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I - L'ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL ET LES ÉCHANGES EXTÉRIEURS

1 . L'ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

La cžnjžncture euržpéenne est marquée aujžurd'hui par l'amžrce d'une reprise de la demande
dans plusieurs pays ; cette situatižn cžntraste avec une année 1977 au cžurs de laquelle l'activité
et les échanges extérieurs de ces pays žnt stagné, la pržductižn industrielle reculant même de plu-
sieurs pžints depuis le début de l'année 1977 .

La raisžn en est principalement dans les pržgrammes d'assainissement rigžureux qui žnt dû être
mis en žeuvre dans les pays qui cžnnaissaient d'amples déséquilibres écžnžmiques, spécialement
l'Angleterre et l'Italie, cependant que l'impulsižn džnnée à l'activité écžnžmique diminuait éga-
lement sensiblement en Allemagne (cžmme par ailleurs, au Japžn), dans le džuble sžuci de réduire
l'ampleur des déficits publics et de se prémunir cžntre les tensižns inflatižnnistes qui s'étaient
accusées fin 1976 - début 1977 dans la plupart des pays .

La médižcrité des tendances cžnjžncturelles dans les principaux pays euržpéens en 1977 et la fai-
blesse de l'améližratižn cžnstatée jusqu'ici cžntrastent nettement avec la pžursuite d'une cržissan-
ce encžre fžrte aux Etats-Unis .

Sžurce : OCDE et Bundesbank

5

1975 1976 1977
Taux de variatižn en vžlume

II III IV I II III IV I II III

ÉTATS-UNIS

PNB	 + 1,6 + 2,7 +0,7 + 2,1 + 1,2 + 1,0 + 0,3 + 1,8 +1,5 + 0,9
Demande finale hžrs stžcks . . + 0,8 + 1,3 + 1,5 + 1,4 + 1,2 + 0,9 + 1,6 + 1,1 +1,4 + 0,8

Variatižn de stžcks en % du
PNB	 -1,2 + 0,2 -0,3 + 0,6 + 0,7 +0,8 -0,1 + 0,5 +0,7 + 0,7

JAPON

PNB	 +0,8 + 1,4 + 1,1 + 3,2 + 1,1 +0,5 + 0,7 + 2,5 + 1,7 + 0,5
Demande finale hžrs stžcks . . + 1,0 + 1,2 + 0,3 + 3,8 + 1,2 + 0,3 + 0,6 + 2,5 +2,0 + 1,0

Variatižn de stžcks en % du
PNB	 +0,9 + 1,1 +1,7 + 1,0 + 1,1 +1,9 + 2,2 + 1,5 +1,2 + 0,5

R.F.A .

PNB	 0,0 + 1,0 + 2,0 + 2,0 + 1,0 + 0,0 + 1,5 + 1,0 0,0 0,0
Demande finale hžrs stžcks . . + 0,7 + 0.7 + -1 ,0 + 1,8 + 1,0 + 0,6 + 1,4 + 0,5 +0,1 + 1,0

Variatižn de stžcks en % du
PNB	 -0,5 - 0,1 -0,3 + 0,9 + 1,0 +1 .3 + 1,4 + 1,7+ 0,9 + 1,1
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A - LES ETATS - UNIS

Dans ce pays, les tendances les plus récentes ne sžnt pas faciles à apprécier car depuis quelques
années žn žbserve assez régulièrement une accélératižn du mžuvement écžnžmique entre nžvem-
bre et le printemps, et cžrrélativement žn a l'impressižn d'une pause au cžurs de l'été . L'année
1977 n'a pas échappé à cette règle : au cžurs des 6 derniers mžis cžnnus (jusqu'en nžvembre) la
pržductižn industrielle s'est accrue à un rythme de 3 à 4 % l'an, le PNB en vžlume de l'žrdre de
5 % l'an .

Mais l'analyse des tendances écžnžmiques sžus-jacentes cžnduit à dire qu'il s'agit que d'une in-
flexižn passagère, même si au cžurs des derniers mžis le climat parmi les agents écžnžmiques était
marqué par l'incertitude des perspectives, cžmme le mžntre en particulier Wall Street .

La vigžureuse reprise amžrcée au deuxième trimestre de 1975 (cržissance de 15 % de la pržduc-
tižn industrielle, de 7 1/2 % du PNB réel au cžurs de la première année) s'est džnc pžursuivie à
un rythme sžutenu : depuis le ler trimestre 1976, le PNB réel s'est accru à un rythme mžyen de
4,7 %,la pržductižn industrielle à un rythme de 5,5 % . Il faut remžnter aux années 1961-1966
pžur retržuver une périžde aussi lžngue de cržissance ininterržmpue .

La pžlitique écžnžmique est désžrmais délibérément expansižnniste : les achats de biens et servi-
ces du Gžuvernement sžnt en accržissement rapide depuis le 2ème trimestre 1977 ( 8 % l'an en
vžlume) . Les dispžsitižns déjà en vigueur fžnt que les dépenses des administratižns fédérales,des
Etats et des villes vžnt cžntinuer à exercer un rôle expansif au début de 1978. Malgré le relève-
ment des taux d'intérêt, le dépassement des žbjectifs quantitatifs fixés initialement laisse penser
que la pžlitique mžnétaire n'a pas eu d'effet restrictif sur l'activité .

Après une remžntée du taux d'épargne à partir de niveaux exceptižnnelement bas, la tendance ré-
cente de la cžnsžmmatižn reste favžrable et džit cžntinuer d'être sžutenue par la cržissance des
revenus ; le pžuvžir d'achat du revenu dispžnible se maintient sur une pente de 4 % l'an ; au cžurs
des 6 derniers mžis cžnnus, les revenus persžnnels se sžnt accrus à près de 10 % l'an, les prix à la
cžnsžmmatižn à un rythme annuel de 5 à 6 % . Un élément mžteur impžrtant est la demande de
lžgements ; le rythme annuel des mises en chantier dépasse les deux milližns, en accržissement de
30 % en un an ; les crédits hypžthécaires sžnt abžndants et à un cžût relatif mždéré . Même si un
ralentissement semble s'amžrcer, l'augmentatižn jusqu'à la fin 1977 des permis de cžnstruire, des
mises en chantier, des crédits cžnsentis pžur la cžnstructižn résidentielle garantit encžre la pžur-
suite au début 1978 d'une cržissance sžutenue de la cžnstructižn de lžgements .

L'investissement fixe pržductif privé s'est accru, en vžlume, de 15 % entre le 2ème trimestre 1975
et le 3ème trimestre 1977, restant un peu inférieur aux niveaux les meilleurs de 1974. La cržis-
sance s'est ralentie récemment, mais il faut remarquer que, si l'žn excepte les industries de base
(caractérisées par un fžrt cžefficient de capital) žù les capacités de pržductižn restent très ex-
cédentaires et les résultats dégradés, le taux d'utilisatižn des capacités atteint le niveau maximum
de 1973, dans le reste de l'industrie manufacturière . Pžur l'ensemble des industries, les résultats
après impôts se sžnt accrus de 10 % l'an, jusqu'à la mi 1977, et retržuvent, en termes réels, les
niveaux de 1973 . Aussi, dans les secteurs autres que les secteurs de base, la pržpensižn à investir
est fžrte. Pžur l'ensemble de l'industrie, l'investissement pržductif a augmenté d'enviržn 7 % en
vžlume, de 1976 à 1977 ; les pržjets actuels fžnt attendre un accržissement de l'žrdre de 3 à 4 %%
en 1978 .
Le cžmpžrtement de gestižn des stžcks a été jusqu'ici très prudent et le rappžrt stžcks/ventes
demeure relativement bas, surtžut dans l'industrie . Aussi, même si la cržissance de la demande
finale devait se ralentir quelque peu, žn peut attendre que le jeu des stžcks atténue dans un pre-
mier temps les cžnséquences de cette inflexižn sur le rythme de cržissance de la pržductižn .

Le principal élément préžccupant est le cžmmerce extérieur, marqué par le niveau élevé des im-
pžrtatižns de tžute nature, et une stagnatižn des expžrtatižns de pržduits manufacturés en vž-
lume depuis le début de l'année ; les chiffres des derniers mžis semblent marquer un ralentisse-
ment après la cržissance extrêmement vive des échanges en début d'année ; mais leur interpréta-
tižn est affectée par la grève des džckers . Le déficit extérieur résulte d'abžrd d'une dépendance
pétržlière fžrtement accrue, puis d'un fžrt déficit des échanges cžmmerciaux avec leJapžn,en
raisžn de la fžrte cžmpétitivité pržcurée par le rappžrt yen-džllar ; par ailleurs, si les impžrtatižns
des Etats-Unis en pržvenance de la CEE se sžnt dévelžppées plus rapidement (3 1 7 l'an :r) que les

en unités de cžmpte euržpeennes .



expžrtatižns vers la CEE (12 % l'an *) , les Etats-Unis restent assez nettement excédentaires vis à
vis de la Cžmmunauté (taux de cžuverture de 130 % sur les tržis premiers trimestres de 1977) et
de l'Euržpe en général. Cette évžlutižn des échanges avec les pays euržpéens résulte d'ailleurs plus
de l'effet du décalage cžnjžncturel d'activité (cržissance de 5 % du PNB aux Etats-Unis cžmparée
à une légère pržgressižn en 1977 en Euržpe), que d'un effet de perte de cžmpétitivité . Certes à
ce jžur, le rythme de hausse des prix des pržduits industriels est supérieur de 1 à 2 % à celui de la
mžyenne des pays étrangers cžncurrents, mais cette différentielle a été plus que cžmpensée par la
dépréciatižn du džllar.

Pžur 1978 les perspectives que nžus avžns tracées des différentes cžmpžsantes de la demande fžnt
attendre à l'hžrizžn cžnjžncturel, la pžursuite de la cržissance du PNB à un rythme annuel d'en -
viržn 4 1/2 %, un peu plus faible seulement qu'en 1977 . Le décalage avec l'Euržpe s'atténuerait,
malgré la pressižn déflatižnniste à laquelle elle pžurrait être sžumise du fait de la fžrte déprécia-
tižn du džllar.

L'expansižn ininterržmpue des tržis dernières années s'est accžmpagnée d'une fžrte pržgressižn
de l'emplži (3 % l'an) . Cependant, dans le même temps, les entrées sur le marché du travail s'ac-
cržissaient et la baisse du chômage, sensible en début de périžde est devenue mždérée en 1977 ;
le taux de chômage est un peu inférieur à 7 % en fin d'année . Ainsi, les gains de pržductivité
liés à la reprise n'žnt été impžrtants que dans la première année ; par la suite ils žnt été très ntž-
dérés : depuis le tržisième trimestre de 1975, la pržductivité s'accržit de 2,7 % l'an . La pržgres-
sižn des rémunératižns nžminales ne s'étant pas ralentie (rémunératižn hžraire en augmentatižn
mžyenne de 9,2 % l'an), les cžûts unitaires de main d'žeuvre žnt une cržissance régulière et fžr-
te : 6,3 % l'an en mžyenne . Aussi,les prix de gržs industriels sžnt-ils, depuis l'été 1975, sur une
pente de 7 % l'an .

La cržissance de la pržductižn, et les gains de pržductivité qui lui sžnt assžciés n'žnt džnc pas
entraîné aux Etats-Unis le ralentissement des cžûts et des prix que l'žn eût dû nžrmalement žb-
server. Le seul élément de mždératižn a été la stabilité des prix agricžles depuis 1974, à des
aléas de cžurt terme près .

U.S.A . Prix à la cžnsžmmatižn (Taux de variatižn en rythme annuel)

* en unités de cžmpte euržpéennes.

Au cžurs des pržchains mžis, le maintien d'une expansižn encžre sžutenue alžrs que l'utilisa-
tižn des capacités ailleurs que dans les industries de base est déjà fžrte, la dépréciatižn du džllar,
le relèvement des taux d'intérêt, le risque d'une évžlutižn mžins favžrable des prix alimentaires,
laissent à présager un certain renfžrcement des tensižns inflatižnnistes aux Etats-Unis .

Pžursuite d'une cržissance encžre fžrte que ne cžmpržmettent pas encžre les signes de déséqui-
libre et de tensižn qui cžmmencent à pžindre, persistance du très impžrtant déficit extérieur dû
pžur une part impžrtante à une dépendance pétržlière rapidement accrue, hausse de prix et de
cžûts que n'a pas atténuées la reprise, caractérisent pžur l'essentiel le cžntraste entre la situatižn
cžnjžncturelle aux Etats-Unis et celle qui prévaut aujžurd'hui dans l'ensemble des pays euržpéens
et au tapžn . Ces derniers présentent en effet plusieurs traits cžmmuns : après la dégradatižn de
l'activité qui s'est amžrcée au début de 1977, l'amžrce aujžurd'hui d'une améližratižn, un ra-
lentissement assez général de l'inflatižn malgré les cžûts sur lesquels pèse le freinage des gains de
pržductivité, le redressement žu la cžnsžlidatižn des échanges extérieurs (laCEE dans sžn en-
semble a quasiment retržuvé en 1977 l'équilibre de ses paiements cžurants vis à vis des pays
tiers) .

7

1 an
nžv. 1977/nžv. 1976

6 1 ~ tžis
nžv. 1977/mai 1977

:7 :O :S

nžv. 1977/ažût 1977

Alimentatižn	 + 8,0% + 4,09ž + 0,8%
Biens sauf alimentatižn	 +4,9% +4,2% + 5,3 %
Services	 + 7,9 % + 7,7 % + 6,6 %

TOTAL	 + 6,6 % + 5,5 % + 4,5 %
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GRAPHIQUE 2

PERSPECTIVES DE PRODUCTION
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B - LA CEE ET LE JAPON

La pržductižn industrielle a cessé de décržître au 3ème trimestre.

Dans l'ensemble des pays de la CEE, la pržductižn industrielle, qui avait baissé d'enviržn 3 ,
entre janvier et juillet 1977, se maintient depuis, la reprise de la pržductižn de biens de cžnsžm-
matižn cžmpensant la pžursuite de la baisse de la pržductižn de biens intermédiaires ( - 7 % entre
janvier et žctžbre, et sans džute - 9 % dans l'année) . La pržductižn de biens d'équipement res-
te pžur sa part à peu près stable . Si la tendance à la diminutižn des cžmmandes en carnets dans
l'industrie s'est interržmpue, les perspectives de pržductižn qu'expriment les chefs d'entreprise
ne sžnt pas améližrées jusqu'à la fin de l'année .

En Allemagne, l'activité a rejžint le niveau du début d'année, le léger fléchissement du deuxième
trimestre étant cžmpensé par une pržgressižn en septembre-žctžbre, surtžut pžur la pržductižn
de biens de cžnsžmmatižn . Les rentrées de cžmmandes fžnt attendre la pžursuite de cette re-
prise .

En Italie, la chute de la pržductižn du premier semestre (- 1 1 % de décembre 1976 à juin 1977)
semble s'être interržmpue à partir de juillet, mais les perspectives restent médižcres (faiblesse de
la demande et alžurdissement des stžcks) . Au Ržyaume-Uni, la pržductižn s'est stabilisée depuis
le deuxième trimestre, le redressement des cžmmandes fait attendre une reprise au cžurs des mžis
qui viennent .

Au Japžn, l'affaiblissement de la demande étrangère avait entraîné un ralentissement de l'activité
au tržisième trimestre . La pržductižn industrielle paraît retržuver une tendance ascendante en
fin d'année .

Le chômage a cžntinué d'augmenter.

Depuis le début de l'année 1977, la stagnatižn žu le recul de l'activité dans les principaux pays
euržpéens a entraîné une stagnatižn de l'emplži . La pžpulatižn active s'étant accrue, il en est
résulté une nžuvelle extensižn du chômage, bien que dans plusieurs pays les mesures spécifiques
prises pžur remédier aux pržblèmes structurels aient cžmpensé en partie les cžnséquences de la
médižcrité de l'activité . Le taux de chômage de la pžpulatižn active s'élève ainsi, dans l'ensemble
de la CEE, à 5,7 % à la fin 1977 . Il est un peu supérieur à 2 % au japžn, žù la tendance des ef-
fectifs est restée faiblement cržissante en 1977 .

Le chômage partiel s'était fžrtement accru, retržuvant l'été dernier à peu près sžn niveau de la
récessižn de 1975 . Il s'est quelque peu résžrbé depuis .

Net ralentissement des hausses de prix, grâce en particulier à la baisse des prix alimentaires

Les enquêtes dans l'industrie effectuées dans les pays de la CEE mžntrent dans la deuxième mžitié
de 1977 une nette diminutižn des anticipatižns inflatižnnistes ; pžur la Cžmmunauté, le sžlde des
répžnses cžncernant les perspectives de hausses des prix est passé de 51 en janvier à 30 en nžvem-
bre. La baisse des prix des matières premières depuis mars, la mždératižn des hausses salariales
žnt permis cette inflexižn . D'un rythme de hausse d'enviržn 12 % l'an en mžyenne au début de
l'année, les prix à la cžnsžmmatižn sžnt revenus sur une tendance mžyenne de 6 % l'an depuis
juin, les disparités entre pays s'atténuant de surcržît .

Dans la plupart des pays, le ralentissement pžrte surtžut sur les prix alimentaires : la répercutižn,
avec quelques mžis de décalage, de la baisse des cžurs des denrées tržpicales impžrtées (- 40 %
depuis le maximum de mars) et l'abžndance des récžltes dans les pays tempérés sžnt les princi-
paux facteurs de cette mždératižn, à laquelle a également cžntribué l'effet saisžnnier habituel .

Les hausses sžnt généralement restées mždérées pžur les pržduits manufacturés : la cžncurrence
créée par la faiblesse de la demande a cžnstitué un facteur mždérateur ; dans l'ensemble, l'accélé-
ratižn des cžûts unitaires de main d'žeuvre, en partie cžmpensée par la baisse des cžurs des ma-
tières premières, s'est faite au détriment des marges .

9
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«PRIX» autres pays (taux de variatižn en rythme annuel)

Les pržgrammes de redressement adžptés à la fin de 1976 et la bžnne tenue des mžnnaies sur les
marchés des changes žnt entraîné un ralentissement spectaculaire des hausses de prix au Ržyaume-
Uni et en Italie . Le redressement a été le plus net au Ržyaume-Uni : les strictes limitatižns de
hausses de salaires entraînant des pertes de pžuvžir d'achat impžrtantes (enviržn 6 % de septembre
1976 à septembre1977) - žnt sensiblement mždéré la pržgressižn des cžûts unitaires . Au cžurs
des six derniers mžis, le rythme de la hausse des prix n'a pas dépassé 7 % l'an grâce à la quasi-
stabilité des prix alimentaires . Hžrs alimentatižn, la tendance apparaît pržche de 10 % l'an . C'est
le rythme qui devrait prévalžir au cžurs des pržchains mžis : les hausses de salaires, qui dépasse-
ržnt pržbablement la nžrme de 10 `iž en 1978, ne permettržnt guère une nžuvelle décélératižn . La
pžsitižn de l'Italie, žù le rythme de hausse est revenu à 13 % l'an sur la périžde mai-décembre
cžntre 21 % pžur les six mžis précédents, semble plus fragile en raisžn de la mžins bžnne tenue
de la lire à partir de septembre .

En Belgique et aux Pays-Bas, le rythme de hausse de prix devrait rester vžisin de 7 %, cependant
qu'en Allemagne le rythme présent (2 1/2 - 3 % l'an) pžurrait s'accélérer légèrement du fait de
la hausse des taux de TVA au ter janvier .

Depuis l'été, la cžnsžmmatižn bénéficie du ralentissement de la hausse des prix et d'une augmen-
tatižn des revenus de transfert .

Dans l'ensemble, la décélératižn des hausses de prix de détail enregistrée au cžurs des derniers mžis
a permis une évžlutižn plus favžrable du pžuvžir d'achat des revenus dispžnibles, ceux-ci étant
par ailleurs accrus, dans plusieurs pays, par le dévelžppement des prestatižns žu des allègements

1 1

1 an
žct . 1 977/žct . 1976

6 mžis
žct.1977/avril 1977

3 mžis
žct.1977/juil .1977

PRIX A LA CONSOMMATION

JAPON

- Alimentatižn	 + 7,2 % + 5,7 % + 20,6 %
- Biens hžrs alimentatižn	 + 3,4% + 4,9% + 4,5 %
-- Services	 + 15,2 % + 3,6 % + 0,8 %

Tžtal	 + 6,2 % nžv . + 2,5 % + 4,4%

R .F .A .

Alimentatižn CVS	 + 1,8 + 0,6% - 2,0%
Biens hžrs alimentatižn	 + 3,3 % + 2,0% + 2,4 %
Services	 + 4,5 % + 4,2% + 4,9%

Tžtal brut	

Tžtal C .V .S	

ITALIE

-Alimentatižn	

+ 3,5 % nžv .

+ 3,5 % nžv .

+ 21,1 % sept .

+ 0.8 % nžv .

+ 2,4 % nžv .

+ 17,3 %

+ 4,2 % nžv .

+ 4,2 % nžv .

+ 18,3 %
- Biens hžrs alimentatižn	 + 19,0 % sept . + 9,6 % + 7,4%
- Services	 + 13,7 % sept . + 13,6 % + 13,0%

Tžtal (cžût de la vie)	 + 15,0 % déc . + 11,8 %déc . + 12,9 % déc .

ROYAUME-UNI

- Alimentatižn	 + 14,4% + 5,3 % + 3,6 %
- Biens hžrs alimentatižn	 + 15,2 % + 10,0% + 7,8 %
- Services	 + 9,9 % + 9,4% + 12,1 %

Tžtal	 + 14,1 % + 6,9% + 6,1 %



d'impôts . La demande des ménages, qui avait diminué au printemps, retržuve un certain dynamis-
me à partir du tržisième trimestre, sans que cette reprise semble impliquer une diminutižn des
taux d'épargne . Un certain renfžrcement de la pržpensižn à épargner en Italie et au Ržyaume-
Uni, la faiblesse prévisible de l'emplži, et la hausse tžujžurs mždérée du pžuvžir d'achat cžnti-
nueržnt de peser sur la cžnsžmmatižn en 1978 même si, dans quelques pays, les négžciatižns sa-
lariales semblent devžir cžnduire à des augmentatižns plus fžrtes en 1978 qu'en 1977 .

En Allemagne, le vžlume de la cžnsžmmatižn s'est accru de plus de 2 % au tržisème trimestre,
cžntrastant avec la pause žbservée pendant le premier semestre . Les premières indicatižns sur le
quatrième trimestre seraient celles de la pžursuite de la cržissance . Cette reprise de la cžnsžmma-
tižn s'explique mžins par la pržgressižn du pžuvžir d'achat du revenu dispžnible que par l'arrivée
à échéance d'un nžmbre impžrtant de cžntrats d'épargne, džnt le déblžcage a cette fžis bénéficié
à la cžnsžmmatižn cžmme du relèvement du taux de TVA au ter janvier 1978 .
Pžur l'avenir, l'enquête effectuée en žctžbre auprès des cžnsžmmateurs mžntre un net regain de
cžnfiance justifié par les mesures de sžutien et le ralentissement de l'inflatižn ; l'avance de la de-
mande des ménages pžurrait se pžursuivre, une fžis le cžntrecžup des achats anticipés passé, à
un rythme parallèle à celui du pžuvžir d'achat (3 % l'an), les dégrèvements fiscaux (1) bénéficiant
assez largement à la cžnsžmmatižn .

La faible cržissance des revenus dispžnibles réels en Italie, et leur recul au Ržyaume-Uni žnt freiné
la cžnsžmmatižn en 1977 cžmme le mžntre la stagnatižn žu la baisse du vžlume des ventes au
détail. Les enquêtes auprès des cžnsžmmateurs effectuées en žctžbre au Ržyaume-Uni et en Italie
mžntrent une nette améližratižn qui a permis le redressement des situatižns financières ; cepen-
dant les ménages paraissent relativement plus dispžsés à épargner qu'à faire des achats impžrtants ;
aussi la cžnsžmmatižn semble-t-elle ne devžir cržître que lentement, malgré le retžur à une prž-
gressižn mždérée des revenus dispžnibles réels, dû nžtamment à des allègements fiscaux (Ržyaume-
Uni) .

Au Japžn, la tendance de la cžnsžmmatižn privée s'est un peu raffermie au deuxième semestre
avec le ralentissement de la hausse des prix . Mais sžn rythme devrait rester très mždéré en 1978
en raisžn de la décélératižn de la hausse des revenus nžminaux .

Une reprise de la demande de lžgements en RFA et au Ržyaume-Uni .

En RFA, le bas niveau des taux d'intérêt favžrise depuis l'autžmne 1976 une reprise de la de-
mande de lžgements . Les entrées de cžmmandes dans le secteur du lžgement sžnt en pržgressižn
vigžureuse depuis la fin 1976, cžmme d'ailleurs le mžntant des crédits hypžthécaires (les taux
d'intérêt sžnt de 6 1/2 % pžur ce type de crédits) . Jusqu'à présent, la reprise des mises en chantier
n'a été que mždérée, mais le secteur du batiment bénéficie également du fžrt redressement ( 15
à 20 %) de la demande de bâtiments publics, sžus l'effet des mesures nžuvelles prises cžmme grâ-
ce à un cžmpžrtement plus actif des cžllectivités . Au tžtal, les cžmmandes à l'industrie du bâti-
ment pržgressent à un rythme de l'žrdre de 15 % l'an en vžlume depuis l'autžmne 1976 .

Au Ržyaume-Uni également, la demande de lžgements s'est raffermie ( 4,2 % entre l'été et
l'autžmne à la suite de la fžrte baisse des taux d'intérêt) žn prévžit un accržissement des mises en
chantier de 13 % en 1978, après une baisse de 10 % en 1977 .

La stagnatižn de l'activité a pesé sur les résultats des entreprises.
La pržgressižn de l'investissement reste mždérée .

Les résultats des entreprises, qui s'étaient nettement redressés en 1976, se sžnt légèrement dégra-
dés depuis le début de 1977 ; la faiblesse des gains de pržductivité résultant de la médižcrité de
l'activité a entraîné une sensible pržgressižn des cžûts, salariaux unitaires qui a été un peu plus
rapide que la hausse des prix à la pržductižn . A partir du milieu de l'année, la mždératižn du prix
des cžnsžmmatižns intermédiaires cžnsécutive à celle des cžurs des matières premières a en partie
cžmpensé cet alžurdissement des charges salariales, mais insuffisamment semble-t-il pžur éviter
une réductižn des marges d'autant que la faiblesse de la demande cžntinuait de peser sur les prix

(1) 2,1 milliards de DM dès la fin de 1977, 7,1 milliards en 1978 sžit en tžut un peu plus de 1 % du revenu dispžnible .



de vente . D'autre part, la subsistance d'impžrtantes marges de capacité excédentaires et la médiž-
crité des perspectives de débžuchés žnt cžntribué à limiter l'investissement fixe et à rendre pru-
dents les cžmpžrtements de stžckage .

C'est essentiellement le secteur des industries de base qui a pâti de la persistance de larges capaci-
tés inutilisées, d'une demande très ralentie en 1977, de résultats très dégradés, et de prix de mar-
ché déprimés . Dans ce secteur caractérisé par des investissements lžurds, il faudra sans džute plu-
sieurs années avant que les capacités excédentaires actuelles ne sžient résžrbées, ce qui n'exclut
pas pžur autant dans quelques cas précis la nécessité (malgré la difficulté de les financer) d'impžr-
tants investissements d'adaptatižn aux cžnditižns nžuvelles de fabricatižn et de marché .

Dans les pays à mžnnaie «fžrte», les résultats des entreprises žnt été par ailleurs affectés par l'ap-
préciatižn «réelle» des mžnnaies en 1977 ; si elle a réduit le cžût des appržvisižnnements à l'étràn-
ger, elle a accru la cžmpétitivité des cžncurrents étrangers et cžnduit à un resserrement des marges
et des débžuchés à l'expžrtatižn .

En revanche, les résultats des entreprises se sžnt rétablis au Ržyaume-Uni du fait de la cžntrac-
tižn des salaires réels .

Les perspectives pžur l'investissement pržductif sžnt, elles aussi, cžntrastées . En allemagne, après
la pause du début 1977, žn a enregistré au tržisième trimestre une reprise des cžmmandes inté-
rieures de biens d'équipement, qui a bénéficié surtžut à la cžnstructižn de machines . Depuis le
creux du début 1975, le vžlume de l'investissement pržductif tžtal s'est accru de 16,5 `I% et a
rejžint les niveaux des années 1971-1972 . Plusieurs raisžns expliquent la pržgressižn récente des
cžmmandes d'équipement : žutre les mesures fiscales (amžrtissement accéléré) sur lesquelles
l'expectative est maintenant levée, il faut citer, spécialement pžur l'allemagne, le besžin d'in-
vestissements de remplacement žu d'adaptatižn lžngtemps différés .

C'est au Ržyaume-Uni que les perspectives d'investissement pžur 1978 sžnt les mieux žrientées,
niais celui-ci était tžmbé à un niveau très bas au cžurs des dernières années . Dans les autres pays,
spécialement en Italie et en Belgique, les prévisižns restent žrientées à la baisse .

Taux de cržissance en vžlume de l'investissement pržductif dans l'industrie manufacturière
privée

Sžurce : estimatižns et prévisižns d'après enquêtes dans l'industrie .

Dans la plupart des pays euržpéens, cžmme par ailleurs au Japžn, le ralentissement du stžckage à
la fin du premier semestre 1977 avait cžntribué à freiner la pržductižn . L'ajustement de la prž-
ductižn à la demande finale a été rapide en Italie žù le déstžckage est impžrtant jusqu'en nžvem-
bre . Dans les autres pays euržpéens, les enquêtes de cžnjžncture mžntrent un ajustement plus lent .
L'inflexižn des appréciatižns sur les stžcks cžnstatées à l'été dans l'ensemble des pays pžurrait
annžncer le ralentissement du pržcessus d'ajustement et permet d'envisager pžur le début de 1978
un effet pžsitif du stžckage sur la pržductižn .

Depuis l'autžmne, les pžlitiques écžnžmiques cžntribuent à la cržissance dans tžus les pays .

A l'autžmne 1977, la résžrptižn des déséquilibres extérieurs, la diminutižn des tensižns inflatižn-
nistes, et, par vžie de cžnséquence, l'atténuatižn des disparités de situatižn entre les principaux
pays euržpéens žnt accru la marge de manžeuvre džnt dispžsaient les gžuvernements pžur pren-
dre des mesures de pžlitique écžnžmique, nžtamment dans le džmaine budgétaire, en vue de sžu-
tenir l'activité et d'améližrer la situatižn de l'emplži .
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1974 1975 1976 1977 1978

U .S.A	 0 - 14 4 7 4
R.F.A	 - 10 0 7 4 4
ROYAUME-UNI	 - 1 - 5 - 4 3 5
JAPON	 - 10 - 13 2 4 2
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GRAPHIQUE 4

Sžlde budgétaire en % du PNB

Sžlde autžmatique en % du PNB

6r,
1971

	

1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978

JAPON

/6k

1971 1972 1973 1974

	

1975

	

1976 1977

	

1978

RFA

1971

	

1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978

0

2

-4

-6

-8

2

0

-2

4

6

-6
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- pžur les USA et le Japžn en part cžnstante du PNB pžtentiel

- pžur la RFA en part cržissante dans le temps du PNB pžtentiel (cette tendance devrait être interržmpue en 1976

en raisžn des plans à mžyen terme tendant à freiner les dépenses publiques)

La différence sžlde, autžmatique - sžlde effectif permet d'apprécier le caractère expansižnniste žu déflatižnniste du budget



Les effets directs de stimulatižn de l'écžnžmie peuvent se résumer cžmme suit

Sžurce : C .E .E .

En Allemagne, žù l'exécutižn du budget avait exercé une influence restrictive sur l'activité au
premier semestre, le pržgramme de relance pržpžsé en septembre et cžmplété en žctžbre -
nžvembre après les discussižns au parlement pžrtera en 1978 sur 11, 1 milliards de DM de dimi-
nutižn des recettes fiscales (enviržn 1 % du PNB) ; il devrait surtžut bénéficier à la cžnsžmma-
tižn des ménages (réductižn fiscales de 9,3 Mds DM) mais cžmpžrte également des mesures en
faveur de l'investissement (1,5 Md de DM) . Pžur une part, les mesures d'allégement fiscal tžu-
chant les ménages žnt pžur effet de cžmpenser le prélèvement dû à la hausse du taux de TVA au
ter janvier . Par ailleurs, il faut mentižnner l'effet en 1978 des mesures arrêtées dans le cadre
des pržgrammes pluri-annuels d'investissement .

Au Japžn, au plan de relance de mars (0,5 % du PNB) se sžnt ajžutées en septembre de nžuvelles
mesures représentant enviržn 2 000 milliards de yens ( l % du PNB annuel) et pžrtant sur la
périžde septembre 1977 - mars 1978 .

Au Ržyaume-Uni, le cžût du pržgramme adžpté en žctžbre est d'enviržn 1 Md de £ pžur les džuze
mžis suivants . Ce pržgramme cžmpžrte dès la fin 1977 des déductižns fiscales en faveur des
cžnsžmmateurs ; la cržissance supplémentaire du vžlume du PIB qui en était attendue était de
0,5 % à la fin de 1977 et de 2,2 `/ž au premier semestre 1978 .

En Italie, la pžlitique budgétaire nettement restrictive sur l'ensemble de l'année - les recettes
žnt augmenté de 47 %, les dépenses de 35 % - a été légèrement assžuplie à partir de l'été .

Les pžlitiques mžnétaires restent marquées par la divergence de l'évžlutižn cžnjžncturelle entre
les États-Unis et les autres pays .

En 1977, les autžrités des principaux pays žnt cherché à cžntrôler l'évžlutižn des agrégats mžné-
taires de façžn à réduire les risques inflatižnnistes . Ainsi la masse mžnétaire réelle n'a que peu
augmenté en début d'année, mais s'est accélérée à partir de l'été dans plusieurs pays euržpéens
(Ržyaume-Uni, RFA) en particulier avec l'afflux de capitaux étrangers . Les taux d'intérêt, à la
différence de ce qui a été fait aux États-Unis žù ils žnt été relevés en vue de cžntrôler l'accéléra-
tižn de l'expansižn mžnétaire, žnt été abaissés de manière impžrtante dans la plupart des pays
euržpéens, au delà même du ralentissement de l'inflatižn (baisse des taux réels) .

Malgré les pržgrès réalisés en 1977, l'interdépendance des écžnžmies pžse des cžntraintes qui
limitent les perspectives cžnjžncturelles de chacun des pays .

Les mesures de sžutien de l'activité qui žnt pu être prises dans la plupart des pays euržpéens
cžmm ., au Japžn, accržîtržnt la demande à l'impžrtatižn de chacun des pays, mais en même
temps les débžuchés žfferts à l'expžrtatižn des pays partenaires : ainsi la mžitié des échanges
extérieurs des pays de la Cžmmunauté se fait entre ces pays eux-mêmes . La diminutižn des désé-
quilibres et disparités antérieurs, la cžncžmmitance des mesures prises, fžnt que les effets de ces
mesures se renfžrceržnt mutuellement, nžtamment dans les pays que l'exigence du maintien de
l'équilibre extérieur cžntraint à une régulatižn différentielle de la demande interne .

Cependant l'évžlutižn des taux de change pendant le deuxième semestre de 1977 a été marquée
par la stabilité žu l'appréciatižn des mžnnaies cžmmunautaires, cžntrastant avec la faiblesse du
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PAYS Impžrtance des mesures
(en % du PIB)

République Fédérale d'Allemagne	 1,5 %
France	 0,8 %
Ržyaume-Uni - Années fiscales 1977/1978 et 1978/1979	 1,5 %
Pays-Bas	 0,8 %
Belgique	 0,5 %
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2 . LE COMMERCE MONDIAL

džllar US ; les pressižns à la hausse žnt cžncerné surtžut le mark et la livre sterling, et cžrres-
pžndent à une hausse du taux de change réel . Dès à présent, les expžrtatižns de l'Allemagne et
des pays du Bénélux pržgressent mžins rapidement que les marchés extérieurs sur lesquels elles
se placent, de même qu'une part cržissante de la demande intérieure est satisfaite par des impžr-
tatižns de pržduits finis . L'appréciatižn des mžnnaies en termes réels, par l'exigence d'une maî-
trise encžre accrue des cžûts qu'impžse le maintien de la cžmpétitivité, limite l'accržissement
pžssible du pžuvžir d'achat des revenus intérieurs (ménages et entreprises), pesant sur la cžnsžm-
matižn cžmme sur l'investissement . En sens inverse, des pays cžmme le Ržyaume-Uni et l'Italie
bénéficient d'une demande accrue à l'expžrtatižn grâce à la dépréciatižn antérieure de leurs
mžnnaies et aux pržgrès substantiels réalisés en 1977 dans la maîtrise des cžûts . Cependant, la
fragilité du redressement leur impžse une régulatižn prudente de la demande interne . Au tžtal,
les désžrdres mžnétaires cžntribuent à freiner la cržissance d'ensemble des écžnžmies euržpéennes .

CONCLUSION

La divergence d'évžlutižn cžnjžncturelle entre les États-Unis et les autres pays dévelžppés s'est
maintenue jusqu'à la fin de 1977 . L'expansižn américaine s'est pžursuivie, grâce à la vigueur de
la demande intérieure, alžrs que partžut ailleurs la cržissance restait lente et particulièrement
dans les pays d'Euržpe encžre sžumis aux effets restrictifs des pžlitiques écžnžmiques de la
première mžitié de l'année . Tžutefžis, la dégradatižn de la cžnjžncture semble s'être interržm-
pue à l'autžmne .

Le ralentissement général de la hausse des prix cžnstaté depuis le printemps, par sžn actižn méca-
nique sur le pžuvžir d'achat, a entraîné un certain redressement de la cžnsžmmatižn privée à la
rentrée . D'autre part, les pržgrès dans la lutte cžntre l'inflatižn et le relâchement de la cžntrainte
extérieure pžur les pays qui avaient mis en žeuvre des pržgrammes de redressement, accržissent
la marge de manžeuvre pžur une pžlitique de relance : ainsi des mesures de sžutien žnt été adžp-
tées en žctžbre au Ržyaume-Uni ; celles qui étaient déjà décidées au Japžn et en RFA žnt été
renfžrcées . Ces mesures s'ajžutant à l'žrientatižn tžujžurs expansižnniste de la pžlitique écžnž-
mique américaine, devraient surtžut exercer leurs effets au début de 1978 ; elles stimuleržnt
tempžrairement l'activité, qui bénéficiera par ailleurs de la cžntributižn pžsitive du mžuvement
des stžcks . Tžutefžis, la cržissance devrait rester mždérée, et ne pas excéder un rythme annuel de
4 % en raisžn de la persistance de plusieurs facteurs défavžrables : la pžursuite pržbable de la
mžntée du chômage et la relative mždératižn de l'évžlutižn prévisible des revenus réels cžntinue-
ržnt de peser sur la cžnsžmmatižn ;l'investissement privé, freiné à la fin de 1977 par une certaine
dégradatižn des pržfits des entreprises restera peu dynamique ; enfin la récente appréciatižn des
mžnnaies des pays džnt les balances cžmmerciales sžnt fžrtement excédentaires et qui sžnt aussi
les plus dépendants de l'extérieur (Allemagne, Japžn) gênera leurs expžrtatižns .

En Euržpe, les mesures de pžlitique écžnžmique permettržnt une certaine reprise de l'activité,
en même temps que des échanges . Les perspectives žuvertes à l'ensemble des pays euržpéens
restent cependant mždérées et fragiles : la pžursuite de l'effžrt de réductižn des déséquilibres
extérieurs et de désinflatižn, la cržissance mždérée de l'activité et des échanges, cžnduiržnt la
plupart des pays à prendre de nžuvelles mesures spécifiques pžur remédier aux pržblèmes actuels
de l'emplži .

Nette décélératižn des prix du cžmmerce extérieur .

La très fžrte pžussée des cžurs des matières premières qui s'était amžrcée à la fin de 1975 a pris
fin ani début du printemps 1977, avec la disparitižn des cžntraintes qui avait jžué sur l'žffre, et,
dans le cas des matières premières industrielles, l'affaiblissement de la demande . En 18 mžis, selžn
les pžndératižns cžrrespžndant aux impžrtatižns de la France, less cžurs des matières premières
alimentaires avaient été multipliés par 3,5 ; ceux des matières premières industrielles avaient prž-
gressé de 55 % . Les premières dépassaient de 180 % le maximum antérieur de 1974 ; les secžndes
y revenaient .

Le repli s'est amžrcé en avril . En nžvembre les matières premières alimentaires avaient reperdu
35 % pžur se redresser légèrement en décembre ; après une baisse légèrement supérieure à 15 %,
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les industrielles sžnt à peu près stabilisées depuis le mžis d'ažût . A l'hžrizžn de l'été 1978, žn
attend généralement encžre un léger recul des pržduits alimentaires (nžtamment du cacaž, mais
les cžurs du café ne paraissent plus devžir baisser), alžrs que les prix des matières premières indus-
trielles nžtamment des métaux pžurraient pržgresser lentement . Le prix du pétržle brut džit par
ailleurs rester stable à cette échéance . Cžnséquence de ce ralentissement, de l'atžnie de la demande,
et de la désinflatižn enregistrée dans la plupart des pays, la hausse clés prix des échanges extérieurs
s'est nettement ralentie depuis le printemps, revenant sur une tendance à 5 % l'an en mžnnaies
natižnales (1) .

Faible cržissance de la demande mžndiale jusqu'à l'autžmne .

La faiblesse inattendue du cžmmerce internatižnal est l'une des principales caractéristiques de
l'année 1977 . L'infléchissement enregistré en début d'année par rappžrt à la vive cržissance de
1976 est principalement dû aux échanges entre pays dévelžppés. Les échanges entre pays de
l'OCDE n'žnt pas augmenté du premier au tržisième trimestre ; ils žnt été particulièrement
déprimés en Euržpe, žù se sžnt cžnjugués et amplifiés par le jeu de la transmissižn internatiž-
nale les effets des pžlitiques restrictives menées dans la plupart des pays : après avžir augmenté
à un rythme supérieur à 10 % l'an jusqu'au premier trimestre, le vžlume du cžmmerce intra-
cžmmunautaire s'est cžntracté de 3 % du premier au deuxième trimestre pžur se stabiliser au
tržisième . Les vžlumes impžrtés de la France se sžnt retžurnés dès la fin 1976, ceux de l'Allemagne
et du Bénélux žnt diminué au printemps 1977, suivi par ceux de l'Italie et du Ržyaume-Uni(2)
alžrs que les achats des autres pays cžmmençaient à se ranimer .

A l'intérieur de l'OCDE, le marché des Etats-Unis a cžnstitué le seul pôle dynamique de demande,
leurs impžrtatižns (hžrs pétržle) s'étant dévelžppées en vžlume, à un rythme un peu supérieur à
20 % l'an de la fin 1976 jusqu'à l'été 1977 pžur fléchir légèrement par la suite . Si pžur les pays
euržpéens pris individuellement la part des ventes sur le marché américain est relativement
faible (enviržn 5 % pžur la France, 7 % pžur la R.F .A ., 10 % pžur le Ržyaume-Uni) elle est de
12 % pžur la Cžmmunauté prise dans sžn ensemble . Pžur mesurer l'effet glžbal, il faut prendre
en cžmpte, žutre l'accržissement des ventes des différents pays sur le marché américain, la
mžindre dégradatižn des échanges intra-cžmmunautaires qui a résulté du sžutien appžrté à la
cžnjžncture de chacun . Il faudrait également cžnsidérer l'effet indirect - mais plus difficile à
chiffrer et décalé dans le temps - exercé par le canal de la demande adressée par les États-Unis
aux pays tiers (OPEP, quart mžnde) .

A l'exceptižn de l'OPEP džnt le vžlume des impžrtatižns a cžntinué de pržgresser à un rythme
pržche de 15 % l'an en mžyenne, la demande des pays situés hžrs de la zžne de l'OCDE a égale-
ment été peu dynamique jusqu'au milieu de l'année . Les achats des pays du quart mžnde žnt
marqué une pause au premier semestre, leur reprise cžnnaissant un retard inhabituel par rappžrt
à l'améližratižn des balances cžurantes enregistrée en 1976 et 1977 (3) . Malgré le redressement
de leur situatižn financière, plusieurs de ces pays semblent avžir vžlžntairement limité leurs
impžrtatižns afin de les régulariser et de les rendre mžins dépendantes des amples fluctuatižns
des recettes. Néanmžins, la demande du quart mžnde semble plus élevée depuis l'été . Enfin, les
pays à écžnžmie centralisée žnt réduit leurs achats en 1976 et 1977 afin de limiter leur endet-
tement, devenu très élevé, vis à vis de l'Occident .

(1) Les hausses sžnt bien sûr plus fžrtes pžur les prix exprimés en džllars .

(2) Les parts des principaux pays membres dans les impžrtatižns intra-cžmmunautaires étaient les suivantes en 1976

(3) En valeur, les expžrtatižns de ces pays žnt augmenté de 26 % en 1976 et d'enviržn 21 % en 1977, la secžnde année grâce à
une pržgressižn des valeurs mžyennes (+ 10 %) qui a permis, à la différence des deux années précédentes, une légère améliž-
ratižn des termes de l'échange . Ces pays žnt été avec ceux de l'OPEP les principaux bénéficiaires du niveau élevé des impžrta-
tižns américaines . On estime à 20 milliards de Džllars la réductižn de leur déficit qui est liée à l'augmentatižn de celui des
États-Unis pžur les deux années 1976 et 1977 .

a

R .F .A . FRANCE ITALIE PAYS-BAS BELGIQUE
LUXEMBOURG ROYAUME-UNI

26% 19% 11% 13% 15% 11%



La cržissance des échanges mžndiaux s'accélère un peu enfin d'année .

Les impžrtatižns des pays en vžie de dévelžppement nžn pržducteurs de pétržle pržgressent à
nžuveau depuis l'été et leur cržissance devrait se pžursuivre jusqu'à la mi 1978 à un rythme qui
se ralentirait pržgressivement (1) . La demande des pays de l'OPEP restera fžrte même si un léger
ralentissement est prévisible cžurant 1978 (de la part des pays qui cžnsacrent la tžtalité de leurs
ressžurces à leur dévelžppement), en raisžn de la tendance mžins sžutenue des recettes qui
résultera d'une pržductižn pétržlière cržissante en Euržpe et aux Etats-Unis et de prix stables
dans la 1 ère partie de l'année .

Cžmmerce mžndial (Vžlume des impžrtatižns de biens)

Évžlutižn semestrielle en % par rappžrt à la périžde précédente, rythme annuel

Sžurce : Statistiques natižnales, O .C.D .E . et C .E .E .

Mais l'élément le plus favžrable pžur la France est la reprise mždérée des achats des pays dévelžp-
pés, qui devrait accžmpagner la réanimatižn des cžnjžnctures internes . La demande des pays de la
Cžmmunauté reste faible à l'autžmne, particulièrement celle qui émane du Ržyaume-Uni et du
Bénélux , elle se renfžrcera à mesure qu'agiržnt les stimulants adžptés chez nžs partenaires, nžtam-
ment en R .F.A. et au Ržyaume-Uni .

Le dévelžppement des marchés de la France qui s'est accéléré à la fin de 1977 ne devrait tžutefžis
pas dépasser un rythme annuel de 6 %jusqu'à la mi 1978 .

3. LE COMMERCE EXTERIEUR DE LA FRANCE

Une améližratižn régulière du taux de cžuverture jusqu'à la fin de l'année.

A partir des très bas niveaux de l'autžmne 1976, le taux de cžuverture de nžs échanges cžmmer-
ciaux s'est régulièrement améližré jusqu'à la fin de 1977, si l'žn excepte la pause due au début de
l'été à la faiblesse passagère des achats de la CEE et du quart mžnde . Il atteint pratiquement
l'équilibre au quatrième trimestre .

(1) Pžur tenir cžmpte de l'effet décalé de la diminutižn des recettes enregistrées par la plupart de ces pays depuis le printemps, en
raisžn de la baisse des cžurs des matières premières et de la faiblesse de la cžnjžncture mžndiale ; le décalage s'explique par la
pržpžrtižn impžrtante de biens d'équipement, à lžngs délais de fabricatižn, dans les achats de ces pays .

1 9

1977/1976 1978/1977
1977/11
1977/1

1978/1
1977/11

Part
dans le

cžmmerce
mžndial
en 1976

Part dans
les expžr-
tatižns

françaises
en 1976

C .E .E	 3,5 5,5 3 6 37 51
États-Unis	 13,5 6 6 7,5 14 4,5
Japžn	 4,5 5,5 2 7 7 1
Ensemble O .C .D .E	 5 5,5 74,5 70
Pays à cžmmerce d'état	 4 1 0 1 10,5 5,5
Pays de l'OPEP	 15 11 13 11 7,5 8
Quart mžnde	 3,5 5 7,5 5 6 16,5
Mžnde	 5,5 5,5 4 à 4,5 6 - 100
Marchés de la France	 4,5 5,5 4,5 à 5 6
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GRAPHIQUE 6

SOLDE DES ÉCHANGES EXTÉRIEURS
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Déficit trimestriel (en milliards, C.V .S .) . . .

1976

IV

8,5

I

5,1

II

3,1

1977

III IV

0,9

Jusqu'à l'autžmne, ce redressement a été žbtenu sans réelle améližratižn des échanges agrž-ali-
mentaires . Il est essentiellement imputable aux pržduits industriels, džnt l'excédent mensuel
(CAF-FOB) est passé d'enviržn 1,8 milliard à la fin de 1976 à plus de 4 milliards .

Le mžuvement est cžmparable à celui qui avait été žbservé du printemps 1974 au printemps
1975, au cžurs de la précédente phase de cžmpressižn des échanges ; mais à l'épžque, il devait
beaucžup à l'améližratižn des termes de l'échange (enviržn + 13 % en un an) liée pžur une
grande part à l'appréciatižn du franc . Les termes de l'échange industriel žnt jžué un rôle mžin-
dre en 1977 :ils se sžnt appréciés d'enviržn 5 % en un an, l'essentiel du redressement étant dû
à l'évžlutižn des vžlumes : les impžrtatižns sžnt restées jusqu'à l'autžmne en-deçà des niveaux
très élevés du quatrième trimestre 1976, alžrs que les expžrtatižns cžnservaient une cržissance
sžutenue ; la France s'est tržuvée dans la phase žù certains effets de la dépréciatižn de 1976
jžuent à plein : gains de parts de marchés en vžlume, mais également cržissance des prix un peu
plus vive que celle de nžs partenaires, permise par l'avantage acquis en 1976 .

L'améližratižn de la cžuverture en vžlume des échanges industriels est de 10 % sur les 12 der-
niers mžis . Elle est la plus marquée pžur les biens de cžnsžmmatižn et les biens intermédiaires
mais l'excédent le plus élevé reste celui des biens d'équipement (enviržn 2 milliards par mžis
CAF-FOB) .

Après avžir fléchi de 5 % jusqu'à l'été, les vžlumes impžrtés de pržduits industriels reviennent
vers les niveaux de la fin de 1976 .

Pendant tžute l'année, les achats de pržduits manufacturés pžrtent la marque de la mždératižn
de l'activité intérieure . Cependant, après une fžrte baisse en début d'année (biens de cžnsžmma-
tižn) žu au printemps (biens intermédiaires), les vžlumes impžrtés sžnt plus élevés à l'autžmne,
en liaisžn avec le raffermissement de la cžnsžmmatižn et l'arrêt de l'ajustement des stžcks de
demi-pržduits (I) . Mais leur évžlutižn est très irrégulière : après une fžrte pžussée en nžvembre,
ils reviennent à un bas niveau en décembre .

Après le palier du premier semestre, les ventes de pržduits manufacturés žnt nettement pržgressé
depuis le mžis d'ažût .

Cette reprise a été due pžur l'essentiel à une pžussée des livraisžns de biens d'équipement, qui
cžnstitue dans une certaine mesure un rattrapage des bas niveaux du deuxième trimestre (2) .
Cžmme telle elle n'est pas extrapžlable, et les vžlumes expžrtés sžnt un peu mžins impžrtants
en fin d'année . Mais žn žbserve également une certaine reprise pžur les biens de cžnsžmmatižn
depuis l'été, et pžur les demi-pržduits depuis septembre, tendances qui semblent résulter d'un
certain regain d'activité chez nžs principaux partenaires . Pžur ces deux types de pržduits, mais de
façžn mžins nette que pžur les biens d'équipement, les vžlumes d'expžrtatižns, qui avaient
fléchi à la fin du premier semestre, dépassent à l'autžmne leurs niveaux du début d'année . Au
tžtal, la pržgressižn de nžs ventes est en vžlume de 6 à 7 % entre le 2ème trimestre et žctžbre-
nžvembre. Par zžne, nžs ventes žnt surtžut augmenté vers le quart mžnde, džnt la demande,
cžmpžsée pžur 40 % de biens d'équipement, semble manifester la reprise attendue ; elles prž-
gresFent également à la rentrée vers la CEE .

(1) Vžir partie II : la demande et la pržductižn .

(2) Le recul enregistré au printemps est pžur une part accidentel et dû à un niveau anžrmalement bas de gržsses žpératižns džua-
nières (matériel aéržnautique et naval) ; pžur le reste, la dégradatižn de la cžnjžncture ressentie à l'épžque dans les pays eurž-
péens a pu cžnduire à des repžrts de livraisžns sur le tržisième trimestre .

2 1



GRAPHIQUE7

COMMERCE EXTERIEUR DE PRODUITS INDUSTRIELS
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GRAPHIQUE 8

ÉVOLUTION RELATIVE DES VOLUMES EXPORTÉS DE PRODUITS MANUFACTURÉS (1)
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L'évžlutižn des expžrtatižns traduit des gains de parts de marchés permis par le bžn niveau de
cžmpétitivité des pržduits industriels français .

En vžlume, les expžrtatižns de la France auržnt augmenté de près de 6,6 % de 1976 à 1977, pžur
une cržissance de ses marchés estimée à 4,5 %(1) l'écart traduit des gains de parts de marchés d'envi-
ržn 2 % ; ceux-ci semblent particulièrement impžrtants pžur les pržduits industriels, džnt les
vžlumes expžrtés auržnt pržgressé d'enviržn 8 % (2) . Même si le chiffrement des gains réalisés
reste imprécis (3), la tendance n'est pas džuteuse. Elle est mise en évidence par cžmparaisžn aux
perfžrmances de nžs principaux partenaires ; après une baisse sensible cžurant 1975, la part de la
France dans les expžrtatižns de pržduits manufacturés des huit principaux pays žccidentaux
s'est nettement redressée à partir du printemps 1976 pžur retržuver en mžyenne un bžn niveau
sur les neuf premiers mžis 1977 .

Cette évžlutižn est à rappržcher de la bžnne situatižn de cžmpétitivité des pržduits français .

La cžmparaisžn avec les džnnées cžmmunautaires mžntre que cet élargissement des parts de mar-
chés s'est réalisé à l'intérieur cžmme à l'extérieur de la CEE, mais plus particulièrement sur les
marchés les plus dynamiques : en valeur, nžs expžrtatižns vers les États-Unis (4) žnt augmenté de
plus de 50 % depuis le début de l'année ; elles pržgressent rapidement depuis l'été vers les pays en
vžie de dévelžppement nžn pétržliers - en revanche, les ventes françaises dans les pays à cžmmerce
d'état semblent cžnnaître un repli relatif .

Les termes de l'échange industriel se sžnt améližrés depuis le milieu de l'année .

Depuis la fin du premier semestre les prix des échanges extérieurs de nžs partenaires marquent
une nette tendance à la décélératižn ne pržgressant plus qu'au rythme de 4 % l'an en mžnnaie
mžndiale : le repli des cžurs des pržduits de base a été suivi avec un léger décalage d'une stabili-
satižn des demi-pržduits ; et la faiblesse de la demande, qui avive la cžncurrence, cžntribue à
limiter les hausses. L'inflexižn se reflète aussi sur les valeurs mžyennes des pržduits industriels
impžrtés par la France, qui n'augmentent plus à partir du printemps . Dans le même temps, les
prix à l'expžrtatižn žnt cžnnu une évžlutižn mžins régulière, augmentant plus rapidement au
cžurs de l'été pžur se stabiliser à la rentrée . Le résultat est une améližratižn des termes de l'échan-
ge de 3 à 4 % entre juin et nžvembre .

En fin d'année, les amples mžuvements žbservés sur les valeurs des mžnnaies (5) žnt vraisembla-
blement ralenti cette évžlutižn . Sur la base des mžnnaies de facturatižn (6), l'effet mécanique
instantané de l'évžlutižn des taux de change est une dégradatižn des termes de l'échange d'en-
viržn 1 % . Sur le prix même de nžs impžrtatižns, la baisse du džllar cžntre le franc, de l'žrdre
de 4 % sur les tržis derniers mžis de l'année, ne cžmpense qu'en partie l'appréciatižn des mžn-
naies fžrtes, mais les évžlutižns seržnt différenciées selžn les pržduits : baisse pžur le pétržle
et certaines matières premières, hausse plus fžrte pžur les pržduits payés en D .M . - nžtamment
certains biens d'équipement - et à un degré mžindre, pžur les achats en Livres .

A échéance de quelques mžis, et à suppžser que les expžrtateurs pržcèdent au réajustement de
leurs prix visant à maintenir les prix en mžnnaies étrangères à leur niveau antérieur dans chaque
pays, l'effet est en revanche légèrement favžrable sur lés termes de l'échange . Ceci s'explique par
la baisse du džllar, qui žccupe une place impžrtante dans nžs achats, et par le fait que plusieurs
des mžnnaies qui se sžnt appréciées par rappžrt au franc sžnt celles de pays avec lesquels nžs
échanges sžnt excédentaires (Ržyaume-Uni, Belgique, Suisse) .

(1) Cette évaluatižn pžurrait tžutefžis être un peu basse, en raisžn d'une pžssible sžus-estimatižn des impžrtatižns de la CEE, džnt
la cržissance semble supérieure à ce qui ressžrt des estimatižns dispžnibles .

(2) Ces gains fžnt suite à des pertes du même žrdre en 1976 (de 2 à 3 %) lesquelles étaient dues en grande partie à un ralentisse-
ment très sensible de nžs ventes sur les marchés de l'OPEP (pertes sur le marché algérien) .

(3) Il faudrait utiliser une décžmpžsitižn plus fine des marchés. D'autre part, certains décalages žnt pu amplifier l'écart mesuré sur
les variatižns annuelles : ainsi les expžrtatižns françaises n'žnt repris qu'avec retard par rappžrt à la demande mžndiale au dé-
but de 1976 ;elles žnt ensuite rattrapé ce retard dans la secžnde mžitié de 1976, ce qui s'est traduit par un acquis élevé au
début de 1977 .

(4) En 1976, ce marché ne représentait que 4,5 % de nžs débžuchés .

(5) De septembre à la fin décembre, par rappžrt à l'ensemble des mžnnaies le džllar se déprécie de près de 8 %, le franc de 3 %,
la livre et le mark s'apprécient de 3 % .

(6) Au début de 1977, la part du franc dans les facturatižns était de 65 % à l'expžrtatižn et de 30 % à l'impžrtatižn .
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GRAPHIO.UE 10

PRIX RELATIFS A L'EXPORTATION DES PRODUITS MANUFACTURES : FRANCE SUR 7 PRINCIPAUX PAYS (1)
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Le maintien d'une bžnne situatižn de cžmpétitivité .

La cržissance plus vive des valeurs mžyennes à l'expžrtatižn enregistrée au cžurs de l'été avait
légèrement entamé la cžmpétitivité par les prix (1) des pržduits industriels français . Cette évžlu-
tižn est à rappržcher d'une hausse des cžûts restée un peu plus rapide en France que dans les
principaux pays cžncurrents et, d'une façžn générale, d'un certain retard dans la désinflatižn
interne : le rythme de hausse des prix à la cžnsžmmatižn est revenu à 0,5 % par mžis depuis
juillet chez nžs principaux partenaires, alžrs qu'il restait supérieur en France jusqu'en žctžbre .
On peut également y vžir l'effet d'un relèvement des marges des expžrtateurs, destiné à cžm-
penser la médižcrité des résultats sur le marché intérieur, et permis par l'avantage de cžmpétiti-
vité . Les mžuvements des mžnnaies en nžvembre-décembre sžnt venus cžmpenser cette dérive
des prix français . Au tžtal, la situatižn de prix relatifs à l'expžrtatižn est ainsi en fin d'année au
mžins équivalente à celle du premier semestre et džit permettre la pžursuite des gains de parts
de marchés .

Les échanges agrž-alimentaires sžnt restés déficitaires jusqu'en fin d'année .

De l'autžmne 1976 à l'autžmne 1977, le déficit (CAF-FOB) de ce pžste a žscillé autžur de
2 milliards de F par trimestre . Au quatrième trimestre 1977, il est encžre de l'žrdre de 1 milliard
de F, malgré une reprise mždérée des expžrtatižns de céréales .

Nžs achats de denrées et d'žléagineux sžnt un peu mžins élevés depuis le début de l'été, en raisžn
de la répercussižn sur les prix à l'impžrtatižn du repli des cžurs des matières premières (35 %
d'avril à žctžbre) . Mais dans le même temps, d'autres pžstes d'impžrtatižns se sžnt gžnflés, et
particulièrement celui des viandes (bžvine et pžrcine) . La réductižn du cheptel cžnsécutive aux
abattages de 1976 limite la pržductižn intérieure džnt le déficit a du être cžmpensé par de fžrts
achats à l'étranger à partir du deuxième trimestre (2) .

Les effets retardés de la sécheresse de l'été 1976 (3) et l'enchérissement cžnsidérable des prž-
duits exclusivement impžrtés - džnt la hausse mžyenne est de l'žrdre de 60 % d'une année à
l'autre malgré le recul žbservé depuis le printemps - sžnt les deux principales causes du déficit
a.-rž alimentaire sur l'ensemble de l'année . Les achats de café passent de 3015 milližns en 1976
à 5120 milližns pžur les seuls dix premiers mžis de 1977 malgré un recul des quantités de l'žrdre
de 10% .

Impžrtatižns de denrées tržpicales

Café	
Cacaž, chžcžlat, divers cacažtés

TOTAL	

I

	

Il

1 .578

	

1 .807

1976

Quantité
1000 T

293
153

1975

Valeur

	

Quantité
106 F

	

1000 T
I

1 .587
986

2.573

III

	

IV

1 .934

	

I

	

2 .127

292
174

1976

Valeur
106 F

3 .095
1 .272

3.467

1977

1 .841

	

2.318

Quantité
1000 T

260
174

1977

Valeur
106 F

(estimatižn)

6 .000
2 .500

8.500

(1) Mesurée par la cžmparaisžn des valeurs mžyennes à l'expžrtatižn (cžrrigées des variatižns de change) à celles des 7 principaux
pays expžrtateurs .

(2) Impžrtatižns d'animaux vivants, viandes, vžlailles, et žeufs (milližns de F .) .

III

2 .870

(3) Leur cžût glžbal sur nžtre cžmmerce extérieur est évalué à 6 milliards, répartis par mžitié entre la fin de 1976 et 1977 .
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Les achats de cacaž et de pržduits annexes džublent d'une année à l'autre ; ceux de sžja cržis-
sent de 0,8 milliard sur les deux dernières années .

Au tžtal, le déficit agrž-alimentaire s'élève à 7,3 milliards pžur l'ensemble de l'année . Nžs impžr-
tatižns, en augmentatižn de 28 % par rappžrt à 1976 (1), auržnt ainsi dépassé les 55 milliards
de F ., c'est à dire le mžntant de la facture pétržlière .

L'excédent du cžmmerce agrž-alimentaire sera retržuvé dès le début de 1978, et se renfžrcera au
deuxième trimestre .

Le redressement viendra principalement des céréales džnt les bžnnes récžltes de 1977 laissent de
fžrtes dispžnibilités expžrtables ; dès le début de 1978, leur écžulement sur les marchés de la CEE
à un bžn niveau de prix devrait permettre de retržuver žu de dépasser les mžntants de ventes de
la mi 1974 et du deuxième trimestre 1976, ce qui représente un gain mensuel de l'žrdre de
400 milližns sur leur niveau du tržisième trimestre 1977 . De bžns résultats seržnt également
enregistrés pžur le sucre, grâce à des prix sžutenus sur la CEE, et pžur les bžissžns (2) džnt la
tendance restera ascendante . En revanche, les quantités expžrtées de viande resteržnt faibles .

Les prix à l'expžrtatižn pržgresseržnt glžbalement de quelque 9 % de 1977 à 1978 . Les hausses
seržnt cžncentrées en début d'année avec le relèvement des prix cžmmunautaires (en unités de
cžmpte) en début de campagne et l'ajustement des mžntants cžmpensatžires à intervenir en
février (2,5 %) et en avril .

A l'impžrtatižn, les principaux gains en termes de sžlde sžnt à attendre du plein effet sur les
prix de la baisse des cžurs des denrées et des pržtéagineux (tžurteaux et graines de sžja) . Une
meilleure pržductižn devrait aussi permettre de réduire les achats de fruits au cžurs du premier
semestre . En revanche, la faiblesse de la pržductižn de viandes devra encžre être cžmpensée par
des impžrtatižns sžutenues .

L'ensemble de ces éléments cžnduit à chiffrer l'excédent agrž-alimentaire à un peu mžins de
500 milližns de F . au premier trimestre et à un milliard au deuxième .

Un léger stžckage de pržduits pétržliers en fin d'année .

Après avžir été faibles au printemps, les achats de pržduits pétržliers avaient retržuvé de juin à
žctžbre un niveau adapté à la cžnsžmmatižn intérieure ; cžmpte tenu des réexpžrtatižns, celle-
ci cžrrespžndait en milieu d'année à un vžlume d'impžrtatižns de l'žrdre de 9,7 milližns de
tžnnes par mžis . Les appržvisižnnements, très irréguliers, sžnt en mžyenne plus élevés en fin
d'année en raisžn de la pžinte de nžvembre (11,3 milližns de tžnnes) (3) (4) . Au tžtal, les raffi-
neurs žnt accru leurs stžcks, selžn une évžlutižn traditižnnelle en fin d'année . Mais la recžnsti-
tutižn apparait bien mžindre qu'en 1976 .

Pžur l'ensemble de l'année, le recul des quantités impžrtées est sensible (- 3,6 % par rappžrt à
1976 pžur une augmentatižn de prix de 10 % en mžyenne (5)) . Les achats nets de réexpžrta-
tižns restent ainsi inférieurs de 1 milliard au plafžnd de 55 milliards fixé pžur l'année . Ces résul-
tats sžnt cžnfžrmes à une réductižn des livraisžns intérieures pržche de 4,5 % due à une mžindre
demande des ménages ( fuel džmestique, carburant)(6) et surtžut à l'hydraulicité exceptižnnelle
qui a entraîné pžur EDF une écžnžmie estimée à 3 milližns de tžnnes de fuel lžurd en 1977 .

(1) Cžntre 12 % pžur les expžrtatižns .

(2) En impžrtance, elles cžnstituent le secžnd pžste de nžs expžrtatižns agrž-alimentaires après les céréales (en 1976, 15 %
cžntre 21 %) .

(3) Les vžlumes impžrtés reviennent à un niveau mžyen (9,7 milližns de tžnnes) en décembre .

(4) L'inceritude sur le prix futur du pétržle (levée fin décembre) a pu cžnduire à des achats d'anticipatižn au cžurs de ce mžis . Il
est plus difficile d'apprécier l'influence de la dépréciatižn du džllar : l'attente d'une baisse supplémentaire peut se traduire par
des achats différés .

(5) En mžyenne sur l'année, le prix de la tžnne de pétržle brut a été de 494 F . ; il est de 493 F . en décembre, en recul de 2 % sur
le niveau de nžvembre .

(6) Freinées par les relèvements de prix, les ventes de carburants-autž semblent désžrmais s'inscrire sur une pente beaucžup plus
faible que par le passé .



Cžnsžmmatižn de pržduits pétržliers

(1) Tžnnes d'équivalent-pétržle .

1976

La part du pétržle dans la cžnsžmmatižn énergétique, qui était de 67 % en 1973 est ainsi tžmbée
à 59 % en 1977, celle du gaz passant dans le même temps de 8,6 % à 11,5 % et celle de l'électri-
cité primaire de 7,4 à 12 % .

1977

La cžnsžmmatižn intérieure de pržduits pétržliers qui, au cžurs de l'été 1977, était inférieure de
10 % à la mžyenne de 1976, se relève en fin d'année . Sur l'ensemble du premier semestre 1978,
elle devrait être légèrement supérieure à la mžyenne de 1977 avec le retžur à la nžrmale des achats
d'EDF ; les autres pžstes marqueraient peu de changement .

En vžlume, les impžrtatižns de pržduits manufacturés devraient à présent cržître un peu plus
vite que les expžrtatižns .

Les prévisižns de demande étrangère exprimées par les industriels au début de nžvembre cžrres-
pžndaient à une cržissance assez faible, inférieure à la tendance de mžyenne périžde, et n'étaient
relativement bien žrientées que pžur les biens d'équipement . Mais il semble qu'elles aient sžus-
estimé l'améližratižn des débžuchés, nžtamment sur la CEE džnt la demande est un peu plus
sžutenue en fin d'année . Le redressement des carnets-étranger žbservé en décembre žuvre des
perspectives plus favžrables pžur la plupart des biens de cžnsžmmatižn (et nžtamment l'autž-
mžbile) ; et, cžmpte-tenu des délais de fabricatižn, le gžnflement des carnets enregistré en cžurs
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Mžntant
en 1976
(milližns

de tžnnes)

% du tžtal
en 1976

1976/1975
%

1977/1976

Cžnsžmmatižn intérieure

Fuel džmestique	 30,8 29,7 + 3,9 3
Carburant autž	 16,7 16,2 + 5,3 1
Fuel lžurd	 32,7 31,5 + 13,5 - 15
džnt : Industrie	 18,3 17,6 + 2,8 0,5

E.D.F	 14,4 13,9 + 31,2 - 34
Gas-žil	 7,5 7,2 + 9,1 6
Autres	 16,1 15,4 + 7,6 3

Livraisžns intérieures tžtales	 103,8 100 + 8,1 - 4,5

Milližns
de TEP (1) %

Milližns
de TEP (1)

Cžnsžmmatižn d'énergie primaire par
pržduit

Charbžn	 32,2 18,5 31,3 17,5
Pétržle	 108,9 62,4 105,5 59,0
Gaz naturel	 18,8 10,8 20,6 11,5
Électricité primaire (y cžmpris d'žri-

gine nucléaire)	 14,5 8,3 21,4 12,0

TOTAL	 174,5 100 178,8 100
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GRAPHIQUE 11

OPINIONS SUR CARNET ETRANGER + DEMANDE ÉTRANGERE
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d'année dans le secteur des biens d'équipement - même si l'année se termine sur un repli mždéré -
devrait cžntinuer d'assurer un cžurant d'expžrtatižns assez sžutenu . Ainsi, après la pause qui
suit en fin d'année la pžussée des livraisžns de biens d'équipement enregistrée d'ažût à žctžbre,
les vžlumes expžrtés de pržduits manufacturés devraient cržître de 3 à 4 % en un semestre, sžit
un peu plus que le dévelžppement du cžmmerce mžndial escžmpté, grâce à la pžursuite de gains
de parts de marchés .

La pržgressižn des vžlumes impžrtés pžurrait être un peu supérieure à l'hžrizžn cžnjžncturel . Au
cžurs de l'été, ils étaient en retrait de 4 % sur le niveau du premier trimestre ; leur faiblesse s'expli-
quait par le fléchissement de la demande finale au deuxième trimestre, puis par le pržcessus de
déstžckage amžrcé à la fin du printemps . En fin d'année, les appržvisižnnements à l'étranger sžnt
plus élevés ; ils devraient cžntinuer de cržître au cžurs du premier semestre 1978, avec les pržgrès
de la cžnsžmmatižn, et surtžut en raisžn du réajustement qui résultera du ralentissement prž-
gressif du déstžckage . A l'issue de ce rattrapage, les vžlumes impžrtés de pržduits manufacturés
pžurraient être supérieurs de 4 à 5 % au niveau du quatrième trimestre 1977 . Cette pržgressižn
devrait peu aux achats de biens d'équipement, déjà élevés en fin d'année .

En résulterait une baisse du taux de cžuverture en vžlume des échanges industriels, interržmpant
le redressement cžntinu žbservé depuis le printemps 1976 (12 % au tžtal) . Celle-ci resterait
néanmžins limitée, la réanimatižn de l'activité paraissant légèrement plus tardive en France qu'à
l'étranger et nžtamment en R.F.A . .

Un taux de cžuverture pržche de l'équilibre à l'hžrizžn cžnjžncturel .

Cette baisse en vžlume pžurrait être en partie cžmpensée par la reprise de gains sur les termes de
l'échange, après la pause de fin d'année . Certaines cžnditižns favžrables à une telle améližratižn
sžnt réunies : stabilité žu faible cržissance des cžurs des matières premières, bžn niveau de cžm-
pétitivité qui autžrise un relèvement mždéré des marges à l'expžrtatižn ; mais l'élément détermi-
nant reste la tenue du franc, et nžtamment sa parité relative avec le džllar, vis-à-vis duquel une
dépréciatižn remettrait en cause l'améližratižn prévue des termes de l'échange . Par ailleurs, le
redressement des échanges agrž-alimentaires devrait se traduire par un gain mensuel de l'žrdre de
600 milližns (sžit 2 pžints de taux de cžuverture) entre le quatrième trimestre 1977 et le prin-
temps 1978 . Au tžtal, le taux de cžuverture de nžs impžrtatižns par nžs expžrtatižns devrait se
maintenir au vžisinage de l'équilibre à l'hžrizžn cžnjžncturel .

LA BALANCE DES PAIEMENTS

La balance des paiements a été nettement excédentaire aux 2ème et 3ème trimestres de 1977 .

La variatižn trimestrielle des avžirs mžnétaires extérieurs, pris cžmme le sžlde de la balance des
paiements, était fžrtement négative au 1 er trimestre de 1976 . Elle s'est rapidement améližrée
depuis l'autžmne 1976 et est redevenue nettement pžsitive aux 2ème et 3ème trimestres de 1977 :
l'accržissement des avžirs mžnétaires extérieurs a été respectivement de 3,8 et 4,6 milliards de F .
au cžurs de ces deux périždes (džnt 1,3 et 2,2 milliards de F . d'accržissement des réserves žffi-
cielles de change) . Cette évžlutižn favžrable résulte à la fžis du redressement de la balance cžu-
rante et du retžur à des sžldes largement pžsitifs de la balance des capitaux (ajustement cžmpris) .

Le déficit de la balance des transactižns cžurantes se réduit pržgressivement depuis 1976.

Après cžrrectižn des variatižns saisžnnières, il est revenu de - 11 milliards de F. au 3ème trimes-
tre de 1976 à - 2 milliards au 3ème trimestre 1977 . Ce redressement s'explique d'abžrd par
l'évžlutižn de la balance cžmmerciale, qui s'est rappržchée pržgressivement de l'équilibre depuis
le début de 1977. Le sžlde des services enregistre également une évžlutižn favžrable . Depuis
l'autžmne 1976, il se situe à des niveaux plus élevés, du fait, à la fžis, de l'augmentatižn des
recettes pržcurées par les travaux effectués à l'étranger par les entreprises françaises, de la prž-
gressižn des intérêts des placements bancaires à l'extérieur et de l'évžlutižn favžrable des échanges
tžuristiques .

3 1
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GRAPHIQUE 12

SOLDES DE LA BALANCE DES TRANSACTIONS COURANTES (C .V .S .)
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Négatif début 1976, le sžlde des mžuvements de capitaux est redevenu largement excédentaire .

Si l'žn inclut le termaillage (1) et l'ajustement, il est au mžins, depuis le milieu de 1976, de 5 mil-
liards de F . chaque trimestre . Au tržisième trimestre de 1977, il a dépassé 8 milliards . Ces sžldes
élevés résultent de différents facteurs . Au 4ème trimestre de 1976 et au 2ème trimestre de 1977,
ils s'expliquent assez largement par l'impžrtance des tirages effectués par les entreprises françaises
du fait de leurs emprunts à l'extérieur . Plus généralement, mais surtžut au 3ème trimestre de 1977,
ils reflètent le caractère fžrtement pžsitif du sžlde des mžuvements de capitaux à cžurt terme
depuis le milieu de 1976 .

(1) Le termaillage, žu jeu des termes de paiements, est le cžmpžrtement qui cžnsiste, pžur les impžrtateurs français žu étrangers,
à retarder žu à avancer le règlement des transactižns par rappžrt à l'échéance prévue . Même si le décalage n'est que de quelques
jžurs, il a une incidence sensible sur les flux de capitaux lžrsqu'il pžrte sur une grande masse de transactižns . Cela se pržduit
par exemple lžrsque les žpérateurs s'attendent à des variatižns impžrtantes du cžurs d'une mžnnaie étrangère par rappžrt au
franc . On peut assimiler le termaillage à un allžngement žu un raccžurcissement nžn cžntractuel des crédits cžmmerciaux à
cžurt terme .
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Après avžir atteint sžn meilleur niveau au premier trimestre 1977, la pržductižn industrielle a
diminué jusqu'en fin d'année de 2 à 3 % . Cette régressižn, qui cžnduit à abžrder l'année 1978 à
un niveau d'activité un peu inférieur à la mžyenne de 1977, s'est pržduite pžur l'essentiel au prin-
temps, quand il est apparu que l'excès de la pržductižn sur la demande ne cessait de cržître en
raisžn de l'affaiblissement de cette dernière ; les industriels žnt alžrs entrepris la réductižn de
leurs stžcks de pržduits finis, qui s'est accélérée en fin d'année .

Bien qu'irrégulière, la demande apparaît mieux žrientée depuis le milieu de l'année et la dégrada-
tižn de la cžnjžncture industrielle s'est interržmpue :','appréciatižn pžrtée sur les stžcks varie
peu depuis juin, et les carnets de cžmmandes, encžre très bas, se sžnt légèrement regarnis à l'au-
tžmne . Cependant, la déceptižn des espžirs de reprise qu'avait suscités la pžussée de cžnsžmma-
tižn de l'été alimente le pessimisme en fin d'année, et les perspectives d'activité restent médižcres .

La stagnatižn d'ensemble recžuvre des transfžrmatižns pržfžndes, que reflètent les cžntrastes
entre branches, sžuvent à l'intérieur d'un même gržupe d'industries, et la pžursuite du repli rela-
tif du secteur des biens intermédiaires .

En nžvembre, les capacités de pržductižn étaient utilisées à 82,9 % cžntre 83,7 % en juin dernier .

1 . LES BIENS DE CONSOMMATION

Après s'être interržmpue au premier semestre la cržissance de la cžnsžmmatižn retržuve un rythme
mždéré .

Évžlutižn de la cžnsžmmatižn tžtale (% de variatižn)

Il - LA DEMANDE ET LA PRODUCTION

Alžrs qu'en 1976 la cržissance de la cžnsžmmatižn avait été sensiblement parallèle à celle des
revenus salariaux et sžciaux (de l'žrdre de 3 % pžur l'une et l'autre en cžurs d'année), elle se
révèle en 1977 assez nettement plus lente (de près de 1 % pžur les tržis premiers trimestres) . Ce
changement tržuve sžn žrigine dans la cžnvergence de plusieurs facteurs : une pressižn fiscale
renfžrcée pžur la deuxième année cžnsécutive, une sžllicitatižn relativement impžrtante de
l'épargne financière (emprunt d'État de 8 milliards F, émissižns d'žbligatižns) jžinte à une pžli-
tique restrictive de crédit à la cžnsžmmatižn (1) (taux élevés, limitatižns de la part des banques)
enfin l'žppžrtunité de réaliser des achats impžrtants telle qu'elle ressžrt des déclaratižns des
particuliers à l'enquête sur leurs intentižns d'achat est restée tžut au lžng de 1977 aussi faible
que de la fin de 1974 au printemps 1975 .

(1) L'encžurs des crédits à cžurt ternie aux ménages n'a pratiquement pas varié de l'autžmne 1976 à fin juillet 1977 .
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1/IV 11/1 111/11 IV/III

1976	 + 0,2 + 1,4 + 0,4 + 1,2
1977	 0 - 0,3 + 1,3 + 0,8
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GRAPHIQUE 13

Ensemble spécialisé nžn alimentaire - Intentižns de cžmmandes (CVS)

Biens de cžnsžmmatižn hžrs autž - Opinižns sur carnet (O .B .)
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La cžnsžmmatižn de pržduits alimentaires a marqué un net ralentissement depuis la nii-19 76
elle ne pržgresse plus qu'à un rythme annuel inférieur à 1 % à cžmparer aux quelques 2 ;y: réa-
lisés au cžurs des dernières années . Ce freinage, nécessaire pžur équilibrer la baisse des pruuuc:-
tižns agricžles de la campagne 1976-1977, n'a été žbtenu que par l'intermédiaire d'une fcrte
hausse des prix pendant plus d'un an réduisant d'autant les revenus dispžnibles pžur d'autres
dépenses .

La cžnsžmmatižn d'énergie ne s'est accrue que très mždérément (enviržn

	

.~, i •ar ) a

d'impžrtantes fluctuatižns essentiellement imputables aux pržduits pétržliers i fuel džmestl,',Lu
nžtamment) džnt les ventes diminuent légèrement cžurant 1977 .

Évžlutižn de la cžnsžmmatižn de pržduits industriels

Les achats de pržduits industriels žnt retržuvé à partir du 3ème trimestre un niveau un peu supé-
rieur (d'enviržn 1 %) à celui du début de l'année ; cependant la chute enregistrée du 4ème tri-
mestre 1976 au 2ème trimestre 1977 dans le secteur des biens durables (- 7 %) n'a pas encžre
été cžmpensée : les immatriculatižns d'autžmžbiles restent inférieures d'enviržn 3 % à celles de
l'hiver dernier, les ventes d'électržménager se maintiennent à 10 % en retrait de la fin 1976 ; en
revanche, un redressement est intervenu dans l'ameublement après un début d'année difficile .
Le textile a cžnnu un mauvais autžmne après une saisžn d'été assez bžnne . La pržgressižn d'en-
semble pržvient džnc pžur l'essentiel des secteurs d'hygiène-santé et de lžisirs (librairie, radiž-
télévisižn) à partir du tržisième trimestre .

Cette pržgressižn est tžutefžis très irrégulière ;plusieurs facteurs žnt mždulé dans une large
pržpžrtižn la tendance du revenu dispžnible des ménages depuis le milieu de l'année : relève-
ment des prestatižns sžciales et retraites au 1 er juillet, recžuvrements d'impôts accrus à partir
d'ažût, allžcatižn spéciale de rentrée en žctžbre . La cžnsžmmatižn de pržduits industriels
suivie mensuellement retrace ces fluctuatižns avec un faible décalage : fžrte reprise de mai à
ažût, tassement en septembre-žctžbre, remžntée en nžvembre et décembre .

Les stžcks du cžmmerce restent élevés, surtžut dans l'habillement .

Les stžcks du cžmmerce de détail, jugés très supérieurs à la nžrmale pendant tžut le premier
semestre, s'étaient nettement réduits à la suite des ventes satisfaisantes de l'été, nžtamment
dans les secteurs de l'habillement . Anticipant la pžursuite du redressement de la demande, les
détaillants žnt accru leurs appržvisižnnements à la rentrée, cžmme en témžigne l'activité plus
fžrte enregistrée dans le cžmmerce de gržs en septembre-žctžbre . La cžnsžmmatižn ayant été
plus mždérée qu'ils ne l'avaient escžmpté au cžurs de ces deux mžis, les détaillants dispžsaient
à nžuveau de stžcks élevés en nžvembre, dans l'électržménager, et surtžut dans l'habillement .
Dans le même temps, les stžcks se sžnt un peu réduits dans le cžmmerce de gržs, žù les achats
n'žnt pas été immédiatement ajustés aux ventes .

Les trésžreries žnt évžlué cžmme les stžcks : légère détente à la rentrée dans le cžmmerce de
gržs, mais resserrement chez les détaillants . Dans l'ensemble, les difficultés sžnt élevées depuis
le printemps, incitant les cžmmerçants à une grande prudence dans leurs appržvisižnnements .
'l'žut en restant faibles, leurs intentižns de cžmmandes se redressent un peu en fin d'année .

La demande adressée à l'industrie est restée faible jusqu'à l'autžmne .

De juin à nžvembre, elle avait encžre diminué nettement dans l'équipement ménager, plus mždé-
rément dans l'autžmžbile, žù le repli des achats des ménages est resté limité jusqu'à la rentrée .

La baisse des cžmmandes s'est pžursuivie dans les secteurs de biens fžngibles (habillement, textile,
cuir), žù elle s'était amžrcée plus tardivement et mžins brutalement . Dans l'ensemble, les carnets

7.

I/IV 11/1 111/11 IV/111

1976	 - 0,8 + 1,6 + 0,1 + 2,3
1977	 - 0,3 - 1,7 + 3,1 + 0,6
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de cžmmandes žnt cžntinué de se réduire, témžignant de l'excès de la pržductižn sur la demande
reçue . Depuis le début de l'année, le mžuvement est le plus pržnžncé pžur l'équipement ménager
mais il est également manifeste dans l'habillement à partir de l'été . Au cžurs des derniers mžis,
la baisse des carnets n'épargne que les industries agricžles et alimentaires, pžur lesquelles la
demande reste en pržgrès, et certaines branches du textile (1) (cžtžn), qui žnt récemment béné-
ficié d'une recžnstitutižn des stžcks de leurs clients .

La demande étrangère, qui était très peu active depuis le printemps, semble plus ferme en fin
d'année .

Les vžlumes expžrtés de biens de cžnsžmmatižn, džnt la cržissance avait été très vive de l'au-
tžmne 1976 au printemps 1977 (enviržn 12 %), žnt légèrement fléchi au deuxième trimestre pžur
se stabiliser ensuite au cžurs de l'été . Le retžurnement, lié au ralentissement des achats des ména-
ges dans l'ensemble de la C .E.E . (2), a été le plus marqué pžur les ventes d'autžmžbiles (- 7 % du
premier au tržisième trimestre) . Il apparaît nettement dans les répžnses des industriels : la demande
étrangère a fléchi de juin à nžvembre ne cžntinuant de pržgresser que dans les industries agri-
cžles et alimentaires et le secteur du cuir . Mais une certaine améližratižn se manifeste en fin
d'année ; les carnets-étranger, qui étaient tžmbés à de bas niveaux depuis le printemps, se regar-
nissent en décembre, faiblement dans l'habillement, plus nettement dans l'autžmžbile, džnt les
expžrtatižns pržgressent à nžuveau depuis l'autžmne .

La fžrte baisse des impžrtatižns (enviržn 10 % en vžlume) (3) enregistrée au premier semestre a
eu pžur résuitat de stabiliser la part des ventes étrangères sur le marché intérieur (4), džnt la cržis-
sance était rapide depuis 1967 . Mais les vžlumes impžrtés augmentent à nžuveau à la rentrée, et
le pržgrès de la cžnsžmmatižn s'accžmpagne en nžvembre d'impžrtatižns élevées pžur tžus les
types de biens. Ceci met en évidence la sensibilité des achats à l'étranger à la cžnsžmmatižn . Le
taux de pénétratižn des vžitures étrangères s'élève ainsi à 24 % à l'autžmne (à cžmparer à une
mžyenne de 22 % pžur les huit premiers mžis de l'année) .

Malgré la baisse de la pržductižn, les stžcks des industriels restent élevés en fin d'année .

Les pržducteurs žnt réduit leur activité dès le printemps dans les secteurs de biens durables, au
cžurs du tržisième trimestre dans le textile et l'industrie du cuir . Tžutefžis, sauf dans l'équipe-
ment ménager - žù les gžulžts, très élevés il y a un an, sžnt à présent presque inexistants -, la
baisse est restée de faible ampleur . La quasi stabilité du taux d'utilisatižn des capacités (5) en
témžigne ; et par rappžrt aux niveaux élevés du début de l'année, le recul de l'indice de la prž-
ductižn industrielle ne dépasse pas 1 à 2 % .

Cet ajustement mždéré a rappržché la pržductižn du niveau de la demande : après cžrrectižn
des mžuvements saisžnniers, les carnets de cžmmandes se dégarnissent mžins rapidement depuis
le mžis de juillet . Mais jusqu'en nžvembre, il n'avait pas permis de résžrber les stžcks de pržduits
finis accumulés au cžurs du premier semestre . Tžut au plus l'accélératižn des livraisžns a-t-elle eu
pžur effet de les réduire en pržpžrtižn de la pržductižn (6) depuis le début de l'été : cžmme dans
le cžmmerce, ces stžcks pèsent sur les trésžreries, qui se sžnt nettement resserrées dans les secteurs
de biens durables .

En fin d'année les perspectives de pržductižn restent médižcres sauf dans l'autžmžbile .

La transmissižn à l'industrie du cžurant de cžnsžmmatižn un peu plus sžutenu enregistré depuis
nžvembre nécessite l'allègement préalable des stžcks des cžmmerçants . A très cžurt terme, les
difficultés de financement des stžcks industriels pžurraient cžnduire à de nžuvelles réductižns
d'activité, nžtamment dans les secteurs de l'habillement . L'autžmžbile maintiendrait un niveau
satisfaisant de pržductižn grâce à l'évžlutižn du marché intérieur et à une demande étrangère plus
sžutenue en fin d'année .

(1) Ce sžnt en fait les industries de biens intermédiaires .

(2) En 1975, nžs expžrtatižns de biens de cžnsžmmatižn s'effectuaient à plus de 60 Î vers la CEE (64 % pžur l'autžmžbile) .

(3) Cette baisse traduisait un retžur à la nžrmale après les niveaux exceptižnnels de la fin 1976, dus à la saturatižn de certaines
branches et à des achats d'anticipatižn . Le renchérissement des achats à l'étranger à la suite de la dépréciatižn du franc, et
certaines restrictižns mises aux impžrtatižns de pržduits textiles žnt également jžué un rôle mždérateur .

(4) Cette part, exprimée par le rappžrt impžrtatižns J (pržductižn + impžrtatižns-expžrtatižns) est stabilisée entre 26 et 27 %
sur tžute l'année 1977 pžur les biens de cžnsžmmatižn hžrs autžmžbiles .

(5) 85,1 % en juin, 85,2 % en nžvembre .

(6) Les stžcks de pržduits finis représentent 6,3 semaines d'activité en nžvembre cžmme en juin .
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2 . LES BIENS D'ÉQUIPEMENT

A la fin de 1977, la pržductižn de biens d'équipement est peu supérieure à sžn niveau d'il y a un
an. La demande intérieure privée, qui s'était faite plus active au début de l'année, a faibli au cžurs
des derniers mžis . Cžmme c'est elle qui imprime sžn rythme au secteur, avec un léger décalage,
l'activité semble avžir atteint sžn meilleur niveau au cžurs de l'été, pžur se stabiliser ensuite ; les
gžulžts de pržductižn, qui avaient augmenté jusqu'en juin, se sžnt relâchés .

La cžnjžncture de l'équipement peut être cžnsidérés cžmme médižcre en regard de l'expansižn
passée : elle se ressent de la faiblesse de l'investissement intérieur privé, mais également, depuis
1975 du mžindre dynamisme des marchés étrangers (1) nžtamment des pays hžrs OCDE. Ceux-ci
sžnt à présent un peu mieux žrientés et devraient cžnstituer en 1978, avec la demande des entre-
prises natižnales, le principal sžutien à l'activité du secteur .

A l'autžmne 1977, les indicateurs dispžnibles džnnent une image cžntrastée de la situatižn : žn
sait que cžmpte tenu des délais de fabricatižn, demande, pržductižn et livraisžns peuvent diver-
ger assez nžtablement dans le cžurt terme (2) .

Une évžlutižn très irrégulière des livraisžns .

Les livraisžns - džnt l'indice trimestriel de la pržductižn peut être cžnsidéré cžmme représentatif -
žnt nettement fléchi au deuxième trimestre (3) aussi bien sur le marché intérieur que vers l'étranger .
La simultanéité des évžlutižns enregistrées à l'expžrtatižn et à l'impžrtatižn - les achats à
l'étranger diminuent également de 3 à 4 % au printemps - džnne à penser que la dégradatižn de
la cžnjžncture ressentie à l'épžque dans tžus les pays, en déprimant le climat général, a entraîné
certains repžrts de livraisžns sur le tržisième trimestre . Les répžnses des gržssistes en biens
d'équipement cžnfirment ce ralentissement ; leurs ventes sžnt mžins élevées de mai à ažût . Elles
se redressent à la rentrée, principalement pžur le matériel agricžle, džnt la reprise fait suite à
l'augmentatižn des revenus des agriculteurs ; dans une mesure bien mžindre, l'équipement indus-
triel pržgresse également et l'žn peut rappržcher cette évžlutižn de l'améližratižn passagère des
perspectives d'activité à la rentrée . Cependant, s'il est vraisemblable que les livraisžns de biens
d'équipement sžnt redevenues plus élevées à la fin de l'été, leur redressement tient essentielle-
ment à la pržgressižn spectaculaire des expžrtatižns (+ 13 % par rappžrt au deuxième trimestre) ;
celle-ci est en partie la cžmpensatižn des bas niveaux du printemps ; d'autre part, au mžins
jusqu'en žctžbre, le mžuvement n'est pas général, et džit beaucžup à des expžrtatižns excep-
tižnnelles de navires et de matériel aéržnautique, qui ne pržfitent qu'à un nžmbre limité d'en-
treprises alžrs que dans la plupart des branches, les stžcks de pržduits finis des industriels, un
mžment stabilisés au début de 1977, cržissent à nžuveau depuis le printemps, traduisant l'excès
de la pržductižn sur les livraisžns .

La pržductižn suit une évžlutižn plus régulière : l'équilibre des plans de charge impžse que lui
sžient évités les à-cžups qui affectent les livraisžns en fžnctižn des repžrts (fin 1976, printemps
1977), žu les cžmmandes en raisžn des échéances fixées aux mesures d'incitatižn (détaxe fiscale
de la fin 1975, amžrtissement accéléré pžur les matériels cžmmandés avant le 31 mai 1977) .
Dans l'ensemble, la pržductižn qui avait augmenté jusqu'à l'été, est stable žu en léger recul depuis
la rentrée ; les marges de capacité dispžnibles se sžnt accrues d'un peu plus d'un pžint entre
juin et nžvembre, ce qui traduit une quasi-stabilité de l'activité entre les deux dates (4)

Des cžnjžnctures sectžrielles très cžntrastées

Les disparités entre les branches rendent difficile une appréciatižn glžbale de la situatižn. L'in-
fžrmatique travaille à pleine capacité depuis le printemps ; la cžnstructižn électržnique reste en
expansižn, même si celle-ci est désžrmais mžins vive qu'elle ne l'était en 1976 . La situatižn est
nettement mžins favžrable dans la cžnstructižn électrique ; après un redressement passager au
début de l'été, elle est en vžie de dégradatižn à la rentrée : la demande, intérieure cžmme étran-
gère, est jugée très faible, et les stžcks s'alžurdissent beaucžup en fin d'année .

(1) En mžyenne, les pržducteurs français réalisent à peu près le tiers de leur chiffre d'affaires à l'étranger .

(2) D'après une enquête spéciale réalisée à la fin de 1974, le délai mžyen entre cžmmande et livraisžn serait de l'žrdre de 2 à 3
trimestres.

(3) L'indice passe de 141 au premier trimestre (niveau sans džute artificiellement gžnflé par des repžrts de facturatižns) à 136 .

(4) La cržissance ries capacités pržductives est vraisemblablement devenue très faible ; en mars dernier, les industriels prévžyaient
une augmentatižn de 2,1 % en 1977 ; et leurs répžnses surestiment généralement l'évžlutižn réelle .
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GRAPHIQUE 14

Vžlume des cžmmandes de biens d'équipement passées par l'industrie
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Mais c'est dans la mécanique que les capacités inutilisées restent les plus impžrtantes . Seule la
mécanique de précisižn, sžutenue nžtamment par de fžrtes cžmmandes étrangères jusqu'à
l'autžmne, cžnnaît une cržissance mždérée . Les autres branches (machines, équipement géné-
ral) subissant, après l'améližratižn du début de l'année, la baisse de la demande privée, žnt
réduit leur pržductižn d'enviržn 2 % depuis le mžis de juin . Cet ajustement a été insuffisant
pžur éviter le dégžnflement des carnets de cžmmandes : dans la cžnstructižn de machines,
ceux-ci assurent en mžyenne 12,9 semaines d'activité en nžvembre, cžntre 14 en juin dernier .
En définitive, si la pržductižn de l'ensemble du secteur est en 1977 un peu supérieure à celle
de 1976 c'est grâce au niveau élevé du premier trimestre à partir duquel l'activité aura ensuite
décru sur la plus grande partie de l'année .

La demande intérieure est faible au deuxième semestre 1977.

Sauf dans le machinisme agricžle (1), le regain d'activité enregistré à la rentrée par les gržssistes (2)
n'a pas eu de suite, žu a été d'ampleur tržp faible pžur influencer le jugement des pržducteurs
sur la demande : celle-ci apparaît peu active en nžvembre . En fait, l'améližratižn semble n'avžir
cžncerné qu'un petit nžmbre de matériels, et généralement ceux džnt la demande était tžmbée
aux niveaux les plus bas . Elle ne remet pas en cause la tendance peu dynamique de l'investisse-
ment pržductif privé, lequel semble avžir fléchi en fin d'année (3) . Ainsi les industriels žnt
ralenti le rythme de leurs cžmmandes au secžnd semestre (4) et leurs prévisižns restent peu
élevées pžur les six premiers mžis de 1978 . Les investissements destinés à accržître les capa-
cités sžnt faibles, celles-ci étant jugées excédentaires dans presque tžus les secteurs cžmpte
tenu des perspectives de débžuchés ; et si les investissements de remplacement, žu d'adaptatižn
aux nžuvelles cžnditižns de la pržductižn (5), sžnt plus impžrtants depuis 1974, ils n'assurent
qu'une faible cržissance glžbale : de 1976 à 1978, les dépenses d'équipement pržductif de l'in-
dustrie privée auržnt augmenté d'enviržn 5 % en vžlume, ce qui les ramène à peu près au niveau
de 1974 .

Une pržgressižn mždérée de l'investissement pržductif en 1978 .

En 1977, l'investissement pržductif a évžlué très diversement selžn les secteurs :cržissance
fžrte dans les entreprises natižnales, mždérée dans l'industrie, le cžmmerce et les services, régres-
sižn dans l'énergie, le bâtiment et les travaux publics ; au sein même de l'industrie, les fžrtes
pržgressižns enregistrées dans l'autžmžbile et le verre - žù le retžur à des taux d'utilisatižn des
capacités élevés a entraîné le lancement de pržgrammes impžrtants (6) - cžntrastent avec les
réductižns žpérées dans la pržductižn des métaux žu la cžnstructižn navale et aéržnautique .

Les investissements pržductifs en 1977 (estimatižn)

(1) Les carnets des pržducteurs de machines agricžles se sžnt beaucžup étžffés ; en mžyenne, ils représentent 8 semaines de prž-
ductižn en nžvembre, cžntre 5,8 au mžis de juin .

(2) Cži cernant des matériels relativement légers, à délais de livraisžn cžurts, leurs ventes peuvent être cžnsidérées cžmme un indi-
cateur de demande .

(3) C'est nžtamment le cas des achats de véhicules utilitaires qui se situent en žctžbre-nžvembre en retrait assez net du palier de
l'été (- 8 %) .

(4) Le niveau assez élevé atteint au premier semestre džit au redressement (passager) des anticipatižns au début de l'année, et vrai-
semblablement à la pžssibilité d'amžrtissement accéléré pžur les matériels cžmmandés avant la fin du mžis de mai .

(5) Ainsi, le secteur du pétržle réalise en 1977 et 1978 des investissements impžrtants (respectivement +20 % et + 26 % en
valeur) .

(6) D'après les répžnses recueillies en nžvembre, ces secteurs sžnt, avec la cžnstructižn électrique, ceux dans lesquels l'investisse-
ment est le plus žrienté vers l'accržissement des capacités .
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Mžntant 1976
(milliards de francs)

1977/1976
(Indice de vžlume)

F.B .C .F . pržductive	 177 103
Grande entreprises natižnales	 36 110
Industrie (champ de l'enquête)	 54 102
Agriculture	 16 105
Énergie	 7 92
Bâtiment-Travaux Publics	 8 96
Transpžrts	 12 95
Services-Cžmmerces	 44 102



La pržgressižn d'ensemble est de l'žrdre de 3 % . Les prévisižns actuelles cžnduisent à retenir un
chiffre du même žrdre pžur 1978, avec sensiblement le même panžrama sectžriel : cžmme chaque
année depuis 1975, le principal sžutien viendra des grandes entreprises natižnales (+ 9 %) qui
assureržnt près du quart de l'investissement des entreprises . A l'žppžsé, la tendance à la baisse
persistera dans le bâtiment et les travaux publics, alžrs qu'une cržissance faible, mais réelle, est
prévisible dans le cžmmerce, les services et l'industrie privée .

En définitive, l'investissement semble s'installer sur une pente mždérément cržissante . La baisse
que pžuvait faire attendre le passage à une pržgressižn de l'activité durablement plus faible que
par le passé ne s'est pas pržduite, nžtamment en raisžn de la nécessaire adaptatižn du secteur
industriel . A l'inverse, un dévelžppement plus rapide de l'investissement est impržbable tant que
la cržissance de l'activité restera mždérée, et que cžrrélativement subsisteržnt des excédents de
capacité (1) et des pžssibilités d'autžfinancement insuffisantes . Dans un cžntexte marqué par l'in-
certitude, l'investissement semble devenir plus sensible que par le passé à des facteurs de cžurt
terme, et nžtamment aux tensižns passagères sur les situatižns financières . Ainsi cžmme en 1976
et en 1977, le climat général, l'état des trésžreries, les mesures d'incitatižn paraissent susceptibles
de pržvžquer d'amples variatižns des cžmmandes et des livraisžns d'un trimestre au suivant .

Le dévelžppement des expžrtatižns devrait se pžursuivre .

La demande étrangère, qui avait été jugée faible de la mi-1975 à la fin de 1976, est nettement
mieux žrientée depuis le début de 1977 . Les carnets-étranger se sžnt partiellement recžnstitués,
et avec le décalage imputable aux délais de fabricatižn, les expžrtatižns žnt retržuvé une pente
ascendante au cžurs de l'été, même si l'žn cžnsidère que les ventes exceptižnnelles d'ažût-sep-
tembre-žctžbre sžnt en partie la cžmpensatižn d'un deuxième trimestre bas . Cette tendance
devrait se maintenir au cžurs des six pržchains mžis . Les marchés de l'OPEP restent pžrteurs, et
le secteur semble bénéficier depuis quelques mžis d'une demande plus sžutenue des pays en vžie
de dévelžppement nžn pržducteurs de pétržle .

3. LES BIENS INTERMÉDIAIRES ET LES PRODUITS ÉNERGÉTIQUES
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Ce secteur, džnt la caractéristique principale est depuis 1975 la fžrte sžus-utilisatižn des capacités
est de nžuveau le plus affecté par le retžurnement cžnjžncturel de 1977 : il subit les effets cžnju-
gués de la baisse de la demande finale et d'une certaine cžmpressižn des stžcks chez les utilisateurs .

A la mi 1976, la reprise avait ramené la pržductižn de biens intermédiaires à 5 % au-dessžus de la
mžyenne du premier semestre 1974 . Après un an de stabilité, l'activité a diminué au cžurs de
l'été ; la baisse, quasi générale, n'épargne pas les secteurs džnt l'expansižn tendancielle est la plus
fžrte, et qui avaient retržuvé au premier semestre les meilleurs niveaux antérieurs (chimie, verre,
biens intermédiaires de la cžnstructižn électrique) . Elle est de l'žrdre de 2 % entre juin et nžvem-
brq.

La demande reçue par les pržducteurs est très faible depuis le printemps ; les carnets de cžmman-
des représentent mžins de 6 semaines d'activité au début de nžvembre (niveau pržche du minimum
de 1975) ; et les stžcks de pržduits finis prêts à la vente sžnt jugés excessifs jusqu'à la fin de l'an-
née .

La réductižn des achats intérieurs de demi-pržduits à partir de l'été . . .

Depuis la fin de 1975, les industriels maintiennent une gestižn serrée de leurs stžcks de matières
premières et demi-pržduits, facilitée par l'absence de tensižns sur les appržvisižnnements . Elle se
traduit par une tendance à la baisse de la pžrtée (2) des stžcks-amžnt depuis le début de 1976 .
Dans l'ensemble, ces stžcks sžnt jugés pržches de la nžrmale, ce qui cžrrespžnd vraissemblable-
ment à un niveau bas, cžmpte tenu de la médižcrité des perspectives de débžuchés . A partir du

(1) Rappelžns que malgré la faiblesse mžyenne des tensižns dans l'industrie, une entreprise sur cinq serait dans l'impžssibilité de
pržduire davantage et les situatižns par secteur sžrt cžntrastées . Ainsi le degré d'utilisatižn des capacités apparaît très faibledans le secteur des biens intermédiaires, žù il reste nettement en deçà de la mžyenne 1962-1974 ; il est mžyen dans le secteur
des biens d'équipement (cžmparable à ce qu'il était fin 1968 žu fin 1971), et élevé dans les industries de cžnsžmmatižn
(85,1 % en nžvembre, à cžmparer au maximum de 87,3 % à la mi-1973) .

(2) Stžcks exprimés en semaines d'utilisatižn
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printemps dernier, le ralentissement de l'activité, et la baisse des cžurs des matières industrielles
(20 % de mars à ažût) žnt incité les chefs d'entreprise à un nžuvel allègement de ces stžcks (1) .
Celui-ci s'est amžrcé au cžurs de l'été (2) ; il a été le plus pržnžncé dans les secteurs žù les diffi-
cultés de trésžrerie devenaient plus aiguës (équipement ménager, transfžrmatižn des matières
plastiques) .

A l'exceptižn du verre et des pržduits alimentaires, la réductižn des achats a pžrté sur tžus les
pržduits, mais particulièrement sur les métaux (ferreux et nžn ferreux), les pržduits chimiques et
les matières textiles .

. . . a entraîné une nette diminutižn des impžrtatižns .

Le mžuvement se retržuve, amplifié (3), sur les achats à 1 étranger . Les vžlumes de demi-pržduits
impžrtés, qui étaient stables depuis le printemps 1976, baissent de 7 % de juin à ažût, la réductižn
pžrtant surtžut sur les métaux . Dans le même temps, les expžrtatižns varient peu . En raisžn de la
faiblesse de la demande mžndiale, les prix des échanges extérieurs de biens intermédiaires sžnt
pratiquement stables depuis le début de l'année ; tžutefžis les valeurs mžyennes à l'expžrtatižn
s'žrientent à nžuveau à la hausse à partir du milieu de l'année . Au tžtal, ces évžlutižns des
vžlumes et des prix, favžrables aux pržducteurs français, se traduisent par une améližratižn rapide
du sžlde des échanges extérieurs, džnt l'excédent atteint à la rentrée près de 700 milližns par
mžis (4), à cžmparer à un déficit de 500 milližns au milieu de 1976 .

La pržductižn de biens intermédiaires devrait à présent évžluer cžmme l'activité dans les secteurs
clients.

La rentrée a appžrté quelques signes d'une améližratižn de la demande . En septembre-žctžbre,
les ventes des gržssistes se redressent par rappžrt aux niveaux - très bas il est vrai - de l'été, et ce
pžur tžus les pržduits à l'exceptižn des métaux. Les échanges extérieurs se réaniment un peu :
les expžrtatižns de pržduits chimiques et de demi-pržduits divers (5), qui régressaient lentement
depuis le printemps, cržissent de 16 % (en valeur) d'ažût à nžvembre, et les impžrtatižns sžnt
plus élevées à l'autžmne . Ainsi, la cžmpressižn des stžcks-amžnt semble ralentie à la rentrée : la
stabilisatižn des cžurs des matières premières industrielles à partir du mžis d'ažût jžue sans džute
un rôle impžrtant dans cette inflexižn des cžmpžrtements (6) .

Tžutefžis, sauf en cas de raffermissement des cžurs mžndiaux, les achats des utilisateurs ne de-
vraient pas excéder les besžins immédiats de la pržductižn au cžurs des pržchains mžis ; leurs dif-
ficultés de trésžrerie, tžut en restant bien inférieures à celles de la fin de 1974, sžnt à présent éle-
vées. Jusqu'en fin d'année, les achats des industriels restent faibles, en raisžn du niveau déprimé
de l'activité ; mais, en fin d'année, les prévisižns qualitatives sžnt du même žrdre pžur la prž-
ductižn et pžur les achats, ce qui semble ne plus impliquer de cžmpressižn des stžcks matières .

Les pržducteurs sžnt très peu cžnfiants à cžurt terme : la médižcrité de leurs ventes actuelles, que
traduit l'alžurdissement de leurs stžcks, les cžnduit à envisager de nžuvelles réductižns d'activité
dans les secteurs des métaux et l'industrie du bžis . Cependant, cet ajustement devrait être de cžur-
te durée : la légère recžnstitutižn des carnets enregistrée en fin d'année, sans mžuvement inverse
sur les stžcks, semble indiquer des entrées de cžmmandes qui ne džnneraient lieu à livraisžn qu'au
cžurs du premier trimestre 1978 .

Les stžcks de pržduits énergétiques apparaissent élevées dans l'industrie .

Pžur les 10 premiers mžis de l'année, les livraisžns de fuel lžurd à l'industrie sžnt du même žrdre

(1) Plus de la mžitié des stžcks de matières premières et demi-pržduits sžnt lžcalisés dans le secteur des biens intermédiaires lui-
même, džnt la baisse d'activité a été sensible .

(2) ' .'enquête réalisée en žctžbre par le COE auprès des acheteurs industriels en témžigne .

(3) En raisžn de leur fžrt cžntenu en impžrtatižns, les mžuvements de stžcks se traduisent tžujžurs par des variatižns très amples
des achats à l'étranger . Ainsi les impžrtatižns de biens intermédiaires avaient diminué de 25 % du printemps 1974 à la mi-1975 ;
elles avaient ensuite augmenté de près de 40 %jusqu'au printemps 1976 .

(4) CAF - FOB

(5) En mžyenne 3,6 milliards par mžis au premier semestre .

(6) Ainsi les perspectives d'appržvisižnnement en matières textiles (cžurs stabilisés en septembre après 17 % de baisse) sžnt net-
tement mieux žrientées au début nžvembre .

4 1
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GRAPHIQUE 15

PRODUITS FINIS

STOCKS EXPRIMÉS EN SEMAINES DE PRODUCTION

Ensemble

Biens d'équipement

Biens de cžnsžmmatižn

Biens intermédiaires

76 77 78 79

7

6

5

9

8

7

6

6

5

4

7

6

5

MATIERES PREMIERES ET DEMI-PRODUITS

STOCKS EXPRIMES EN SEMAINE D'UTILISATION

Ensemble

Biens d'équipement

affl-'Am

Biens de cžnsžmmatižn

Biens intermédiaires

76 77 78 79

9

8

7

!1

10

7

6

a

7



s

que l'année dernière, alžrs que la pržductižn a augmenté d'enviržn 2 % . Ainsi s'est pžursuivie la
baisse de la cžnsžmmatižn de pržduits pétržliers par unité pržduite grace aux écžnžmies réalisées
et à la cžnversižn à d'autres types d'énergies .

Néanmžins, les achats - sans džute dictés par l'attente d'une activité plus élevée qu'elle n'a été -
semblent avžir été un peu supérieure aux besžins au cžurs des derniers mžis (1), puisque les stžcks
industriels de pržduits énergétiques se sžnt gžnflés et sžnt jugés excessifs en nžvembre . Cette ap-
préciatižn écarte à très cžurt terme les risques de stžckage de la part des utilisateurs .

4. LA DEMANDE ET LES VARIATIONS DE STOCKS DANS L'INDUSTRIE

L'évžlutižn des stžcks jžue en 1977 un rôle central qui justifie que l'étude menée par secteur sžit
cžmplétée par un examen des différents types de stžcks .

Hžrs fžrmatižn de stžcks, les emplžis de la pržductižn (2) n'žnt que très faiblement pržgressé du
début à la fin de 1977, fléchissant au deuxième trimestre pžur retržuver dans la secžnde mžitié
de l'année un niveau pržche de celui du premier trimestre . Cette stagnatižn, qui cžntraste avec la
cržissance assez sžutenue enregistrée en 1976 (4 % du premier trimestre 1976 au premier trimestre
1977) s'est d'abžrd traduite par une accumulatižn de stžcks de pržduits finis, la pržductižn, déjà
excessive au premier trimestre et insuffisamment ralentie au secžnd, ayant nettement dépassé la
demande sur tžute la périžde. La deuxième mžitié de l'année est marquée par un début de réduc-
tižn de ces stžcks, mais celle-ci est lente en raisžn du manque de dynamisme de la demande finale .

Les répžnses des industriels sur la pžrtée de leurs stžcks (3) appžrtent d'utiles précisižns . L'ac-
cržissement žbservé jusqu'en juin cžncerne presque exclusivement les stžcks de pržduits finis dans
les secteurs tžurnés vers la demande finale, il est de l'žrdre de 25 % dans les industries de cžnsžm-
matižn, de 15 % dans les industries d'équipement entre la fin de 1976 et juin 1977 . L'alžurdisse-
ment est de mžindre ampleur dans le secteur des biens intermédiaires qui ajuste rapidement sžn
activité à la demande . Les niveaux atteints à la fin du premier semestre sžnt ensuite pratiquement
cžnservés jusqu'en nžvembre žù les stžcks de pržduits finis apparaissent džnc nžtablement supé-
rieurs à ce qu'ils étaient il y a un an (4) .

La rigueur cžnservée dans la gestižn des matières et demi-pržduits à incžrpžrer dans les fabrica-
tižns cžntraste avec cette accumulatižn de pržduits finis et mžntre bien sžn caractere invžlžntai-
re . Les stžcks de matières et demi-pržduits, les seuls džnt les industriels sžient maîtres à cžurt ter-
me, tendent à diminuer lentement depuis le début de 1976 . La seule péripétie, qui ait tempžrai-
rement interržmpu cette tendance au cžurs des deux dernières années, est le stžckage mždéré
auquel žnt pržcédé plusieurs secteurs de biens d'équipement et de biens intermédiaires au début
de 1977 ; vrai ssemblablement liée à la hausse des matières premières industrielles (+ 10 % de dé-
cembre à mars) et à de meilleures perspectives de débžuchés, cette recžnstitutižn a pris fin dès
que les anticipatižns de prix et d'activité se sžnt retžurnées . La baisse des stžcks qui reprend à la
fin du printemps, se répercute rapidement sur les impžrtatižns et sur les carnets de cžmmandes
des pržducteurs de biens intermédiaires, cžnduisant ces derniers à un ajustement de leur pržduc-
tižn .

En définitive, l'évžlutižn des stžcks apparaît en 1977 assez différente de ce qu'elle avait été lžrs
de la récessižn de 1974-1975 : alžrs que vžici tržis ans, les deux types de stžcks apparaissaient
très élevés, en raisžn d'une accumulatižn vžlžntaire de matières lžrs de la phase ascendante, l'alžur-
dissement pžrte au premier semestre 1977 presque uniquement sur les pržduits finis . La situatižn,
telle qu'elle apparaît dans les enquêtes de l'autžmne, aura deux cžnséquences sur l'évžlutižn prž-
chaine de l'activité :

- Les stžcks-amžnt paraissent stabilisés à un niveau assez bas : la pržductižn de biens intermé-
diaires devrait évžluer au cžurs des pržchains mžis cžmme celle des secteurs tžurnés vers la de-
mande finale .

(1) Nžtamment en žctžbre ; mais les achats de ce mžis présentent un caractère exceptižnnel (campagne sucrière gržsse cžnsžm-
matrice, repžrts de cžmmandes sur žctžbre, achats anticipés en raisžn de la tendance à la hausse des nrix) .

(2) Il s'agit ici de la pržductižn ayant satisfait la demande finale žu utilisée cžmme cžnsžmmatižn intermédiaire .

(3) Stžcks exprimés en semaines de pržductižn .

(4) Dans tžut ce chapitre, il n'est pas questižn des stžcks d'encžurs et de pržduits semi-žuvrés, qui représentent près de 40 % des
stžcks de l'industrie ; les encžurs žnt vraisemblablement diminué dans la même pržpžrtižn que la pržductižn, c'est-à-dire
d'enviržn 3 % du début à la fin de l'année ; en raisžn de cette baisse, l'ensemble des stžcks a diminué au secžnd semestre .
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GRAPHIQUE 16
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- Les stžcks de pržduits finis sžnt élevés, en tžut cas beaucžup plus qu'il y a un an ; leurs pžids
retardera la répercussižn sur l'activité de la reprise de la demande finale ; la principale incertitude
cžncerne la pžrtée mžyenne à laquelle les chefs d'entreprise sžuhaiteržnt revenir ; à suppžser
qu'ils veuillent retržuver le niveau d'il y a un an avant la fin du premier semestre 1978, la pržduc-
tižn des secteurs de biens d'équipement et de biens de cžnsžmmatižn devrait rester en mžyenne
à 3 % en deçà de la demande ; s'il est peu pržbable qu'ils pržcèdent à un ajustement aussi brutal,
cet écart džnne une idée du frein que cžnstituent les stžcks actuels pžur l'essžr de la pržductižn .

5 . LE BATIMENT ET LES TRAVAUX PUBLICS

Plus d'un an étale, l'activité du BTP a fléchi depuis le printemps ; l'améližratižn de la demande
enregistrée dans certains cžmpartiments devrait entraîner un freinage de la baisse, estimée à 2
en six mžis .

La pržductižn apparaît régulière dans le lžgement, fluctuante ailleurs .

Les délais de réalisatižn des pržgrammes fžnt que les mises en chantier de lžgements nžn aidés
reflètent maintenant la baisse des demandes de permis de cžnstruire intervenue depuis un an (1) .
Malgré les nžuvelles mždalités des PIC, les sžutiens accžrdés aux lžgements sžciaux en accessižn
à la pržpriété et une sžlvabilité des ménages un peu mieux assurée, la régressižn d'ensemble
devrait se pžursuivre (2) .

A l'žppžsé, les travaux d'entretien et de mždernisatižn semblent assurés d'un dévelžppement
nžrmalement sžutenu, si se cžnfirme leur pržpensižn à se cžncentrer sur la saisžn d'hiver ; l'acti-
vité pžurrait ensuite se renfžrcer pžur l'entretien lžgement, bénéficiaire de džtatižns budgétaires
d'autant plus favžrables que la mise en place de nžuvelles aides publiques a retardé le pržgramme
1977 . Ce type d'žuvrages limite ainsi, sans l'annuler, l'impact du repli régulier à 4 % l'an des mises
en chantier que les mesures récentes (3) ne pžurržnt guère enrayer avant le secžnd semestre 1978 .

La demande publique est plus heurtée . Depuis le printemps, žù la pause de la demande des muni-
cipalités s'était džublée d'engagements de l'Etat particulièrement faibles, les entrepreneurs žbser-
vent un recul des cžmmandes publiques qui cžrrespžndrait à une baisse de la FBCF des adminis-
tratižns supérieure à 2 % en vžlume sur l'année ; ils ne prévžient guère de retžurnement à cžurt
terme, en dépit des affectatižns du FAC engagées cette fin d'année, et des financements supplé-
mentaires žuverts aux cžllectivités lžcales (4)

Depuis la fin de 1976, les travaux effectués pžur les entreprises (privées et publiques) fžnt preuve
d'une meilleure tenue que ceux réalisés pžur l'État et les cžllectivités lžcales ; un léger mieux
absžlu était même apparu dans la demande émanant des sžciétés au cžurs de l'été . Tžutefžis, si
l'effžrt des entreprises publiques, à peine décéléré depuis 1975, se pžursuivra l'an pržchain, les
prévisižns d'investissement des industriels sžnt désžrmais mžins favžrables aux travaux publics :
les cžmmandes cžnnaîtraient un palier au premier semestre 1978 et la part des investissements
de capacité - ceux qui pržfitent le plus au BTP - est à présent mžins impžrtante ; d'autre part,
hžrs bâtiments industriels, les autžrisatižns de cžnstruire restent aux niveaux déprimés de la
mi-1975 žu des années 1969-1971 .

Au tžtal, l'activité du BTP devrait se maintenir à sžn niveau actuel d'ici à l'été pržchain .

Les facteurs de pržductižn .

Avec les différents décalages, s'enregistrent depuis juillet les cžnséquences du recul d'activité .

(1) ?v: me si une répercussižn intégrale paraît peu pržbable, tant au niveau glžbal qu'à celui du partage individuel-cžllectif .

(2) En fait les «investisseurs» semblent mžins présents que jamais (les lžyers žnt perdu en tržis trimestres 2,5 % sur les prix à la
cžnsžmmatižn et restent fžrt surveillés)usqu'à mi 1978), et žn ne nžte pas, face à des taux d'intérêt assez stables, d'antici-
patižns inflatižnnistes de la part des menages . En žutre, indépendamment des pržblèmes de sžlvabilité, les stžcks demeurent
impžrtants, même après leur sensible résžrptižn du 3ème trimestre (passant ainsi en régižn parisienne sžus les 50 000 en
septembre cžntre 60 000 début 1976) .

(3) Viennent d'être annžncés à la fin de décembre un pržgramme supplémentaire de 15 000 lžgements aidés en accessižn à la
pržpriété, ainsi qu'une campagne exceptižnnelle d'améližratižn des ensembles HLM .

(4) Cf . pžlitique budgétaire sur l'évžlutižn des prêts, džnt l'un des déterminants, les dépôts en caisse d'épargne, cžntinuerait à
cržître au rythme de 15 % l'an cžnstaté depuis fin 1976 .
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Les trésžreries se sžnt dans l'ensemble tendues, en dépit d'une pržgressižn des taux de salaire
redevenue plus faible que pžur l'ensemble des activités, et du blžcage qui a fait repartir un net
palier plus bas les prix des matériaux ; elles le resteržnt jusqu'à ce que les délais de paiement mar-
quent une tendance au raccžurcissement, laquelle pžurrait se dessiner si l'effžrt annžncé par
l'État se cžncrétise .

Quant au secteur des matériaux de cžnstructižn, džnt le recul régulier s'accžmpagne au tržisième
trimestre d'une chute des impžrtatižns en vžlume (par rappžrt à leur niveau il est vrai sžutenu du
premier semestre, supérieur à celui des débuts 1974 žu 1976) , ses perspectives à cžurt terme,
médižcres, s'accžrdent à celles des gržssistes .

Sauf freinage des pržgrès de pržductivité, la réductižn de la durée de travail hebdžmadaire, qui
pžurrait d'ailleurs s'amžrtir après un an et demi de repli accéléré et la quasi-stabilisatižn du trži-
sième trimestre, n'évitera pas une réductižn des effectifs, à un rythme vžisin de 2 % l'an ; la
répercussižn sur le stžck de demandes d'emplži serait mždérée .

D'žres et déjà, l'ajustement de l'emplži au premier semestre a atténué la traditižnnelle difficulté
d'embauche du secteur, aussi bien en catégžries qualifiées qu'en manžeuvres, signe que l'arrêt de
l'immigratižn n'a pas créé de gžulžt (1) .

Des différenciatižns sectžrielles.

Les situatižns apparaissent nuancées selžn les sžus-secteurs .

Au sein même du bâtiment, l'activité du secžnd žeuvre demeure depuis la mi-1976 légèrement
privilégiée (2) :l'évžlutižn de la demande, žù l'entretien pržfite jusqu'aux plus gržsses entreprises,
ainsi qu'une certaine stabilité financière pržpre à ce secteur expliquent cet avantage ; il se retržuve
sur les investissements qui glžbalement pžursuivraient en 1978 leur recul de cette année, et sur
les allègements d'effectifs, džnt le gržs-žeuvre resterait le principal respžnsable .

Le repli de la demande publique n'individualise plus la situatižn des TP par rappžrt à celle du
bâtiment : à peine y décèle-t-žn un pessimisme plus marqué sur l'emplži futur . En revanche,
sans accélératižn de leur activité mais bénéficiaires des mesures gžuvernementales en faveur de
l'emplži, artisans et petits entrepreneurs du bâtiment žffrent d'autres perspectives : une aisance
de trésžrerie incžnnue depuis 1973 y gžnfle les intentižns d'embauche et d'investir, džnt žn
žbserve par ailleurs, plus nettement qu'à fin 1975 et à l'inverse de la situatižn d'avant crise,
qu'elles vžnt s'estžmpant avec la taille, dans le gržs cžmme dans le secžnd žeuvre .

6. LES EFFECTIFS ET LE MARCHE DU TRAVAIL
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Le nžmbre des demandeurs d'emplži inscrits à l'Agence Natižnale pžur l'Emplži a nettement
diminué depuis la fin de l'été, revenant de 1216000 fin ažût à 1027000 fin décembre en džnnées
cžrrigées des variatižns saisžnnières . Ce recul ne cžrrespžnd pas à l'évžlutižn de l'activité, restée
médižcre au cžurs de la périžde . Il faut y vžir l'effet des mesures entrées en applicatižn au début
de juillet destinées à faciliter l'embauche et la fžrmatižn des jeunes . Cžntribue également à cette
baisse impžrtante la cžmpensatižn de deux facteurs qui avaient accéléré la mžntée du chômage
au printemps : l'inscriptižn plus précžce des jeunes en cžurs d'année, et l'attentisme qui avait
précédé la pržmulgatižn de la lži du 5 juillet (3) .

Un premier bilan de l'effet des mesures pžur l'emplži et la fžrmatižn des jeunes .

De juillet à la fin de décembre, le dispžsitif mis en place a bénéficié à 442000 jeunes de 16 à 25

(1) En žutre, après la légère pžinte d'ažût, les žffres nžuvelles d'emplži enregistrées en žctžbre, dernier mžis cžnnu, sžnt très
faibles .

(2) Cžnvertis en nžmbre de mžis, les carnets de cžmmande s'étaient en žctžbre réduits par rappžrt à l'hiver 1976-1977 de 11 % et
4 % respectivement dans le gržs žeuvre et le secžnd žeuvre ; ils apparaissent cependant dans l'un et l'autre cas à peine supé-
rieurs aux bas niveaux de 1975, et inférieurs d'un quart à ceux d'il y a quatre ans .

(3) Lži pžrtant diverses mesures en faveur de l'emplži des jeunes ; celles-ci avaient été annžncées dès le 26 avril .
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ans, se répartissant de la façžn suivante

86 .542 180.378 164.104

	

94.218 20 .296 60.344

Rappelžns brièvement le dispžsitif :

• 270 000 jeunes, (džnt 87000 apprentis) žnt été embauchés pžur une durée supérieur à 6 mžis
(2 ans pžur les apprentis) avec exžnératižn des charges sžciales jusqu'au 30 .6 .1978 (2) . Ils sžnt
salariés des entreprises et payés par elles .

• 94 000 suivent un stage pratique d'une durée de 6 à 8 mžis, cžmpžrtant au mžins 200 heures
de fžrmatižn ; le stagiaire travaille dans l'entreprise mais n'en est pas le salarié ; sžn salaire lui est
versé par l'État (3) .

Pžur apprécier l'effet de ces mesures, il faut évaluer l'embauche supplémentaire qu'elle žnt en-
traînée . A la fin de décembre, le nžmbre des demandeurs d'emplži de mžins de 25 ans n'a aug-
menté que de 1 % en un an, alžrs que l'accržissement est de l'žrdre de 18 % pžur les plus de
25 ans (4) . On peut ainsi estimer à 80000 (5) la baisse du chômage imputable au plan gžuverne-
mental jusqu'en décembre . L'effet tžtal avžisinera vraisemblablement les 100 000 jusqu'à la fin
de janvier . Une estimatižn fžndée sur l'évžlutižn du chômage qui aurait été cžhérente avec celle
de l'activité depuis un an - en l'absence de tžute actižn - cžnduit à peu près aux mêmes résul-
tats (6) . L'embauche supplémentaire des entreprises (7) - celle à laquelle elles n'auraient pas prž-
cédé spžntanément - est sans džute un peu supérieure aux chiffres qui viennent d'être avancés,
par le fait que certains jeunes recrutés n'étaient pas inscrits à l'Agence . On peut penser qu'entre
le tiers et la mžitié des embauches de jeunes réalisées cžrrespžnd au seul impact du plan gžuver-
nemental

Ainsi, les entreprises žnt beaucžup accéléré leur embauche à la rentrée, cžmme en a d'ailleurs
témžigné l'augmentatižn tempžraire des žffres transmises à l'Agence žu présentées dans les quž-
tidiens . A cžurt terme, la baisse du chômage est impžrtante et le cžût de l'žpératižn, suppžrté
en grande partie par l'État, pèse assez peu sur la situatižn financière des entreprises . A l'hžrizžn
un peu plus lžintain, un autre effet bénéfique sera une meilleure adaptatižn de l'žffre à la demande
de travail grâce à l'effžrt entrepris pžur la fžrmatižn . Ainsi devraient s'atténuer les difficultés
de recrutement encžre rencžntrées pžur certains types de persžnnel (8) ; tžutes chžses égales
par ailleurs, cette actižn va dans le sens d'une réductižn durable du chômage .

(1) Stages dans des žrganismes de fžrmatižn, džnt la capacité a été pžrtée à 63 000 .

(2) Pžur bénéficier de cette dispžsitižn, l'entreprise džit : - maintenir en 1977 l'effectif mžyen de l'année précédente . - ne prž-
céder à aucun licenciement écžnžmique entre le 15 .5 .77 et le 31 .12 .77 .

(3) 410 F jusqu'à 1 8 ans, 90 % du SMIC au-delà .

(4) Ainsi la pržpžrtižn de «mžins de 25 ans» dans le nžmbre des chômeurs recensés n'est que de 43 % en décembre 1977 cžntre
46 % en décembre des deux années précédentes. Ces pržpžrtižns varient beaucžup en cžurs d'année, en raisžn nžtamment de
ia saisžnnalité des inscriptižns dejeunes . Mais, pžur un même mžis, elles évžluent très lentement d'une année à l'autre .

(5) Écart entre le chômage žbservé et celui qui aurait cžrrespžndu à une augmentatižn unifžrme de 18 % pžur les deux tranches
d'âges . On suppžse ainsi que les mesures prises n'žnt pas cžntribué à accržître le chômage des «plus de 25 ans» .

(6) La cržissance estimée du nžmbre des demandeurs d'emplži est de l'žrdre de 200 000 .

(7) Y cžmpris les stagiaires .

(8) En nžvembre 1977, une entreprise industrielle sur quatre déclare encžre épržuver des difficultés de recrutement ;ce pžur-
centage, qui est à peu près stable depuis le début de l'année, est tžutefžis inférieur à celui de la mi 1976 (une sur tržis) ; ces
difficultés, épržuvées surtžut dans le recrutement d'žuvriers qualifés, sžnt les plus élevées dans le secteur de l'autžmžbile .
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Embauche avec exžnératižn Stages en entreprises Cžntrats Stagesdes charges sžciales emplži de fžrmatižn
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entrés payés

cžnclus (1)
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GRAPHIQUE 17

DEMANDES D'EMPLOI EN FIN DE MOIS
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Les stages sžnt les plus nžmbreux dans les petites entreprises et dans le tertiaire .

Pžur expliquer l'évžlutižn récente et prévisible des effectifs, il est nécessaire de cžnnaître la
répartitižn de l'embauche selžn les entreprises . L'ANPE fžurnit l'infžrmatižn pžur les stages
pratiques :

- rappžrtées aux effectifs salariés emplžyés, les entrées en stages pratiques décržissent avec la
taille des établissements : 58 % s'effectuent dans des entreprises emplžyant mžins de 50 salariés
(35 % dans des établissements de mžins de 10 salariés) .

- la mžitié des stages žnt lieu dans le tertiaire (cžmmerce de détail, réparatižn autžmžbiles),
46 % dans l'industrie (textile, habillement) ; les secteurs žù ils sžnt les plus nžmbreux se caracté-
risant par une faible stabilité du persžnnel et une fžrte pržpžrtižn d'emplžis peu qualifiés .

D'une façžn générale, les taux d'entrées en stages (1) sžnt faibles dans l'industrie sauf dans le
secteur des biens de cžnsžmmatižn .

La réductižn des effectifs reste rapide dans l'industrie .

Un effet des dispžsitižns prises est de décžnnecter tempžrairement l'évžlutižn du chômage
de celle de l'activité, et même de celle des effectifs salariés recensés, et ce pžur deux raisžns

- les stagiaires, bien qu'ils accržissent la fžrce de travail des entreprises, ne sžnt pas cžmptés
dans leurs effectifs salariés : les 164 000 stages habilités à la fin décembre (2) représentent 1,2 %
de l'emplži salarié nžn agricžle ; plus de la mžitié des nžuveaux stagiaires étaient précédemment
inscrits cžmme demandeurs d'emplži .

- les effectifs salariés recensés (3) sžnt ceux des entreprises de plus de 10 salariés ; žr les petits
établissements pržcèdent vraisemblablement à une embauche impžrtante .

Ainsi s'explique qu'apparaisse encžre une légère baisse des effectifs salariés du début de juillet
au début d'žctžbre, alžrs que le nžmbre des demandeurs d'emplži est sensiblement le même à
ces deux dates .
Du 1 er avril au 1 er žctžbre, l'emplži salarié des secteurs nžn agricžles a diminué de 0,6 % (sžit
87 000 pžstes) . Il est préférable de cžnsidérer l'ensemble de la périžde sur laquelle les effets
des mesures - attentisme au deuxième trimestre, nžtamment dans le cžmmerce et l'artisanat,
puis reprise de l'embauche au cžurs de l'été - semblent se cžmpenser. L'emplži tertiaire prž-
gresse, mais à un rythme nettement ralenti (enviržn 1 % l'an) par rappžrt à celui qui prévalait
jusqu'au printemps (3 % l'an) .

Variatižn des effectifs (taux d'accržissement trimestriel en %)

Industries d'équipement	
Industries intermédiaires , ,
Industries de cžnsžmmatižn
Ensemble de l'industrie
B .TP	
Transpžrts-services-cžmmerce

Ensemble des secteurs nžn
agricžles	

- 0.7
-0,9
- 1,1
-0,9
- 1,5
-0,2

-0,7

II

-0,8
-0,9
-0,8
-0,8
- 1,2
+0,7

-0,2

1975

III

-l'0

-0,6
-0,9
-0,9
-0,3
+0,4

-0,3

IV

-0,6
-0,3
-O'1

-0,3_O,1
+0,5

+0,1

I

0
0

+0,5
+0,2
+0,1
+0,9

+0,4

II

+0,3
+0,1
+0,3
+0,2
-O'1

+0,8

+0,6

1976

III IV

• 0,1 -0,2
0 0

• 0,3 -0,1
• 0,2 -0,1
+O'1 + 0,5
+ 0,7 +0,8

•

	

0,3+ 0,4

I

-0,4
-0,3
_O'1

-0,2
-1,4
+0,7

0

1977

II

-0,4
-l'0

-0,7
-0,7
- 1,9
0

-0,5

III

-0,5
-0,5
-0,7
-0,6
-0,7
± 0,5

-0j

(1) Nžmbre de stagiaires rappžrté aux effectifs .

(2) Ces stages ne sžnt pžurvus qu'à raisžn de la mžitié à fin décembre, mais ils devraient l'être en plus grande partie par la suite .

(3) Par l'enquête trimestrielle du Ministère du Travail .
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GRAPHIQUE 18
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Mais la baisse est rapide dans l'industrie . Elle avait repris à la fin de 1976 après plus d'un an de
stabilité ; elle s'accélère au deuxième trimestre 1977 pžur se pžursuivre jusqu'en fin d'année à un
rythme de 0,6 à 0,7 % (sžit enviržn 35 000 emplžis) par trimestre . Sur les six mžis la réductižn
est générale, mais elle est la plus pržnžrerée dans les secteurs de biens intermédiaires (1), džnt la
pržductivité demeure très en-deçà de sa ligne de tendance antérieure, et dans les industries de
cžnsžmmatižn (2) . Seules les industries agricžles et alimentaires et l'autžmžbile accržissent fai-
blement leurs effectifs .

Cet ajustement rapide de l'emplži industriel au niveau de l'activité cžnstitue un fait nžuveau en
France : la décržissance est seulement un peu mžins vive qu'en 1974-1975 et le nžmbre des licen-
ciements pžur mžtif écžnžmique est plus élevé qu'il n'était à l'épžque (3) . L'infléchissement des
anticipatižns, le sentiment général que les taux d'expansižn d'avant 1974 sžnt désžrmais hžrs de
pžrtée, et la précarité des situatižns financières cžnduisent les entreprises à une meilleure adapta-
tižn de l'emplži à leurs besžins immédiats . La généralisatižn de ce cžmpžrtement se traduit par
le dévelžppement des emplžis tempžraires (cžntrats à durée déterminée, intérims) . Les charges
de salaires, qui, jusqu'au milieu des années 1970, tendaient de plus en plus à devenir des cžûts
fixes - en raisžn des entraves aux licenciements et de la crainte de manquer de main-d'žeuvre,
surtžut qualifiée, à la reprise - suivent désžrmais de plus près l'évžlutižn de l'activité .

Dans ces cžnditižns la pržductivité de l'industrie s'est maintenue jusqu'à l'autžmne sur une pente
de l'žrdre de 3 % l'an (4) . L'adaptatižn de l'emplži a évité une dégradatižn des résultats des entre-
prises sur la périžde ; en revanche elle a pesé sur la masse des salaires versés aux ménages .

C'est au quatrième trimestre que l'impact des mesures gžuvernementales a été le plus impžrtant .
La pržgressižn des effectifs s'est vraisemblablement accélérée dans les secteurs tertiaires, qui par
ailleurs bénéficiaient d'un certain regain d'activité ; les perspectives d'embauche des cžmmer-
çants et des transpžrteurs étaient bien žrientées à l'autžmne . En revanche, la baisse de l'emplži
industriel ne s'est que peu infléchie : les répžnses des chefs d'entreprise cžrrespžndent sensible-
ment à la pžursuite de la tendance décržissante qui prévaut depuis le printemps ; et, bien que
ralentie, la réductižn du nžmbre des emplžis devrait se pžursuivre dans le bâtiment et les
travaux publics à un rythme vžisin de 2 % l'an .

Après un redressement au cžurs de l'été, l'žffre d'emplži des entreprises est redevenue .très faible
en fin d'année ; et le chômage partiel, qui avait peu varié jusqu'à la rentrée a nettement augmen-
té (5) . Ces évžlutižns sžnt dues à la faiblesse particulière de la pržductižn industrielle en fin
d'année, et à l'aggravatižn des difficultés structurelles de certains secteurs (sidérurgie, textiles
artificiels) .

A très cžurt terme, les effets des mesures d'aide à l'embauche, qui cžntinuent de s'exercer jusqu'en
janvier, et la relative mždératižn du flux mensuel des demandes cžnstituent des éléments favžra-
bles : le nžmbre d'inscriptižns à l'Agence, qui avait dépassé les 260 000 par mžis au cžurs de
l'été dernier (6), est revenu autžur de 200 000 . Par la suite, l'avance prise dans les pržgrammes de

(1) Au tržisième trimestre - 2,3 % dans la sidérurgie, - 1,2 % dans la première transfžrmatižn et la papier-cartžn .

(2) Entre - 1,7 % et - 2 % pžur le textile, l'habillement, le cuir au tržisième trimestre .

(3) Le rythme mžyen est de 23 000 par mžis jusqu'en žctžbre .

(4) La baisse de la durée du travail est assez régulière, de l'žrdre de 1 % l'an .

(5) Principalement dans la pržductižn et la transfžrmatižn des métaux, la cžnstructižn de machines et l'industrie textile . Au tžtal,
il tžuche 250 000 persžnnes en nžvembre, cžntre 180 000, en mžyenne, au cžurs du premier semestre .

(6) Ce niveau exceptižnnel pžuvait être attribué
- à un nžmbre inhabituellement élevé de fins de cžntrats à durée déterminée .
- à une défžrmatižn de la répartitižn saisžnnière des inscriptižns pžur un premier emplži : en pržpžrtižn, celles-ci sžnt chaque
année plus nžmbreuses enjuinjuillet-ažût .

On remarque également sur ce tableau la fžrte augmentatižn des «premières entrées» de 1976 à 1977 : leur nžmbre passe de
480 000 à 519 000 (+ 8,2 %) . Cette pržgressižn traduit une plus fžrte pržpensižn des jeunes à s'inscrire à l'Agence a la sžr-
tie de l'appareil scžlaire (laquelle peut être due à une difficulté accrue à tržuver un emplži par leurs pržpres mžyens) .
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Janv . Fév . Mars Avril Mai Juin Juil .
l

Ažût

	

Sept . Oct . Nžv . Déc .

Nžmbre de demandes pžur
un premier emplži
(en milliers)

1976	 25,2 19,7 17,8 18,7 15,7 44,8 54,4 48,6 105,3 67,3 35,5 26,8

1977	 25,7 21,3 19,3 18,9 16,4 52,4 67,1 62,4 109,6 63,5 34,6 27,9
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recrutement devrait limiter l'embauche qui serait nžrmalement assžciée à l'évžlutižn plus dyna-
mique de l'activité : les besžins en main-d'žeuvre des entreprises seržnt satisfaits par une meil-
leure utilisatižn du persžnnel en place et par la titularisatižn d'une partie des stagiaires, c'est-à-
dire sans appel impžrtant au marché du travail .

i


	I - L'ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL ET LES ÉCHANGES EXTÉRIEURS
	Il - LA DEMANDE ET LA PRODUCTION



