On concoit en
effet que la productivité globale doive rester faible, et en tout cas net-
tement en-dessous de sa tendance de moyenne période, pendant encore plusieurs
mois, méme dans 1'éventualité d'une vive reprise. Mais a coté de secteurs
qui restent déprimés, et ou la baisse des effectifs se poursuit au rythme
antérieur, d'autres voient leur développement reprendre fortement et se
trouvent assez rapidement conduits a embaucher ; ce devrait étre le cas,
dans le proche avenir, de branches telles que 1'automobile et 1'équipement
ménager, dont les goulots de production ont augmenté, et qui déclarent 1'un
vouloir accroitre et 1'autre stabil iser ses effectifs. La baisse d'ensemble
en sera ralentie ; les prévisions formulées en novembre correspondent a un
rythme de réduction des effectifs industriels, d'environ 0,3 % pour la pé-
riode novembre 1975 - février 1976 (contre 0,8 - 0,9 % depuis un an).

Compte tenu des perspectives de production faites par ailleurs, le niveau
de productivité du troisieme trimestre 1974, c'est-a-dire le maximum anté-
rieur, devrait étre de nouveau atteint au cours du second trimestre de 1976.

(1) C'est-a-dire auraient été classées dans la population active.

(2) Le partage eptre inactivité et chOmage semble s'Btre opéré conformément aux modeles couramment
utilisés,

Une relation assez bien vérifiée est la suivante (valable pour une année) :

A (Population active) = 100.000 + 0,5 A Bmploi soit puisque population active = emploi
+ chimage

A Chémage = 100,000 - 0,5 i Emploi qui rappelle qu'une croissance d'environ 200,000
emplois par an est nécessaire pour stabiliser le chomage,

47



LS el ﬁwr :

o fitn, iy 'ﬂwd-«%:v "!ﬂl!

¢ NWM‘:Q I = vty »"-rt_:-rl“‘ v Ly

&:ﬂ" '-H*M.*v-' rugalt |rf W rE ¢y malinc . 5 . i L

. ﬁmﬂ*ﬁaﬂ Bty ol bt o T ;r.'-!_,""': s kTt P&

sl @ ﬂ'llﬁ'_kﬂfﬁ AELfT & 4 1. A Y s S iR J S e

RN SR TRRSANE PO AR oo s BB 400 E D 2 A

‘.l BESEEA Agesy Cip e ine T s ppin sS40 ) =

i ﬁ-ﬁ-“ﬂ'J‘Ll'\l’ﬂh!-‘fll $n h 6 L LIS TN, S RS xiy i £ T
Bs ) | 1 b1

"] I
AT | N - *a’ M

.rg \T;ﬁl'-" |"“.L-f i

: i “? | | " oIl
TR -‘P“"& {’L‘ & .,4"'!_;.;4._1 #

l‘ﬂ'—"" ‘ﬁﬂl!‘--.‘r‘ln*- - By s talor 3 hEc R 23 ‘ L3 AR

e '—fl |!‘l—\::l_ 4 'I| £ TSOY 1 I P\ 7 el TITE AR A ] =8
= S y N1 i Aw ey B RIS
= LM v : b B ) '-‘.1‘.‘

- P

B e Lok i Dial A

1 _1‘; : . k,

1Ly 39 -

..I b e (. | ) - ".'J

N | . ] jow

- 1 - "N .

(&R g A o a 1 P ey

f ?; '.!JI fick LT FTiN 3 .':I;‘
s Iﬁ‘_“.l.l.ﬂ."i“". o DA S ie T - # ¥ ¥ . "|:-l

TRbLE. = < - ] ek B . ) X y 5 il i
L ah ORI SN T T T B LB 3 1 U3 ] : W
= s .t'i--l',_:_-b,.) {7a ] 1 X ' ~) b o
TEIS 9 DAL 1S 'y 8 Lt - e
NS sl o = i i 4 b4 k ! .
S L
iR A0 | : =
% Wy 4 . . 3 Iy Lo
3 i . . 1
s )
o, ! = 3 Pl g ot
o S liga i SN
L ; ' i ¥ £
¥ s =) " ‘
oo T . 2 o
4 y . r ¥ : D, W
. = e
't o P!
‘:5 4 'i B t ‘-' "
YRRt (S M "
- e {

u'h} .rthe:l I oG S ] o oty SRR S W Ly Ve, it

ﬁ"!"l""l'l"'\ Mt "é _‘I 23908 1 J 3 e, B F k i
AT AR IR T .L -.ﬂ 1% Pt il e 44 Ry : 8 oty
‘:ll,;.l‘uj,- ar 20 D LT e b sl -9 Jagialy i ' iy
_I‘S- .;.A \_-'.._ -__ - =45 "_‘.‘ & o n ' s 7 14 . ]

5, fs ” ‘ (:.."l' iy i en s il B \ i | e

b7 r i - o -
Ilf&\q-.‘ L, s T P TSy Py, S ST

S P Bl A




	I - La France dans l'environnement international
	II - La production et l'emploi



