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INTRODUCTION

A Pexception des Etats-Unis,dont ’expansion est restée soutenue, les pays occidentaux ont connu
au second semestre une évolution conjoncturelle hésitante apres le recul de 'activité du prin-
temps. La demande et sa répercussion au niveau de la production restent freinées par les compor-
tements prudents des ménages et des entreprises, que contribuent a renforcer ["augmentation du
chomage, la faiblesse des anticipations de débouchés, les difficultés financiéres des entreprises et
la persistance des désordres monétaires. Cependant le ralentissement général de la hausse des prix
permet depuis le milieu de I’année un certain raffermissement de la consommation, et la demande
a retrouvé dans la plupart des pays une tendance ascendante que devraient prolonger les mesures
de soutien adoptées a I'automne. Ainsi les économies occidentales, qui retrouvent une certaine
marge de manoeuvre pour une stimulation de leur demande interne, s’orientent vers une reprise
modérée dont les effets sur la production tardent a se manifester en raison de 'attentisme des
agents économiques privés et du poids des stocks.

L’évolution de I’économie frangaise est conforme a ce schéma de reprise modérée, mais comporte
quelques particularités : une désinflation plus tardive qu’a I’étranger, un stockage sans doute plus
prolongé en raison de I'ampleur de I’accumulation antérieure ont contribué a retarder le redres-
sement de 1’activité ; en revanche, la bonne tenue des exportations résultant de gains de parts de
marchés substantiels a constitué un soutien important dans la seconde moitié de I’année. Ces di-
vers €léments ont tous joué dans le sens d’un redressement du taux de couverture des échanges
extérieurs, qui a pratiquement atteint ’équilibre au cours du dernier trimestre 1977.

Jusqu’a la fin de I’année, la reprise de la demande, qui s’est amorcée a 1’été apres six mois de sta-
bilité, a eu pour effet principal d’accélérer la résorption des stocks. Le redressement de 'activité
est conditionné par le ralentissement du processus, dont I’état d’avancement constitue la princi-
pale incertitude de la prévision actuelle.
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