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INTRODUCTION

La récession la plus profonde qu'ait connue le monde occidental depuis
la derniere guerre semble toucher a sa fin. Chaque mois apporte de nou-
velles preuves de la vigueur de la reprise ; les doutes au sujet de son
ampleur et de sa durée tendent a se dissiper & mesure qu'elle se renfor-
ce et se généralise dans les pays industrialisés. Le sentiment prévaut
désormais que la croissance de 1'activité doit se poursuivre.

Si les dates et 1'intensité des mouvements different selon les pays, la
reprise trouve partout son origine dans la méme suite d'enchainements
les actions des gouvernements ont amorcé le processus, mais leurs ef-
fets n'ont joué pleinement que lorsque les situations intérieures ont
été suffisamment assainies : trésoreries moins tendues, stocks en voie
de normalisation, situation financiere des ménages rétablie, hausse des
prix ralentie. L'apparition des premiers signes d'amélioration a ensui-
te favorisé le retour a la confiance et entrainé 1'abandon, par les mé-
nages et les entreprises, des comportements restrictifs qu'ils avaient
adoptés a la fin de 1974. Le réajustement qui s'opere a la faveur de
cette modification des comportements constitue le moteur principal de
la vive croissance enregistrée au cours des derniers mois.

La reprise francaise est conforme & ce schéma, mais elle présente une
originalité, qui tient a la date de 1'annonce du Programme de Dévelop-
pement : les différentes composantes de la demande se sont relevées en
méme temps dans les derniéres semaines de 1975, entrainant une forte
concentration des commandes passées a 1'industrie sur une breve période.

L'évolution de la production au premier trimestre 1976 est la conséquence
de cette poussée de la demande ; celle-ci a été suivie d'une pause pour
les biens dont les achats étaient liés partiellement a un rattrapage
(biens de consommation durables) ou a la stimulation apportée par des
mesures temporaires (équipement, travaux publics). Mais le recul reste

de faible ampleur et la demande totale continue d'augmenter.

La vive progression de 1l'activité enregistrée au cours des derniers mois
et le climat trés expansionniste qu'elle a contribué a créer ne doivent
pas faire oublier les ombres qui demeurent : la ponction opérée sur les
ressources des pays développés par le renchérissement du pétrole subsis-
te, et nos échanges extérieurs sont vite redevenus déficitaires avec la
reprise ; dans la plupart des branches industrielles, la production n'a
pas encore retrouvé ses sommets antérieurs et le chOomage reste impor-
tant ; 1'ampleur des capacités inutilisées, et les résultats d'exploita-
tion encore insuffisants obtenus par de nombreuses entreprises continuent
de peser sur les décisions d'investissement ; enfin, la modération des
évolutions nominales au cours de la récession a peut-étre été insuffi-
sante pour éviter la réapparition rapide de tensions inflationnistes.

Les développements qui suivent présentent d'abord un constat : la repri-
se est suffisamment avancée,a 1'étranger comme en France, pour pouvoir
@tre décrite avec précision et chiffrée. On s'efforcera ensuite de met-
tre en évidence les tendances prévisibles, et les conditions dans les-
quelles pourrait s'établir une croissance équilibrée, quand les réajus-
tements en cours arriveront a leur terme.
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