
I - LA SITUATION DE L'APPAREIL PRODUCTIF

1 - La croissance de la production s'est ralentie au cours du printemps .

On sait que tout au lon de 1969, la production industrielle, prise loba-
lement, avait cr assez r uli rement un taux de l'ordre de 6 % l'an (1) .
Ce mouvement s'est prolon au cours des premiers mois de 1970, puis au
printemps un in l chissement s'est produit . Du premier au deuxi me trimes-
tre, l'indice de la production industrielle (champ de l'indice mensuel,
non compris b timent et travaux publics) a pro ress moins rapidement sans
qu'on puisse imputer ce ralentissement des acteurs accidentels . Les r -
ponses des che s d'entreprise interro s dans le cadre de l'enqu te de
conjoncture marquent alement en juin et juillet un ralentissement de la
croissance de la production .

Cet in l chissement est assez n ral, de sorte que les di rences rele-
v es l'ann e derni re d'un secteur l'autre subsistent .

La croissance des industries d' quipement, tr s rapide jusqu'au d but de
1970, semble s' tre mod r e, pass e la date limite du 31 mars, apr s la-
quelle la livraison de certains biens d' quipement ne donnait plus droit
la d duction iscale sur investissements .

L'ensemble de la production des industries proches de la consommation, qui
pla onnait depuis le milieu de 1969, a paru l chir quelque peu au prin-
temps de 1970 . Mais on rel ve des volutions contrast es selon l'aptitude
de chaque branche exporter sa production . Si la recherche de nouveaux
d bouch s l' tran er a permis la construction automobile de continuer

d velopper sa production mal r l'a aiblissement de la demande int -
rieure, tandis que l'industrie textile n'a qu' peine maintenu la sienne,
d'autres branches, comme le meuble, l'habillement, l' lectrom na er ont
amorc une r duction d s le d but du printemps .

En in la croissance de la production des industries interm diaires, soute-
nue jusque pendant le premier trimestre de 1970, s'est ralentieau deuxi me
d'une mani re assez n rale .

2 - Les tensions dans l'appareil producti n'ont que aiblement d crù .

Le ralentissement de la croissance de la production est encore trop r cent
pour s' tre accompa n d'une r duction sensible des tensions existant dans
l'appareil producti , du moins jusqu' la in du printemps .

En e et, le desserrement que l'on peut constater depuis l'automne est
limit : la proportion d'entreprises travaillant au maximum de leurs ca-
pacit s, qui avait atteint 44 % en novembre dernier, chi re tout ait
exceptionnel d pass seulement en 1957, a l rement diminu pendant l'hi-
ver pour redescendre 37 % en mars, mais est rest e la m me en juin . Les

(1) "Situation et perspectives de l' conomie ran aise in janvier 1970" . Suppl ment
au n 2 de "Tendances de la Conjoncture" .
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tensions d clar es par les entreprises sont donc demeur es comparables
celles que si nalaient les industriels en 1963 et 1964, avant que le plan
de stabilisation n'e t encore produit ses e ets .

Mais les tensions sont tr s in alement r parties : encore tr s vives
dans certaines branches, elles ont presque disparu dans d'autres . Dans les
industries produisant des biens d' quipement, si on ait abstraction du
mat riel de transport, pr s de la moiti des entreprises sont dans l'inca-
pacit de produire davanta e et la d tente reste tr s aible de mars
juin . De m me, dans un certain nombre de branches produisant des biens
interm diaires, les capacit s de production sont toujours tr s emplo es
la production des m taux, la chimie, les mat riaux de construction, le
papier-carton continuent utiliser leurs installations de a on intensive
et ne si nalent aucune d tente depuis mars . En revanche, dans les indus-
tries li es la consommation, exception aite de la construction automo-
bile, la situation est redevenue en n ral normale .

Les raisons pour lesquelles les entreprises ne peuvent produire davanta e
n'ont u re vari depuis mars dernier . Le manque d' quipement reste, comme
cela a d'ailleurs toujours t le cas au cours des dix derni res ann es,
le moti le plus souvent cit . Il est remarquable que mal r les investis-
sements tr s lev s r alis s depuis plus de dix huit mois, et qui se sont
d j traduits par des livraisons importantes, les d clarations aites en
juin par les industriels n'indiquent pas encore de d tente sur ce point .
Le l er pro r s qu'on avait pu constater au cours de l'hiver ne s'est en
e et pas poursuivi .

Sur d'autres points cependant, on note des am liorations . Les approvision-
nements commencent redevenir normaux, en m me temps que se reconstituent
les stocks tous les niveaux . Quant au manque de personnel, il est ale-
ment un peu moins cit qu'il a quelques mois . En outre, alors qu' cette
poque, il concernait peu pr s toutes les cat ories de personnel, il
semble maintenant devenir plus sp ci ique . Ce sont surtout les entreprises
de la trans ormation des m taux qui cherchent embaucher et, d'apr s les
statistiques du march du travail, le personnel quali i deviendrait plus
di icile trouver . Le ait que les besoins deviennent plus sp ci iques
ne prouve cependant en rien qu'ils se ont moins contrai nants . C'est ain-
si que dans les industries d' quipement, les limitations dues au manque de
personnel semblent plus importantes que celles qui sont dues l'insu i-
sance des quipements .

En in, bien qu'il s'a isse de di icult s d'un t pe di rent, il aut
noter que les entreprises sont de plus en plus nombreuses si naler des
di icult s de tr sorerie . Elles doivent la ois alimenter un onds de
roulement en au mentation, par suite notamment des au mentations de sa-
laire et inancer des reconstitutions de stocks et des pro rammes consid -
rables d'investissement un moment où la distribution du cr dit est limi-
t e . En ait jusqu' pr sent ces di icult s ne semblent pas avoir beau-
coup in lu sur le comportement court terme des entreprises dans la mesu-
re où les r sultats d'exploitation restent satis aisants (1) .

(1) On pourra se reporter aux r sultats de l'enqu te de mai 1970 sur la situation de
tr sorerie dans l'industrie (n 74 des In ormations Rapides) .
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La croissance de l'activite de la main-d'oeuvre industrielle, tr s rapide en 1969,
s'est nettement ralentie depuis le d but de l'ann e.

La croissance des e ecti s occup s dans l'industrie avait t d'autan
plus vive en 1969 que les conventions pass es la suite des n ociations
de Grenelle avaient constitu un rein puissant tout allon ement des
horaires. Elle s'est poursuivie plus lentement au cours du premier semes-
tre :d'apr s l'enqu te du Minist re du Travail dont on sait qu'elle sous-
estime habituellement l'au mentation des e ecti s, les e ecti s se se-
raient accrus de 0,5 % du ler janvier au ler juillet dans l'ensemble des
industries de trans ormation (non compris le b timent) alors que l'au -
mentation avait t de 1,3 % au cours du semestre pr c dent . Contrairement

ce qui se passait il a un an, l'embauche ne se poursuit plus dans la
totalit des branches d'industrie : si les e ecti s au mentent encore
rapidement dans la chimie, la production des m taux et les industries m -
caniques et lectriques, où le manque de main-d'oeuvre est particuli re-
ment ressenti, dans la plupart des autres branches on constate un chan e-
ment de tendance plus ou moins prononc et les e ecti s diminuent m me
nettement dans certaines industries de consommation comme le textile,
l'habillement, le cuir .

L' volution de la dur e du travail marque alement une trans ormation
des conditions de l'emploi . La r duction observ e au premier semestre
1970 a t particuli rement importante : 0,5 heure pour l'ensemble des
personnels . Elle r sulte en e et de la conjonction de deux t pes de r -
duction . Certaines, survenant dans des branches dont les horaires sont
sup rieurs la mo enne et alors m me que leur activit se d veloppe, r -
sultent d'accords visant diminuer pro ressivement la dur e du travail(') .
A ces r ductions, qui sont le prolon ement de cellesqui ont t accord es
tout au lon de 1969, s'en ajoutent depuis le d but de l'ann e d'autres
de nature conjoncturelle : on les rel ve dans des branches comme le tex-
tile, l'habillement, le meuble où les horaires taient souvent peu le-
v s et où l'on sait que la production pla onne ou diminue . Ces derni res
r ductions apparaissent donc comme des mesures de circonstance, impos es
par l' volution de la production .

La cons quence la plus nette de ces chan ements appara t dans l' volution
du march du travail . Le nombre des demandes d'emploi non satis aites
s'est remis au menter r uli rement depuis la in de l'ann e derni re .

Certes depuis six ans, l'arriv e de n rations plus nombreuses,les chan-
ements de r lementation et l'implantation de l'A ence Nationale pour
l'Emploi ont eu pour e et une croissance continue, interrompue seulement
par de orts mouvements d'embauche . Cependant, par son r thme et sa compo-
sition, l'au mentation r cente traduit r ellement une d tente du march
du travail, con irmant les indications recueillies aupr s des industriels .

Le nombre des demandes au mente en e et d'environ 5 .000 par mois depuis
la in de 1969, ce qui est assez rapide. En outre, on voit s' lever la
proportion de jeunes en m me temps que s'abaisse celle des travailleurs

5

(1) Les r sultats d'une enqu te e ectu e sur ce th me conjointement par le Commissa-
riat G n ral du Plan et l'I .N.S .E .E . ont t publi s dans "Situation et perspecti -
ves de l' conomie ran aise in janvier 1970" . Suppl ment au n 2 de "Tendances de
la Conjoncture", pa e 26 .
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s, alors qu'on observait le ph nom ne inverse il a un an : ce chan e-
ment caract rise n ralement un retournement du march de l'emploi .

La d composition des demandes d'emploi suivant le t pe de m tier montre
bien que c'est le ralentissement de l'embauche dans l'industrie qui se
trouve l'ori ine de ces trans ormations . L' volution des demandes de
personnes a ant un m tier industriel explique presque totalement le mouve-
ment observ pour l'ensemble des demandes .

Cette d tente lobale n'emp che pas que des tensions subsistent dans cer-
tains secteurs et pour certaines cat ories de personnel, ainsi qu'on l'a
vu plus haut .



1 - L' volutiondesprixdesmati respremi res
s'estretourn eaud butde1970,

II - L'EVOLUTION DES PRIX ET DES SALAIRES
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Tout au lon de 1969, la hausse continue des prix des mati res premi res
sur les march s internationaux, laquelle est venu s'ajouter le rench ris-
sement d la d valuation, a pes sur les prix ran ais . Or, apr s un an
de hausses r uli res, les indices des prix des mati res premi res et pro-
duits de base se sont retourn s au premier semestre 1970 . Les maxima se
situaient pour l'indice du Financial Times en d cembre 1969, pour le Mood 's
en vrier 1970, pour le "World Commodit Surve " dans la deuxi me moiti
d'avril .

On observe le m me ph nom ne si l'on pond re les prix internationaux d'une
trentaine de produits les plus importants par la valeur des importations
ran aises de ces m mes produits .

VARIATIONSENPOURCENTAGES

Si certains produits alimentaires connaissent encore des hausses importan-
tes (c'est en particulier le cas pour certains ol a ineux (arachides,
soja) et pour certaines denr es comme le sucre et surtout le ca ), l'o-
rientation la baisse est tr s nette pour les mati res premi res indus-
trielles, particuli rement pour les m taux.

BOURSE DES METAUX DE LONDRES (disponible), Variations en pourcenta es

On observe alement des si nes de d tente sur les march s de l'acier .

maximum juin 1970 Juin 1970 Juin 1970
mois max . mai 1970 juin 1969

Zinc	 d cembre 1969 - 5,6 + 0,4 , 4,1
Plomb	 mars

	

1970 - 8,2 - 1,3 7,9
Etain	 avril

	

1970 - 8,0 - 5,2
Cuivre	 mars

	

1970 -16,8 - 8,8 - 1,6

maximum juin 1970 juin 1970 juin 1970
mois max . mai 1970 juin 1969

Reuter	 avril

	

1970 - 1,5 - 0,8 + 2,7
Mood 's	 vrier 1970 - 4,4 - 0,6 + 3,5
Financial Times	 d cembre 1969 - 6,5 - 1,5 - 1,7
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L'accalmie saisonni re de l' t devrait normalement accentuer cette ten-
dance la baisse. On peut penser qu'elle persistera l'automne, sans
prendre pour autant trop d'ampleur . L'o re - de m taux notamment - devrait
en e et se rapprocher davanta e de la demande escompt e ; mais la persis-
tance dans l' conomie internationale d'un climat in lationniste pourrait
emp cher cette adaptation pro ressive de se traduire pleinement dans les
prix et d mentir, une ois de plus les pronostics su r s par l'observa-
tion des march s .

Le mouvement des prix l'importation a cumul en 1969 l'au mentation des
prix internationaux et celle entra n e par la d valuation du ranc . La
hausse a t particuli rement orte, comme l'indiquent les indices de va-
leur mo enne .

VALEUR MOYENNE A L'IMPORTATION - Indices base 100 en 1966

Depuis le d but de 1970, les prix des mati res premi res et demi-produits
import s ne s' l vent pratiquement plus. On peut m me remarquer une bais-
se sensible toute r cente pour les produits bruts et demi-produits indus-
triels.

2 - Les prix a ricoles la production sont diversement orient s .

L' volution d'ensemble des prix a ricoles la production a continu se
caract riser par une tr s orte hausse. Depuis le d but de l'ann e 1968,
le r thme mo en de croissance de l'indice des prix a ricoles la produc-
tion est de l'ordre de 8 % l'an .

Depuis le d but de 1970, on enre istre une baisse du prix du porc due au
retournement du c cle de production . La hausse des prix parait s' tre ra-
lentie pour le boeu , mais la p nurie de l'.o 're persiste ; d'autre part
une seconde tape du rattrapa e des prix europ ens a t ranchie par le
rel vement du prix d'orientation de la viande bovine le ler avril (+ 4,25%) .
La sta nation de la production laiti re jointe aux di rents rel vements
des prix d'intervention du beurre et de la poudre de lait cr m et des
prix administr s du lait rais la consommation ont provoqu depuis l'au-
tomne 1969 une hausse importante du prix du lait la production et des
prix des produits laitiers .

Par ailleurs, des di icult s d'approvisionnement ont entra n au printemps
un rench rissement des produits de la p che, des ruits et l umes rais
et des pommes de terre sur le march de ros parisien .

J F M A M J

	

I Jt A S 0 N D

Produits 1969 100,4 101,4 102,1 103,5 105,8 108,8 108,7 115,2 119,3 120,0 115,1 119,3

alimentaires 1970 119,9 121,1 117 .2 120,5 118,3 119,9

Produits bruts
1969 93,4 95,0 96,3 96,0 96,4 98,6 98,8 106,6 108,5 112,0 i 'P,,2 118,8

et demi-produits
industriels

1970 118,2 119,0 119,3 121,4 116,4 114,3



Les prix a ricoles ont ainsi atteint un niveau lev la in du premier
semestre . Leur volution devrait tre plus calme au second semestre en
d pit des cons quences des mesures d'ajustement des prix r lementaires
ran ais sur les prix europ ens qui ont t prises r cemment .

Les prix europ ens de la campa ne pr c dente ont t reconduits pour la
campa ne 1970-71 en mati re de produits laitiers, de viande bovine, de c -
r ales, de sucre et d'ol a ineux . Les di rences entre prix ran ais et
prix communautaires restaient ainsi au ler juillet de - 12,5 % pour les
c r ales, le sucre et les ol a ineux,- 3,4 % pour le prix d'orientation de
la viande et - 4,7 % pour le prix d'intervention sur le beurre . Le ouver-
nement a donc pu relever certains prix ran ais l'int rieur de cette
mar e . C'est ainsi qu'au ler ao t les prix d'intervention ont t au men-
t s de 3 % pour le bl , 4 % pour l'or e et les autres c r ales secondaires,
4,5 % pour le mais et 2 % pour la betterave et les ol a ineux .

3 - - La hausse des prix de ros industriels tend se ralentir .
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La hausse des prix de ros industriels a t rapide pendant l'ann e 1969
et le premier trimestre de 1970 . On peut trouver bien des moti s cette
hausse :l'au mentation des prix internationaux des mati res premi res im-
port es, l'impact de la d valuation jouant sur tous les produits import s,
l'accroissement des co ts salariaux (les salaires connaissent, on le verra
plus loin, une phase de croissance particuli rement rapide), la char e i-
nanci re r sultant de la hausse des taux d'int r t, la pression d'une orte
demande .

L'acc l ration de la hausse des prix de ros en 1969 et au d but de 1970
n'est pas un ph nom ne particulier la France . La plupart des pa s tran-
ers ont connu en 1969 une hausse des prix beaucoup plus orte qu-' l'habi-

tude. Le tableau ci-dessous donne les hausses des prix de ros des produits
manu actur s enre istr es chez nos principaux partenaires commerciaux du
premier trimestre 1969 au premier trimestre 1970 .

AUGMENTATION DES PRIX DE GROS DES PRODUITS MANUFACTURES en %

On voit que dans tous les pa s num r s, sans exception, la hausse des prix
a t plus rapide en 1969 qu'en 1968 . La France, où les prix ont au ment
de 5,8 % (1) du premier trimestre 1969 au premier trimestre 1970 occupe-

(1) Ce chi re est tir des valuations donn es par les industriels en r ponse l'enqu -

te de conjoncture et non de l'indice des prix de ros . Cet indice ne repr sente pas

l'ensemble des produits industriels, ainsi qu'on le rappellera ci-dessous propos

de l' volution en 1970 .

ETATS-
UNIS

ROYAUME-
UNI

ALLEMAGNE
(R . F . A)

PAYS-BAS BELGIQUE ITALIE ENSEMBLE

ler trimestre 1969
ter trimestre 1968

+ 2,9 + 2,4 + 0,4 - 3,7 + 1,4 + 0,6 + 0,6

ter trimestre 1970
ter trimestre 1969

+ 4,9 + 5,5 + 6,2 + 4,4 + 6,4 + 8,8 + 6,4
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rait une position m diane dans le tableau ; cette hausse est m me in -
rieure la mo enne obtenue en pond rant les au mentations des divers pa s
par le montant de nos exportations .

Ce r sultat est d'autant plus remarquable qu'il a t acquis mal r une
d valuation dont l'e et m canique sur les prix peut tre valu pour
l'industrie 1,9 % ( 1) .

Certains des che s de hausses num r s plus haut ont cess de jouer d s
le d but de 1970 . On a d j d crit le retournement sur les march s inter-
nationaux et son incidence sur les prix l'importation . Les taux d'int -
r t ont plut t tendu s'abaisser depuis le d but de l'ann e . Mais il aut
compter avec les d lais de di usion des e ets de ces acteurs de ralen-
tissement . En outre, en dehors de ceux concernant les biens de consomma-
tion, la plupart des march s restaient en situation de p nurie . Aussi ne
aut-il pas s' tonner que les hausses des prix de ros industriels aient
encore t au cours des premiers mois de 1970 parmi les plus vives enre-
istr es depuis dix ans . De d but novembre 1969 d but juin 1970, l'en-

qu te de conjoncture indique une au mentation des prix la production de
2,4 % (taux annuel de 4,1 %) pour les industries li es la consommation,
de 4,8 % (taux annuel de 8,3 %) pour les industries li es l' quipement
et de 6,4 % (taux annuel de 11 %) pour les industries produisant des biens
interm diaires (2) .

La liaison avec l' tat du march appara t particuli rement nette : si,
pour les biens d' quipement et les biens interm diaires, il n' avait pas
de probl mes de d bouch s (en juin 1970, les industriels si nalaient en-
core des di icult s d'approvisionnement pour 31 % de leurs achats et les
d lais de livraisons des biens d' quipement restaient tr s lev s), il n'en
tait pas de m me pour les biens de consommation . Il ne aut pas oublier

non plus que l'in luence des co ts des mati res premi res est plus lourde
et plus directe dans les prix des biens d' quipement et des biens interm -
diaires que dans ceux des biens de consommation .

Au total, pour l'ensemble des produits industriels, la hausse aurait t
de d but novembre 1969 d but juin 1970 de 4,2 % (taux annuel de 7,2 %),
donc relativement importante.

Il semble cependant qu'elle se soit ralentie tout r cemment et que ce ra-
lentissement doive s'accentuer au cours des prochains mois . Ainsi commence-
raient de se aire sentir les acteurs de ralentissement d j cit s aux-
quels s'ajoute un retour plus n ral des conditions d'approvisionne-
ment normales .

(1) Voir Economie et Statistique n 6 : "Les r percussions m caniques de la d valuation
sur les prix" par Michel DAPPE .

(2) L'indice des prix de ros des "produits industriels trans orm s", qui repr sente
surtout des demi -produits et est tr s sensible aux variations des prix de l'acier,
n'est pas si ni icati de l'ensemble des prix industriels la production . Son champ
est voisin de celui des industries produisant des biens interm diaires . Sa pro res-
sion au cours des premiers mois de 1970 un taux annuel sup rieur 10 % recoupe
donc bien l'indication de l'enqu te de conjoncture pour ces industries .



au second.

Depuis le d but de l'ann e, le r thme de hausse des prix de d tail a t
un peu plus rapide qu'au deuxi me semestre de 1969 . De d cembre 1969
juin 1970, les prix ont au ment de 3,2 .%, ce qui correspond un taux an-
nuel de 6,5 %. Il n'est pas tonnant qu'apr s une d valuation la croissan-
ce des prix soit rapide, mais on ne pr vo ait pas que cette p riode d'au -
mentation t aussi lon ue ; on s'attendait en e et une d c l rati :n
pro ressive au cours du premier semestre . Apr s la orte au mentation de
janvier (+ 0,8 %), les r sultats de vrier et mars (+ 0,4 %) paraissaient
aller dans ce sens . Mais les au mentations constat es par la suite (+ 0,5 %)
en avril, mai et juin) ne traduisaient aucun ralentissement .

L'indice des prix de ros des produits trans orm s a l rement l chi
depuis in avril . Cette baisse n'est en n ral que la r percussion des
baisses des prix de certaines mati res premi res import es, mais il reste
que les hausses de prix sent devenues beaucoup plus rares dans le champ de
l'indice . Pour l'ensemble des produits industriels, on constate alement,
en reprenant l'enqu te de conjoncture, qu'apr s avoir r uli rement indi-
qu une acc l ration de la hausse des prix jusqu'en mars 1970, les r pon-
ses des industriels en juin ont pour la premi re ois si nal un ralentis-
sement et que celui-ci concerne tous les secteurs .

HAUSSE DESPRIXDESPRODUITS INDUSTRIELS (en taux annuels)
In ormations tir es de l'enqu te de conjoncture (apr s correction du biais)

Leur pr vision pour la p riode juin-novembre correspond un ralentisse-
ment (sau pour les biens de consommation) . En outre, alors que jusqu'
pr sent les au mentations si nal es par les industriels se r v laient su-
p rieures celles qu'ils avaient pr vues quelques mois plus t t, les
au mentations des derniers mois ont t in rieures aux pr visions .

Le ralentissement des prix la production semble donc bien amorc , comme
le montre d'ailleurs la nouvelle et sensible r duction en juillet du pour-
centa e des industriels qui s'attendent une hausse du niveau n ral des
prix la production . Sensible d s le printemps pour les biens de consom-
mation, il devrait pro ressivement s' tendre tous les secteurs .

4 - Rest e rapide au premier semestre, la hausse des prix de d tail devrait se ralentir

1 1

de mars 69 de juin 69 de nov . 69 de mars 70
juin 69

	

nov. 69

	

mars 70

	

juin 70

(r alisation)

de juin 70
nov . 70

(pr vision)

ENSEMBLE	

dont

Industries produisant
des biens d' quipement .

Biens interm diaires . . .

Biens de consommation . .

4,0

	

6,0

	

8,1

	

6,0

3,7

	

5,6

	

8,6

	

7,6

6,0

	

9,7

	

12,6

	

8.8

2,5

	

3,6

	

5,2

	

2,6

2,9

2,8

2,2

3,0
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RYTHME MOYEN DE LA HAUSSE DES PRIX DE DETAIL

Il n' a eu en ait de ralentissement que pour les produits manu actur s,
dont la hausse s' tait un peu acc l r e imm diatement apr s la d valuation .
D' ao t 1969 juin 1970, l'au mentation parait tr s mod r e (elle ne d -
passe pas 3,2 %) . Cette mod ration relative, con orme aux pr visions, a t
obtenue r ce la politique des prix mise en oeuvre par les Pouvoirs pu-
blics imm diatement apr s la d valuation ; elle tient aussi aux e ets b -
n iques de la concurrence r nant dans certains secteurs un moment où
la demande se ralentissait nettement .

La croissance des prix des services a t importante, notamment partir
de janvier 1970, en raison de la hausse d'un certain nombre de tari s pu-
blics . Les tari s de la S.N .C .F., de la R .A.T .P ., des P.T .T. ont t rele-
v s au d but de l'ann e . A elles seules, ces hausses ont entra n une re-
mont e de l'indice d'ensemble de 0,6 % entre d cembre 1969 et mai 1970. De
m me, la hausse des honoraires m dicaux le ler mai a ait monter l'indice
d'ensemble de 0,1 %. On remarquera toute ois que le lissement observ
pour l'indice des services depuis la d valuation (6,5 % en taux annuel) est
tout ait semblable celui qu'on a constat du d but de 1965 la in du
premier semestre de 1967, alors que la hausse de l'indice d'ensemble tait
l rement in rieure 3 % l'an .

En d initive, la vive croissance de l'indice des prix de d tail vient
surtout des hausses des produits alimentaires (6,6 % d'ao t 1969 juin
1970) . Une au mentation aussi orte s'explique notamment par les hausses
survenues en amont et d crites plus haut : rattrapa e

	

des prix europ ens
la production, d s quilibre de certains march s, hausse des cours des

produits tropicaux .

La rapidit de la hausse des prix de d tail est un ph nom ne qui d bcrde
lar ement le cadre ran ais. Le tableau ci-dessous montre que du premier
trimestre de 1969 au premier trimestre de 1970, la hausse des prix en France
a t d pass e par celle observ e aux Etats-Unis . Si on consid re l'en-
semble des six pa s num r s dans ce tableau - nos principaux partenaires
commerciaux -, on voit que sur la m me p riode 1 urs prix ont en mo enne

Janvier 1969
ao t 1969

ao t 1969
d cembre 1969

d cembre 1969
juin 1970

Taux mensuels mo ens

Aliments et boissons	
Services	
Produits manu actur s	
Ensemble	

ENSEMBLE	

0,45 %
0,40 %
0,30 %
0,40 %

5,0 %

0,60 %
0,35 %(1)
0,35 %
0,50 %

0,70
0,70
0,30
0,55

6,5

%
%(1)
%

%

Taux annuels mo ens

I 6,0 %

	

I
(1) Pour les services, la di rence entre les deux derni res p riodes est exa r e par un e et

saisonnier : les hausses de lo er et
d cembre juin que d'ao t d cembre .

de tari s publics sont n ralement plus importantes de
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au ment moins que les prix ran ais, mais de un point seulement (4,6 %
au lieu de 5,6 %) en d pit de la d valuation du Franc . Sur une p riode plus
r cente, le premier semestre de 1970, les prix de l'ensemble des six pa s
se sont acc l r s plus vite que les prix ran ais puisque leur taux de
croissance a combl une partie de l' cart qui le s parait du taux ran ais
(5,9 % et 6,5 %, en taux annuels) .

AUGMENTATION DES PRIX DE DETAIL en %

Ind pendamment des acteurs de hausse internes, les prix ran ais n'ont
pu manquer de subir la conta ion des acc l rations a ectant les conomies
voisines .

Dans la mesure où cet e et de conta ion ne se erait pas trop sentir, le
ralentissement qui tait pr vu pour le printemps devrait avoir lieu au
second semestre .

Dans le roupe des produits manu actur s, les prix des automobiles sont
relev s d'environ 2 % et on peut s'attendre encore un certain nombre
de hausses, comme chaque ann e la rentr e, sur les articles d'habille-
ment et de librairie . Mais en raison de la d tente actuelle des prix la
production, la hausse des prix de d tail de l'ensemble des produits manu-
actur s pourrait tre moindre au second semestre qu'au premier .

Les tari s du az et de l' lectricit ont d j t relev s le 20 juillet .

On peut attendre aussi un ralentissement des prix des produits alimentai-
res et des services . En particulier, pour les ruits et l umes, la produc-
tion tardive, mais abondante, devrait aire baisser les prix, anormalement
lev s au d but de l' t .

Pour les services, la croissance rapide des salaires devrait continuer
in luer sur les co ts des services priv s. Mais aucune hausse des tari s
publics ne devrait avcir lieu au cours des prochains mois .

ETATS-
UNIS

ROYAUME-
UNI

ALLEMAGNE
(R.F.A)

PAYS-BAS BELGIQUE ITALIE
ENSEMBLE

(1) FRANCE

1er trimestre 1970 6,2

2,9

5,0

4,1

3,5

2,6

3,4

3,2

4.3

1,7

4,8

3.0(2)

4,6

2,9

5,6

3,2

ler trimestre 1969

Juin 1970
d cembre 1969

(1) Pond r suivant l'importance des exportations en produits manu actur s vers l'ensemble de
l '0. C . D . E .

(2) Taux d'au mentation de d cembre 1969 mai 1970 converti en taux semestriel .
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5 - L'au mentationdessalairesa t importante
aupremiersemestre1970.

L'au mentation des salaires s' tait acc l r e tout au lon de l'ann e 1969
et elle a t particuli rement rapide pendant le premier semestre 1970 . Les
taux de salaires ont au ment de 5,4 % en six mois, ce qui est tout ait
exceptionnel . Depuis dix ans, exception aite des hausses qui ont suivi
les accords de Grenelle, on n'avait jamais constat d'au mentation sup -
rieure 4,7 % en six mois . Il aut remonter 1957 et au d but de 1958
pour trouver des au mentations plus ortes . Au total, du ler juillet 1969
au ler juillet 1970, les taux de salaires horaires des ouvriers suivis par
le Minist re du Travail ont au ment en mo enne de 10,2 % .

Cette au mentation a t n rale puisqu'elle a d pass 9 % dans la tr s
rande majorit des branches .

Compte tenu des circonstances dans lesquelles elles ont t obtenues, ces
au mentations, pour importantes qu'elles soient, ne sont pas surprenantes .
En raison de la hausse des prix, plus rapide que les ann es pr c dentes,
une pro ression du pouvoir d'achat au taux qu'on avait observ de 1962
1967 conduisait d j des au mentations nominales des salaires lev s
9 % par an . Or les salari s b n iciaient d'une position particuli rement
avorable pour obtenir des au mentations puisqu'on constatait dans l'indus-
trie une v ritable p nurie de personnel jusqu'en mars 1970 et m me encore
au printemps pour certaines cat ories .

Les o res d'emploi non satis aites sont rest es nombreuses (de l'ordre de
90 .000 depuis in 1969) alors qu'elles n'avaient jamais t plus de 60 .000
au cours des dix derni res ann es . Il est vrai que l'au mentation du nom-
bre des o res d'emploi en un an, de in juin 1969 in juin 1970 (10.000
environ), semble pouvoir tre imput e une meilleure p n tration de
l'A ence Nationale pour l'Emploi . La proportion d'industriels qui d cla-
raient ne pas pouvoir produire davanta e aute de personnel a pla onn
son maximum de juin 1969 mars 1970 et n'a l chi que aiblement de mars
juin 1970 .

Or l'importance de ce dernier acteur parait consid rable . La corr lation
entre la proportion des entreprises emp ch es de d velopper leur production
par manque de personnel et la rapidit de l'au mentation des salaires est
en e et tr s nette. Dans la mesure où l'on peut chi rer la relation en-
tre les deux, il semble que la p nurie d.e main-d'oeuvre puisse expliquer
la majeure partie de l'acc l ration des salaires en 1969 .

Le ait que ces oulots soient assez localis s et que les au mentations
aient cependant un caract re n ral ne doit pas surprendre : la di usion
des hausses de salaires semble tre un ph nom ne rapide, si bien qu'elles
concernent un de r al secteurs en expansion et secteurs en di icult .
Si l'on compare en e et l' volution des salaires tout au lon des huit
derni res ann es, d'apr s les enqu tes de conjoncture, dans les trois rands
roupes d'industries produisant biens de consommation, biens interm diai-
res et biens d' quipement, roupes dont les phases d'expansion ont t assez
nettement d cal es, on constate que l' volution des salaires a pratiquement
t identique dans les trois cas .



La relative acilit avec laquelle les salari s ont pu obtenir ces au men-
tations peut se constater au ait qu'il n' a pas eu de con lits tendus
ou prolon s. Le nombre de jours de travail perdus dans l'ann e par suite
de r ves est rest en 1969 voisin de ce qu'il tait les ann es pr c den-
tes et les r sultats des premiers mois de l'ann e 1970 ne ont appara tre
aucun chan ement de tendance .

NOMBREDEJOURSDETRAVAILPERDUSDANSL'ANNEEALASUITEDEGREVES
(en milliers)

La hausse des salaires devrait maintenant commencer devenir un peu
moins rapide . S'il ne aut pas attendre de randes cons quences du ralen-
tissement de la hausse des prix, l'att nuation pro ressive des tensions
sur le march de l'emploi devrait avoir des e ets plus nets .

On a d j constat un ralentissement de l'embauche dans le courant du
premier semestre et, en juin, les industriels taient un peu moins nom-
breux qu'en mars se plaindre du manque de personnel . Cette d tente devrait
s'accentuer dans les prochains mois et contribuer ainsi ramener la pro-
ression des salaires des taux plus courants .

Cette normalisation ne se era cependant que tr s pro ressivement. L'ana-
l se des accords pass s au d but de l'ann e montrent qu'ils comportent r quem-
ment, outre les au mentations d j accord es et constat es, une seconde
au mentation pr vue pour la rentr e et par ois une clause de arantie de
pouvoir d'achat . La diminution du taux de croissance des salaires au se-
cond semestre de 1970 s'en trouvera limit e .

Il aut noter aussi que l' volution des salaires l' tran er n'est u re
propice un ralentissement . Sans exa rer les e ets de conta ion inter-
nationale dans le domaine des salaires, on peut cependant remarquer que
l'accroissement des taux de salaires a t sp cialement important dans
les r ions rontali res (Alsace, Lorraine, Franche-Comt ) proches de
l'Allema ne ou de la Suisse .

L'acc l ration de la hausse des salaires a t observ e chez la plupart
de nos partenaires commerciaux en 1969, surtout l'automne .

1 5

1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969

2 .604 1 .896 6 .000 2 .496 984 2 .520 4.200 700.000 2 .220
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GAINSHORAIRES DANS LES INDUSTRIES MANUFACTURIERES
Au mentation en %

M me si on excepte l'Italie, où par leur ampleur, les r ves de la in de
1969 et les au mentations qui les ont suivies ne sont pas sans analo ie
avec ce qui s'est pass en France en mai et juin 1968, on constate que la
plupart des au mentations ont t en un an voisines de 10 % . En pond rant
les diverses au mentations par la part de chacun de ces pa s dans nos ex-
portations, on obtient une mo enne de 12,7 %, donc sup rieure l'au men-
tation correspondante des taux en France dans le m me temps (et l'on sait
qu'en France, taux et ains ont volu parall lement pendant cette p rio-
de) . Il est vrai que les salaires avaient au ment beaucoup plus vite en
France l'ann e pr c dente : de d but 1968 d but 1970, l'au mentation
totale des salaires a t de 5,4 % plus orte en France que dans les six
pa s cit s plus haut .

ler trimestre 1970

ETATS-
UNIS

ROYAUME-
UNI

ALLEMAGNE
(R. F . A)

PAYS-BAS
* BELGIQUE

ITALIE
* ENSEMBLE

FRANCE
*

5,5 9,6 12,7 8,7 10,1 22,1 12,7 9,41er trimestre 1969

* taux horaires et non ains horaires .
*k ain hebdomadaire mo en .



III - L'EVOLUTION CONTRASTEE DES ELEMENTS DE LA DEMANDE

La croissance de la demande lobale s'est in l chie au cours de ces der-
niers mois, mais le ph nom ne important est la modi ication de sa struc-
ture qu'ont entra n e la d valuation et le plan de redressement qui lui
a t associ . Pour l'avenir, on doit s'attendre un retour pro ressi

une volution plus homo ne .

1 - . Laconsommationdesm na es, apr slapouss eentra n eparlad valuation,
n'aplus u repro ress etunereprise estprobable, mais d'ampleurincertaine .

La consommation des m na es a vivement pro ress , bien qu'irr uli rement,
de l' t 1968 l' t 1969, la suite des au mentations de salaires de
mai 1968, de la persistance d'un climat in lationniste marqu et de cer-
taines circonstances particuli res (incertitudes politiques, r action
la d valuation) . Au cours des neu mois suivants, son volution a t
toute di rente et rappe par sa aiblesse . Les achats de biens durables
ont t particuli rement touch s : apr s leur niveau exceptionnellement
lev de l' t 1969, ils ont baiss pour retrouver au printemps dernier

un volume comparable celui des ann es 1966 et 1967 .

Cette aiblesse de la consommation ne doit pas tonner outre mesure un
moment où la hausse des salaires est extr mement rapide (1) .

La pro ression des revenus des m na es est en e et moins rapide que celle
de la masse des salaires vers s par les entreprises industrielles et com-
merciales . Si celle-ci s'est aite sur la p riode r cente au r thme tr s
lev de 12 % l'an, les autres cat ories de ressources ont au ment un
r thme plus modeste .

Par ailleurs, les disponibilit s des m na es ont t sensiblement amput es
par les mesures de restriction du cr dit la consommation prises in ao t
et l rement assouplies in janvier . En in la pression iscale est rest e
particuli rement orte jusqu' la p riode r cente mal r les all ements
consentis cette ann e sur l' I . R . P . P .

En outre le comportement des m na es correspond un arbitra e nettement
plus avorable l' par ne qu'au cours de la p riode pr c dente . Depuis
l'automne 1969, la poursuite d'une orte hausse des prix n'a pas entra n
d'achats de pr caution, bien au contraire . Sensibles sans doute la res-
tauration de la con iance apr s plusieurs mois d'incertitude politique,
conduits la ois par les conditions de cr dit tr s restrictives et les
taux d'int r t tr s lev s attendre des conditions plus avorables pour
acheter des biens durables ou des lo ements, les m na es se sont montr s
dispos s placer leurs disponibilit s sur le march inancier et r pon-
dre aux incitations d' par ne dont ils taient l'objet . Les missions de
valeurs mobili res se sont accrues de 40 % du premier semestre 1969 au
premier semestre 1970 . Les d p ts dans les caisses d' par ne ont aussi
connu un essor exceptionnel la in de 1969, les plans d' par ne-lo ement
un en ouement imm diat . Mais sur ce dernier point toute ois il s'a it plus
d'un lissement des liquidit s vers les d p ts les plus r mun r s que d'un
apport de capitaux nouveaux .

1 7

(1) Les l ments d'explication sont d velopp s dans l'Annexe 1 .
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L' volution de la consommation au deuxi me semestre sera sans doute plus
soutenue . Plusieurs acteurs jouent dans ce sens . Les imp ts pa s par les
m na es seront relativement aibles la in de l'ann e : l'all ement
iscal jouera plein sur le montant du solde de l'I .R.P.P. qui devrait
tre analo ue, voire in rieur, celui de l'ann e pr c dente . Les res-
trictions du cr dit la consommation, m me sans rel chement, auront un
e et plus aible, le montant des remboursements d croissant naturellement
du ait de l' volution du montant des pr ts accord s depuis deux ans .

Par ailleurs la croissance des revenus des m na es ne devrait u re se ra-
lentir en pouvoir d'achat : certes il est probable que la masse des salai-
res vers s par les entreprises non inanci res au mentera moins vite ; un
ralentissement pro ressi de la croissance du salaire horaire est attendu
en liaison avec le desserrement pro ressi des tensions sur le march du
travail, et il aut compter avec une volution peu d namique de l'activit .
Mais dans le m me temps la croissance des autres revenus ne devrait pas
s'in l chir et la hausse des prix se ralentirait .

Faut-il s'attendre dans ces conditions une lente remont e de la consom-
mation ne marquant pas de chan ement brusque avec l' volution r cente ou
au contraire une reprise rapide, particuli rement marqu e pour les achats
de biens durables ? L'enqu te sur les intentions d'achats e ectu e en
janvier dernier conduisait pr voir un chan ement de comportement au prin-
temps . Celui-ci ne s'est pas produit, peut- tre parce que la politique du
cr dit est rest e restrictive . Il est loisible de penser que l'ampleur de
la reprise d pendra en partie de la ri ueur de cette politique . Le maintien
d'une hausse des prix encore rapide introduit un l ment d'incertitude vi-
dent . Le comportement des m na es peut nouveau s'orienter vers la consom-
mation si les conditions s' pr tent .

La remont e de la consommation sera de toute a on rapidement transmise au
stade industriel . D j , la veille des vacances, les perspectives expri-
m es par les commer ants interro s par l'I .N .S.E .E . taient plus avora-
blement orient es que les mois pr c dents . Les si nes d'une am lioration
semblaient toute ois encore trop incertains, les stocks bien qu'en l re
baisse restent lev s, pour que les commandes l'industrie pro ressent de
a on d cisive . Mais la rentr e des vacances une consolidation de cette
reprise assurerait sa di usion aux industries productrices . A moins d'une
reprise rapide de la consommation, il est toute ois probable que la pro-
duction de ces industries ne reprendra pas avant la in de l'ann e, tant
donn le niveau lev des stocks ce stade . Rappelons en e et que, tr s
aibles au d but de 1969, les stocks industriels n'ont cess de se on ler
depuis lors et sont actuellement surabondants .



2 - Les chan escommerciaux, lar ementd icitairesil aunan,
sontredevenus quilibr setdevraient continuerd' voluer avorablement (1) .

A la veille de la d valuation le taux de couverture des chan es avec
l' tran er s' tablissait un niveau de l'ordre de 80 % . La pro ression
des exportations industrielles tait rein e par d'importants oulots de
production, tandis que les importations taient particuli rement ortes
du ait des tensions int rieures et des anticipations d avorables la
monnaie nationale .

Un an apr s, la balance commerciale a retrouv l' quilibre . La croissance
des exportations a t tr s orte (leur niveau de mai-juin 1970 d passe
celui de mai-juin 1969 de 17 % en volume et de 32 % en valeur). Les raisons
en sont multiples . La d valuation a permis aux exportateurs de restaurer
leurs mar es b n iciaires sans au menter leurs prix en dollars un mo-
ment où la hausse des prix mondiaux tait orte . La haute conjoncture in-
ternationale, toujours domin e par de vives tensions in lationnistes a
nourri une orte demande de l' tran er . En in le ralentissement de la de-
mande int rieure a permis une r orientation de la production de certaines
industries (de consommation notamment, exemple de la construction automo-
bile) vers les march s ext rieurs .

Dans le m me temps l' volution des importations a t assez contrast e . La
comp titivit des produits ran ais sur le march int rieur s'est tr s ra-
pidement am lior e la suite de l'importante hausse de prix des produits
import s . Les ventes de l' tran er en France ont ainsi ortement diminu
en volume la in de l'ann e derni re (le niveau de novembre-d cembre
1969 est in rieur de 12 % celui de mai-juin 1969) . L'ampleur de la bais-
se a toute ois surpris . Si elle s'explique en partie par la compensation
des achats sp culati s du printemps et la paral sie de la production ita-
lienne, il est plus tonnant de constater un net repli des importations de
biens d' quipement un moment où la demande d'investissement tait tr s
vive en France . De ait les importations ont repris l rement au d but de
1970, plus nettement au printemps où elles ont retrouv un niveau davanta-
e en rapport avec l'activit int rieure et le rench rissement e ecti

depuis un an des produits tran ers . Certains acteurs paraissent toute ois
avoir on l un peu exceptionnellement les r sultats du printemps de sorte
que la situation de la balance commerciale ran aise est sans doute meil-
leure que ne l'indiquent les chi res r cents .

Ce redressement du commerce ext rieur a eu un e et sensible sur l'activit
de l'industrie . C'est ainsi, Qu'on peut valuer 3 % environ (2) l'au men-
tation de la production qui en a r sult dans les industries produisant des
biens interm diaires et biens de consommation .

En ce qui concerne l'avenir, une mod ration de la croissance des exporta-
tions au cours des prochains mois semble d sormais probable, mais la pr -
vision de son ampleur demeure di icile .
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(1) Pour l'anal se d taill e du pass , on se reportera 1 Annexe 2 .

(2) Voir l'Annexe 3 .
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La pro ression des importations am ricaines restera sans doute mod r e au
second semestre 1970, m me si les tendances la reprise se con irmaient .
Celles de la Grande-Breta ne devraient, d'apr s les pr visions actuelles,
rester alement mod r es . Pour les pa s de la Communaut (la moiti en-
viron de nos chan es a lieu avec ces pa s), un ralentissement pro ressi
des importations est probable, dans la mesure où l'adaptation de l'o re

la demande semble devoir s'e ectuer pro ressivement . Dans l'h poth se
suppl mentaire d'une croissance de nos parts de march chez nos principaux
clients voisine de celle constat e de 1964 1968, la pro ression des ex-
portations ran aises atteindrait 10 % environ en taux annuel au cours du
second semestre .

Ce taux pourrait tre d pass ; la poursuite de la d tente int rieure con-
tinuera d'inciter les producteurs se tourner vers les march s ext rieurs
où leur position concurrentielle reste excellente . A terme l'importance des
investissements r alis s dans les industries exportatrices en 1969 et 1970
devrait arantir au del des au mentations de capacit de production une
plus lar e orientation de l'appareil producti ran ais vers la demande
tran re .

Par ailleurs la pro ression des importations devrait rester mod r e, l'ac-
c l ration enre istr e au printemps ne paraissant pas devoir se prolon er .
D'une part le ralentissement de la hausse des prix l'importation d j
amorc depuis le d but de l'ann e devrait s'accentuer . D'autre part la pour-
suite attendue du desserrement des tensions dans l'appareil producti de-
vrait entra ner un in l chissement de la croissance des importations de de-
mi-produits . N anmoins, dans le secteur des biens d' quipement l'o re res-
tera sans doute insu isante, et, compte tenu des ch ances de livraison de
in d'ann e li es la loi sur l'avoir iscal, la pro ression des importa-

tions restera vive au second semestre . En in il aut alement compter sur
une pro ression des importations de produits a ricoles et de biens de con-
sommation en liaison avec l' volution de la demande int rieure .

De ce ait le taux de couverture des chan es hors zone ranc continuerait
de s'am liorer, mais moins rapidement .

3 - Lesinvestissements pro ressent unr thmesoutenudansl'ensemble,
tr sin alsuivant lessecteurs .

Comme cela a d j t le cas en 1969, les investissements, et particuli -
rement les investissements producti s priv s, constituent une des compo-
santes les plus vi oureuses de la demande . En e et, si les investisse-
ments des entreprises publiques, comme ceux des administrations, restent
mod r s, ceux des entreprises industrielles priv es continuent cro tre
une allure exceptionnelle .

Dans le secteur public, les mesures de redressement se sont traduites de
a on tr s di rente suivant les entreprises et leurs investissements con-

naissent des volutions tr s diverses ; les investissements des P et T au -
mentent par exemple de 20 % de 1969 1970, alors que ceux de l'E .D .F . et,
d'une a on n rale, ceux qui sont inanc s par le F .D .E .S . diminuent .
Dans l'ensemble, les investissements des entreprises publiques ont une vo-
lution nettement di rente de ceux des entreprises priv es . Si l'on excep-
te, parmi les entreprises publiques, les o ices d'H.L .M ., sur lesquels on



reviendra propos de la construction de lo ements, et les entreprises
industrielles du secteur concurrentiel (essentiellement Renault et cer-
taines entreprises du p trole et de l'a ronautique) qui ont le m me com-
portement que les entreprises priv es, on constate que les entreprises
restantes n'au mentent que aiblement leurs d penses ; celles-ci passent
de 24,0 milliards en 1969 25,2 en 1970 ; compte tenu de la hausse des
prix, voisine de 6 %, ces investissements, qui repr sentent environ le
cinqui me des investissements producti s de l'ensemble des entreprises,
diminueraient l rement en volume d'une ann e l'autre, la r duction
tant de l'ordre de 1 % .

Les investissements des administrations (23,6 milliards en 1969) seraient
en l re croissance : en volume, de 1969 1970, ils au menteraient de
6 % (contre 11 % en mo enne depuis 1960, mais 2,8 % et 3,4 % pour les deux
ann es pr c dentes) .

Ces volutions contrastent nettement avec celle que permet de pr voir l'en-
qu te de l'I .N .S .E.E . sur les investissements industriels . Cette enqu te,
qui permet de suivre l' volution des investissements de l'ensemble de l'in-
dustrie, l'exception du b timent, des travaux publics, et des entreprises
publiques du secteur non concurrentiel, am ne attendre pour 1970 une pro res-
sion des investissements, par rapport 1969, de 26 % en valeur et 20 % en
volume .

Dans les autres entreprises priv es (appartenant aux secteurs du b timent,
des transports, services, commerces ou de l'a riculture) sur lesquelles on
ne dispose pas d'in ormations directes, on est conduit retenir une esti-
mation beaucoup plus aible que pour l'industrie, correspondant une pro-
ression de 5 % en volume .

Au total, compte tenu du poids tr s important de l'industrie, qui e ectue
plus du tiers des investissements producti s, ceux-ci devraient au menter
en volume de pr s de 9 % par rapport 1969 . Ce taux lui-m me n'a rien
d'exceptionnel, puisqu'il repr sente sensiblement la croissance mo enne des
investissements producti s depuis dix ans . Le caract re exceptionnel de la
demande d'investissement consiste moins dans son montant que dans sa r par-
tition .

Les indications donn es plus haut montrent bien en e et les randes di -
rences qui existent d'un secteur l'autre. Or les di rents secteurs ne
ont pas du tout le m me enre d'investissement . C'est ainsi que, pour

prendre deux cas extr mes, l'industrie adresse sensiblement 80 % de ses
commandes d'investissement aux industries m caniques et lectriques, et
20 % aux entreprises de b timent et travaux publics . Ces proportions sont
peu pr s invers es pour les investissements des administrations, qui

concernent pour 80 % le b timent et les travaux publics . Pour les entre-
prises publiques et les autres entreprises priv es, il semble qu'on ait
des pourcenta es interm diaires .

Dans ces conditions, l' volution des investissements, telle qu'elle a t
vue plus haut, se traduit simultan ment par une demande en tr s orte
croissance pour les industries m caniques et lectriques et par une crois-
sance tr s mod r e pour le b timent et les travaux publics . Le d bloca e
d'une partie du Fonds d'Action Conjoncturelle d cid en juillet, corres-
pondant essentiellement de nouveaux travaux pour ces derniers, appara t
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ainsi comme une correction d'un l ment de d s quilibre et non comme le
ren orcement d'une demande qui par certains c t s, eu ard l'insu i-
sance des capacit s de production, pourrait para tre excessive .

En ce qui concerne les investissements de l'industrie, dont la pro ression
tr s rapide un caract re exceptionnel, il aut remarquer que cette pro-
ression d passe lar ement le cadre de l'ann e : d j les investissements

de 1969 avaient t tr s sup rieurs ceux de 1968 (de 23 % en volume) et,
d'apr s les premi res indications ournies par les industriels en juin
1970 sur leurs investissements de 1971, cette croissance devrait se prolon-
er, un r thme peine ralenti, en 1971 . Au total, en trois ans, la
croissance des investissements dans le champ de l'enqu te serait d'environ
60 % en volume . Il aut remonter la p riode 1959-1962 pour trouver des
chi res comparables : en trois ans, les investissements avaient alors au -
ment de 52 % en volume pour le m me champ .

En raison de la concentration des commandes sur un secteur pr cis de l'in-
dustrie, cette tr s orte pro ression pose d'ailleurs des probl mes de
production. Il avait d j t possible de constater la in de l'ann e
derni re un certain nombre de reports de livraisons, les producteurs n' -
tant pas capables de livrer dans les d lais pr vus tous les mat riels qui
leur avaient t command s . Ce ph nom ne pourrait se poursuivre et contri-
buer taler dans le temps des pro rammes trop importants et, dans une
certaine mesure alement, encoura er les investisseurs se tourner vers
l' tran er a in de b n icier ventuellement de d lais de livraisons moins
lon s .

Pour obtenir de pareils taux, il aut videmment que la pro ression ait
concern l'ensemble des entreprises . Elles l'ont cependant t des de-
r s divers et on peut distin uer des di rences tr s nettes suivant les

cat ories d'entreprises . Contrairement ce que pourraient aire penser
les volutions tr s di rentes de la production dans ces roupes d'indus-
tries, on ne note pas de rande di rence entre les entreprises suivant
qu'elles produisent biens de consommation, biens interm diaires ou biens
d' quipement . La croissance des investissements est peu pr s parall le
dans les trois cas, encore que les industries produisant des biens de con-
sommation envisa ent de r duire sensiblement leurs commandes au second se-
mestre de 1970, mais sans que le montant de leurs d penses en soit tr s
a ect .

Les di rences essentielles tiennent la taille des entreprises et
leur caract re plus ou moins exportateur, les deux crit res tant d'ail-
leurs li s (d'une a on n rale, les rosses entreprises exportent une
part plus importante de leur production que les petites) .

Les r sultats des enqu tes de l'I .N.S .E .E . montrent habituellement une
l re di rence entre les au mentations des investissements d'une ann e
sur l'autre, suivant la taille des entreprises : les entreprises de plus
de 500 salari s semblent au menter leurs investissements un peu plus rapi-
dement que les autres .

Quoi qu'il en soit, alors que l' cart tait jusqu'ici en mo enne de deux
ou trois points, ces projets actuels des industriels indiqueraient une di -
rence de 16 points entre le taux de pro ression des investissements, se-

lon que les entreprises ont plus de 500 salari s ou moins de 100 . Les pre-
mi res indications donn es en juin sur les investissements de 1971 montrent
que l' cart entre les deux pro ressions devrait se maintenir .



Evolution des investissements d'une ann e sur l'autre
d'.apr s les r ponses des industriels aux enqu tes de conjoncture (1)
(indices de base 100 l'ann e pr c dente)
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Mais surtout, la di rence appara t particuli rement nette si on classe
les secteurs suivant leur ouverture sur l'ext rieur . On peut ainsi consi-
d rer deux roupes . Le premier, compos de la production des m taux, des
industries m caniques et lectriques ( l'exception de la premi re trans-
ormation des m taux), de la chimie et du textile, est nettement plus ex-
portateur que le second qui comprend les autres secteurs .

Evolution des investissements d'une ann e sur l'autre
d'apr s les r ponses (1) des industriels aux enqu tes de conjoncture

On constate nettement qu'apr s avoir suivi des volutions peu pr s sem-
blables, les investissements ont des croissances tr s di rentes par-
tir de 1970 . Cette diver ence est sans doute une cons quence de la d va-
luation qui a ouvert des d bouch s nouveaux ces industries .

La construction de lo ements est rest e relativement active, bien que des
irr ularit s dans les mises en chantier aient pu localement cr er des
di icult s certaines entreprises du b timent . Un rand nombre (500 .000)
de lo ements ont en e et t commenc s en 1969, et la poursuite des tra-
vaux correspondants assurait le plus souvent un bon niveau d'activit aux
entreprises . Un -coup dans les mises en chantier a t cependant enre is-
tr au cours du premier trimestre : au ralentissement du secteur priv ,
qui aisait suite la disparition de la demande sp culative, sont venus
s'ajouter temporairement les cons quences de diverses mesures administra-
tives (2) . C'est ainsi que les mises en chantier d'H .L .M . ont t au pre-
mier trimestre 1970 de 33 % in rieures celles du premier trimestre 1969 .

(1) Ces r ponses ne sont corri es ni des biais caract ristiques de 1'enquete, ni, pour
les ann es 1970 et 1971, de l a sous-estimation s st matique des pr visions .

(2) Voir l'Annexe 4 sur la construction de lo ements .

1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971

Industries ortement exporta-
trices	 101 97 108 111 94 118 132 108

Autres industries	 97 101 112 101 99 118 106 97

1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971

Entreprises occupant

- moins de 100 salari s	 98 95 97 101 100 119 100 86
- de 100 500	 108 95 109 104 98 118 107 92
- plus de 500

	

. . .. . . 108 99 107 105 95 121 116 99

(sau tr s ros investisseurs)

Tr s ros investisseurs	 102 110 116 110 87 132 155 110
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Au total, les lo ements commenc s n'ont repr sent au premier trimestre
que 86 % de ce qu'ils avaient t un an plus t t .

D s le second trimestre, cependant, ce retard commen ait se r sorber,
et sur l'ensemble de l'ann e, le nombre de lo ements commenc s ne devrait
tre que peu in rieur celui de 1969, par exemple de l'ordre de 475.000,

donc nettement sup rieur ceux des ann es pr c dentes .



CONCLUSION

La situation de l' conomie ran aise la in de l' t pr sente des as-
pects contrast s .

Incontestablement la d valuation op r e pourtant dans des conditions di -
iciles est un succ s . Le ranc n'est plus discut sur les places tran-
res, les dettes court terme ont t pon es, les r serves de chan es

se sont accrues, l' quilibre de la balance commerciale s'est trouv res-
taur . Ce succ s a t obtenu par le jeu d'une politique conomique adap-
t e assurant d'une part une croissance limit e de la masse mon taire et
le r tablissement de l' quilibre bud taire, ournissant d'autre part le
cadre appropri un comportement des m na es avorable l' par ne . Mais
on doit constater que l'in lation n'est pas pleinement ma tris e . La de-
mande lobale s'est pro ressivement ralentie mais sans pour l'instant in-
luer sensiblement sur l' volution des prix et des salaires ou entra ner

une mod ration des intentions d'investir . La conjoncture ran aise ne peut
il est vrai tre isol e du contexte international où dominent encore les
tensions in lationnistes, et dans une certaine mesure, on peut consid rer
comme un succ s relati que depuis un an mal r la d valuation les prix
ran ais n'aient pas pro ress plus vite que ceux des rands pa s indus-
triels . Par ailleurs si le boom d'investissements enre istr depuis deux
ans peut laisser craindre un sur quipement momentan dans certains sec-
teurs son orientation est relativement saine, puisque ce sont les indus-
tries vocation exportatrice qui investissent le plus .

Au second semestre vont jouer dans des sens oppos s divers acteurs dont
la pond ration s'av re d licate . Tout d'abord le ralentissement pr visible
de la conjoncture de nos principaux clients devrait entra ner une mod ra-
tion pro ressive de la croissance des exportations . Par ailleurs la tr s
importante ormation de stocks op r e depuis un an para t toucher sa
in . En sens inverse on s'attend une reprise de la consommation des m -

na es dont l'ampleur, d pend notamment de la r action des m na es la
poursuite plus lon temps que pr vu d'une hausse rapide des prix ; le plus
probable est une remont e pro ressive qui soutiendra la conjoncture des
industries de consommation . En in r ce l'assouplissement apport in
juin aux restrictions de cr dit, l'acc l ration des paiements par l'ad-
ministration et au d bloca e partiel du Fonds d'action conjoncturelle les
di icult s de tr sorerie des entreprises devraient s'att nuer .

Le plus vraisemblable est que la croissance de la production se poursuive
d'ici la in de l'ann e un r thme relativement lent, l'h t ro n it des
situations sectorielles tendant se r duire . L'activit de la main-d'oeu-
vre l chira l rement mal r la poursuite d'un certain courant d'embauche,
en m me -,,emps que s'att nueront, sau dans les industries d' quipement où
la demande restera active, les ortes tensions qui se mani estent encore
dans l'appareil producti . La croissance des prix de d tail se ralentira
pro ressivement . La pro ression des importations restera mod r e et le sol-
de commercial continuera s'am liorer .
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La consolidation des r sultats acquis apr s la d valuation impliquant
le retour des volutions de prix et de salaires plus supportables pour
l' conomie, en m me temps que le maintien du d namisme de l'expansion,
l'in luence de l'environnement international sera une ois de plus tr s
rande dans le ranchissement de cette nouvelle tape .

R daction termin e le 27 ao t 1970
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