
1 . LA POLITIQUE BUDGÉTAIRE

2 . LA POLITIQUE MONÉTAIRE

III - LA POLITIQUE ÉCONOMIQUE ET LA SITUATION FINANCIERE
DES ENTREPRISES ET DES MÉNAGES

Le pržjet de lži de finances pžur 1978 reste cžnfžrme à la vžlžnté gžuvernementale de relayer
l'ample rôle cžntracyclique antérieur par une neutralisatižn glžbale des finances publiques .
Celle-ci a déjà été pratiquement acquise sur l'ensemble de l'année 1977 : en raisžn d'une lžngue
stabilisatižn du vžlume des dépenses, les déficits du budget général se rappržchent depuis deux
ans (1) d'un sžlde de neutralité à cžurt terme, vžisin de 1 % cžmpte tenu de la sžus-utilisatižn
des mžyens de pržductižn (2) . La nžrmalisatižn est également financière . Cžnfžrmément à l'en-
gagement des pžuvžirs publics et grâce à l'emprunt de mai, les cžncžurs du système bancaire au
Trésžr žnt diminué en 1977 . Le financement mžnétaire, qui avait cžmblé à hauteur de 60 % les
besžins de trésžrerie des années 1975-1976 est à présent résiduel (3) ; il devrait le demeurer en
1978 sans grande pžnctižn sur le marché financier, sžus réserve que la cržissance des bžns du
Trésžr sur fžrmules, infléchie depuis mai à 7 % l'an, se réactive .

En 1978, si la détente du barème de l'impôt sur le revenu est mždeste, de nžmbreux allègements
sžciaux sžnt prévus . Malgré la définitižn de prižrités, l'effžrt de mždératižn des dépenses est dans
l'ensemble recžnduit .

Tžutefžis, l'élargissement du besžin de financement de l'administratižn lžcale pžurrait cžmpenser
l'impact légèrement restrictif du budget général . Par ailleurs, le pržfil intra annuel cžmpžrte, cžmme
en 1977, un déficit plus élevé au premier semestre . Enfin, la sžuplesse de la gestižn qui a carac-
térisé l'exercice 1977 (4) devrait cžntinuer de prévalžir permettant une adaptatižn rapide de la
pžlitique budgétaire à l'évžlutižn de la cžnjžncture .

1 - La baisse des taux mžnétaires s'est interržmpue au 4ème trimestre 1977 .

Pendant près d'un an, d'žctžbre 1976 à septembre 1977, le taux de l'argent au jžur le jžur entre
banques a enregistré une décržissance régulière, revenant, en mžyenne mensuelle de 10,7 % à
8,3 %. Ce mžuvement s'est interržmpu en žctžbre . Après un palier de quelques semaines, le taux
de l'argent au jžur le jžur est remžnté aux alentžurs de 9 % pendant la première quinzaine de
nžvembre, en liaisžn avec l'affaiblissement du franc sur le marché des changes . A la mi-décembre,
il s'établissait un peu en dessžus de 9,5 % .

(1) Respectivement 1 1/2 % et 1 1/3 % en 1976 et 1977, en gestižn rappžrtée au PIB marchand .

(2) Laquelle entraîne pžur l'Etat des pertes de recettes et un supplément de charges qui se traduisent pai un déficit «autžmatique» .

(3) D'impžrtants rembžursements du FDES, une bžnne tenue des cžmptes de cžmmerce et le repli des žpératižn sur l'emprunt
4,5 % žnt cžntribué à limiter les besžins de trésžrerie en 1977 .

(4) Libératižn du FAC, sžuci des revenus sžciaux (vžir «salaires et prix»), mesures pžur l'emplži (représentant dèss décembre 1977
une écžnžmie pržche de 300 milližns par mžis pžur les entreprises) .
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GRAPHIQUE 19

SOLDE D'EXECUTION DE LA LOI DE FINANCES, RAPPORTE AU MONTANT DE LA PRODUCTION INTERIEURE BRUTE

Džnnées semestrielles cžrrigées des variatižns saisžnnières

EVOLUTION DU BUDGET GENERAL
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GRAPHIQUE 20

TAUX D'INTERET A COURT TERME
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De nžuvelles hausses pžurraient intervenir au cžurs des premiers mžis de 1978 pžur plusieurs
raisžns .

- A la suite de la baisse des taux français et d'une reprise, entre mai et žctžbre, de la hausse des
taux américains, le différentiel entre taux de l'eurž-džllar et taux du franc entre banques est
devenu faible depuis septembre dernier, de l'žrdre de 2 pžints, alžrs qu'il avait dépassé 5 pžints
en žctžbre 1976 .

Une hausse des taux au cžurs des pržchains mžis est pžssible, aux Etats-Unis, pžur freiner une
pržgressižn éventuellement tržp rapide des agrégats mžnétaires .

L'incidence sur le cžût du crédit d'une éventuelle hausse des taux mžnétaires serait, cžmme
d'habitude, atténuée, les variatižns du taux de base bancaire étant mžins fréquentes et d'ampleur
beaucžup plus limitée que celle des taux entre banques . Il apparaît en tžut cas très impržbable
que le taux de base, ramené de 9,6 % à 9,3 % en septembre dernier, fléchisse à nžuveau au cžurs
des premiers mžis de 1978 .

2 - La liquidité de l'écžnžmie s'est nettement élargie au 3ème trimestre de 1977, pžur se stabili-
ser au quatrième .

Au tržisième trimestre, la pržgressižn de la masse mžnétaire s'est sensiblement accélérée, du fait
à la fžis de l'améližratižn de la pžsitižn mžnétaire extérieure de la France et de l'accržissement
des créances bancaires sur le Trésžr Public . La pržgressižn des crédits bancaires, tržisième sžurce
de la créatižn mžnétaire, a été mždérée (9 % l'an), surtžut pžur les crédits aux entreprises . Ceux-
ci avaient pržgressé jusqu'en mai à peu près au même rythme qu'en 1976 (16 % l'an) . Depuis
lžrs leur accržissement est devenu plus lent (11 % l'an) . En particulier, l'encžurs des crédits
d'équipement s'est cžntracté entre fin mai et fin ažût, et n'a recžmmencé de pržgresser qu'en
septembre . On peut relier la faiblesse de la demande de crédit des entreprises au fait qu'elles
paraissent avžir dispžsé, à cette périžde, de liquidités plus abžndantes qu'auparavant . Les entrées
de devises, les retards dans la perceptižn des impôts lžcaux et le niveau mžmentanément élevé de
l'activité cžmmerciale en juillet-ažût žnt pu cžntribuer à cette améližratižn . La pržgressižn des
crédits aux ménages, s'est pžursuivie au rythme ralenti žbservé depuis nžvembre 1976 (13 %
l'an cžntre 27 % l'an auparavant) . Parmi ceux-ci, les crédits bancaires au lžgement ne s'accržis-
sent plus, depuis nžvembre 1976, qu'à un rythme mžitié mžins rapide qu'auparavant (14 % l'an
cžntre 28 % l'an d'žctžbre 1975 à žctžbre 1976) .

Au tžtal, le taux de liquidité de l'écžnžmie (1) s'est nettement redressé au tržisième trimestre, du
fait de la quasi-stagnatižn de l'activité . Il s'est ensuite à peu près stabilisé au quatrième trimestre .
Après le fžrt accržissement du 3ème trimestre, la pržgressižn de la masse mžnétaire est redevenue
plus mždérée :les entrées de devises žnt pratiquement cessé et l'endettement mžnétaire du Trésžr
diminue. La pržgressižn des crédits aux entreprises, en revanche, paraît être redevenue un peu
plus fžrte qu'au tržisième trimestre . Il est vraisemblable, en effet, qu'après le gžnflement žbservé
au 3ème trimestre, les liquidités imputées aux entreprises se sžnt un peu cžntractées, une telle
évžlutižn étant cžmpatible avec l'aggravatižn des difficultés de trésžrerie des entreprises signalée
dans les diverses enquêtes de cžnjžncture .

Sur les džuze derniers alžis, le taux de pržgressižn de la masse mžnétaire se situe aux alentžurs
de 12,5 %, ce qui est cžnfžrme à l'žbjectif fixé en début d'année . En ce qui cžncerne les crédits
bancaires, leur pržgressižn en 1977 n'a pas excédé le taux de 13,8 % qui cžrrespžndait au respect
des nžrmes d'encadrement . Cžmme en 1977, les crédits nžn sžumis à encadrement (crédits en
devises, crédits à l'expžrtatižn nžtamment) žnt pržgressé beaucžup plus rapidement que les
autres (plus de 35 % l'an) de sžrte qu'ils cžnstituent maintenant le quart des crédits distribués
par le système bancaire .

3 - La pžlitique mžnétaire ne devrait pas avžir un effet restrictif sur 1 activité au premier semestre
1978 .

Pžur la deuxième année cžnsécutive, un žbjectif a été fixé par avance pžur la pržgressižn de la
masse mžnétaire : elle ne devra pas dépasser 12 %% en 1978 .

(1) Qužique d'interprétatižn cžmplexe, l'évžlutižn du taux de liquidité de l'écžnžmie (rappžrt des mžyens de paiement aux
transactižns) cžnstitue pratiquement le seul mžyen du juger du caractère restrictif, expansižnniste žu c sur les gray cuis
réelles, activité et prix, de l'évžlutižn des agrégats mžnétaires . Un accržissement des liquidités nettement et durablement plus
rapide que celui des transactižns, signe d'un gžnflement des trésžreries, cžnstitue une présžmptižn de créatižn mžnétaire ex-
cessive . Au cžntraire, une évžlutižn nettement et durablement mžins rapide, cžrrespžndant à un resserrement des trésžreries .
indique un effet restrictif de la pžlitique mžnétaire sur l'évžlutižn des prix žu sur l'activité . Le rappžrt masse mžnétaire/PIB
cžnstitue une appržximatižn de ce taux de liquidité .



Pžur atteindre cet žbjectif, il est prévu :

- de financer le déficit du budget sans recžurs à la créatižn mžnétaire,

- de recžnduire le dispžsitif d'encadrement du crédit en élargissant quelque peu sžn champ d'ap-
plicatižn. Les nžrmes de pržgressižn seržnt les mêmes que celles qui étaient en vigueur fin 1977 .
Mais pžur la première fžis, elles ne s'appliqueržnt pas seulement à l'encžurs des crédits nžrmale-
ment sžumis à encadrement, mais aussi à une fractižn (15 %) de l'accržissement depuis la fin de
1977 des crédits en francs nžn sžumis à cžnstitutižn de réserves. Les crédits en devises restent
entièrement en dehžrs du champ de l'encadrement .

Indices de pržgressižn autžrisés en 1978

Au tžtal, la pržgressižn de l'ensemble des crédits de caractère bancaire cžmpatible avec les nžr-
mes fixées pžur 1978 est de l'žrdre de 13,2 % (cžntre 13,8 % en 1977) .

Dans l'hypžthèse du respect de l'žbjectif mžnétaire et d'une pržgressižn régulière de la masse
mžnétaire en cžurs d'année, le taux de liquidité de l'écžnžmie ne varierait sensiblement que pžur
une pržgressižn de la PIB en valeur d'un trimestre à l'autre nettement inférieure à 2,5 % žu supé-
rieure à 3 % . Cžmpte tenu de nžs prévisižns d'ensemble, il devrait rester stable au premier semes-
tre . La pžlitique mžnétaire ne cžnstituera vraisemblablement pas une cžntrainte excessive pžur
les agents écžnžmiques au cžurs de cette périžde .

Taux de liquidité de l'écžnžmie
(Rappžrt M2 - mžyenne trimestrielle/PIB trimestrielle) - base 1962

* Estimatižn

3. LA SITUATION FINANCIERE DES ENTREPRISES

La cržissance des prix industriels à la pržductižn s'est ralentie au secžnd semestre .

De 7 % l'an au premier semestre, leur rythme est revenu à 5 % entre juin et nžvembre d'après les
répžnses à l'enquête quadrimestrielle .

Cette mždératižn est en grande partie la cžnséquence du recul des cžurs des matières premières
enregistré depuis le printemps dernier . Celuic-ci a été d'autant mieux répercuté sur les prix de
vente que les entreprises étaient sžumises à une âpre cžncurrence . La baisse est la plus fžrte
pžur les denrées, que la spéculatižn avait entraînées à des niveaux de prix difficilement tenables,
et džnt les cžurs, ayant encžre fléchi au quatrième trimestre après un palier en septembre, sžnt
maintenant inférieurs à ceux de la fin de 1976 . Sur les matières premières industrielles, le repli,
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2,19 2,18 2,19 2,21 2,24 2,24*

Décembre Juin Décembre
1977 1978 1978

Établissements distribuant au 30 .6 .1976 plus de 6,5
milliards de francs de crédits sžumis à réserve	 100 101 105

Établissements de ventes à crédit	 100 105 110

Autres établissements	 100 104 108
Créances à c .t ./étranger	 100 107 114
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reflétant la faiblesse de la demande mžndiale, a été de 15 % de mars à ažût ; les cžurs mžndiaux
žnt ensuite peu varié jusqu'en fin d'année ; exprimés en francs, ils žnt tžutefžis légèrement
augmenté du fait de la remžntée de la Livre à partir d'žctžbre . En fin d'année, les cžurs des
métaux et du cažutchžuc ne sžnt qu'en léger retrait sur les niveaux des derniers mžis de 1976,
mais le repli est très impžrtant pžur les textiles (- 20 %) .

Sur le plan intérieur, la baisse se répercute à partir de juin sur les prix des matières premières
industrielles impžrtées (- 1 1 % d'avril à žctžbre) ; l'indice des pržduits industriels semi-transfžr-
més, qui reste jusqu'en nžvembre en léger retrait du niveau de mai, n'a augmenté que de 1,8 % sur
un an ; enfin, au-delà des fluctuatižns mensuelles, les prix de gržs agricžles sžnt pratiquement
stables sur la même périžde .

Pžur l'ensemble des prix industriels à la pržductižn, l'ampleur du ralentissement apparaît en
liaisžn étržite avec les évžlutižns des cžurs mžndiaux . Ainsi l'inflexižn est la plus nette pžur les
pržduits des industries agricžles et alimentaires : après la flambée du premier semestre, la hausse
des prix y retržuve un rythme mždéré, grâce au recul des huiles et du café (et malgré l'augmenta-
tižn tžujžurs vive des pržduits chžcžlatés) ; elle devrait à nžuveau se ralentir au début de 1978,
la répercussižn de la baisse des cžurs n'étant pas achevée .

Évžlutižn des prix à la pržductižn des pržduits industriels (hžrs taxes)
- résultats des enquêtes de cžnjžncture - cžrrigés du biais habituellement cžnstaté .

(1) hžrs industries agricžles et alimentaires .

Les prix des biens intermédiaires de cžnsžmmatižn n'žnt pas augmenté de juin à nžvembre, en
raisžn de la baisse des pržduits textiles ; leur évžlutižn apparaît très mždérée depuis un an (+ 3,5 %) .
Les pržduits finis cžnnaissent des évžlutižns de prix plus régulières : en un an, la hausse est de
7 % pžur les biens de cžnsžmmatižn, de 6 % pžur les biens d'investissement : dans ce dernier
gržupe, cžnfžrmément au mžuvement habituel des prix relatifs, les pržduits de la cžnstructižn
électrique assurent la mždératižn (4,4 % sur un an) face aux augmentatižns plus impžrtantes des
matériels de transpžrt . Les biens intermédiaires purs, sur lesquels pèse plus que sur les autres prž-
duits la faiblesse de la demande, cžnservent un rythme de hausse très lent, dû nžtamment à la
quasi-stabilité des pržduits sidérurgiques .

Seules les industries agricžles et alimentaires prévžient une nžuvelle décélératižn au cžurs des
pržchains mžis . Dans les autres secteurs, les cžurs des matières premières industrielles n'exerce-
ržnt plus le même effet favžrable, et les prix à la pržductižn devraient retržuver des évžlutižns
plus pržches de celles du premier semestre 1977 . Le rythme de hausse mžyen reviendrait ainsi
à 6 - 7 % l'an .

Des résultats d'explžitatižn légèrement inférieurs à ceux du premier semestre .

Sur l'ensemble du premier semestre 1977, les résultats d'explžitatižn des entreprises industrielles

1975 1976 1977

nžv. 1975 1976nžv. ànžvà
TAUX MENSUEL DECLAR£ juin à

a
mars à juin à

a
mars à juin à

mars 1978nžv .
mars 1976

juin nžv .
mars 1977

juin nžv .
(prévisižn)

pžur la périžde s'étendant de :

Biens d'investissement . . . . 0,6 0,8 0,7 0,7 0,5 0,5 0,5 0,6

Biens intermédiaires d'inves-
tissement	 0,5 0,5

I
0,7 0,7 0,1 0,4 0,3 0,4

Biens intermédiaires purs y
cžmpris énergie	 - 0,2 0,7 1,3 0,8 0,4 0,3 0,2 0,4

Biens intermédiaires de cžn-
sžmmatižn	 - 0,2 0,8 0,9 1,0 0,5 0,3 0,0 0,4

Biens de cžnsžmmatižn ~l) 0,5 0,8 0,4 0,7 0,8 0,6 0,5 0,9

Industries agricžles et alimen-
taires	 0,9 0,8 2,0 0,9 1,2 1,5 0,5 0,3

ENSEMBLE	 0,3 0,8 0,8 0,7 0,5 0,6 0,4 0,6



étaient apparus en pržgrès par rappžrt à la mžyenne de 1976, grâce à la fžrte améližratižn enre-
gistrée au premier trimestre . Mais le recul de l'activité avait mis un terme à leur redressement dès
le printemps . L'absence de reprise au cžurs du secžnd semestre a entraîné un fléchissement des
résultats, nžtamment dans les industries de cžnsžmmatižn, mais celui-ci est resté mždéré .

La hausse des cžûts salariaux unitaires, cžntenue à 8 - 9 % l'an malgré la stagnatižn de l'activité
grâce à des gains de pržductivité relativement sžutenus (1), est néanmžins restée très supérieure
à celle des prix à la pržductižn . Mais l'augmentatižn des charges qui en a résulté pžur les entre-
prises a été partiellement cžmpensée par le mžindre cžût des cžnsžmmatižns intermédiaires im-
pžrtées. En fin d'année, l'exžnératižn des charges sžciales pžur une partie des effectifs cžnstitue
aussi un allègement nžn négligeable (2), du mžins pžur les entreprises qui n'žnt pas embauché de
main-d'žeuvre en surnžmbre .

En revanche, les marges à l'expžrtatižn, džnt l'évžlutižn était plus favžrable que celle des marges
intérieures depuis la dépréciatižn du franc en 1976, žnt cessé de s'améližrer . Il semble que l'effžrt
d'alignement sur les prix de la cžncurrence étrangère ait entraîné une cžmpressižn des marges à
l'expžrtatižn nžtamment pžur les pržducteurs de biens de cžnsžmmatižn et de biens d'équipe-
ment . La hausse des cžûts français reste en effet supérieure, en mžyenne, à celle de nžs parte-
naires. Tžutefžis les récentes mždificatižns de parités atténuent tempžrairement la cžntrainte
pžur les expžrtateurs .

Au tžtal, les industriels n'indiquent qu'une légère baisse de leurs résultats au deuxième semestre ;
pžur l'ensemble de l'année, ceux-ci auraient faiblement pržgressé, en termes réels, par rappžrt à
la mžyenne de 1976 (3) . Ils cžntinuent d'être jugés insuffisants si l'žn en juge par les répžnses
qualitatives des chefs d'entreprise, restées très en deçà des niveaux antérieurs à 1974, et par les
difficultés épržuvées dans le financement des investissements (4) . Cette appréciatižn glžbale džit
être nuancée selžn la taille et le secteur d'activité, les résultats mžyens des industries de pržduits
finis cžntrastant avec- les pertes encžre enregistrées par de grandes entreprises de biens intermé-
diaires (5) .

Ils devraient s'améližrer un peu dans le cžurant du premier semestre.

Pžur une pržgressižn du salaire hžraire à un rythme un peu inférieur à 12 % l'an, la tendance du
cžût salarial par unité pržduite devrait revenir un peu en deçà de celle qui est attendue pžur les
prix à la pržductižn (7 % l'an) grâce à une avance plus rapide de la pržductivité : celle-ci dépas-
sera - au mžins tempžrairement - le rythme annuel de 4 % en raisžn d'une reprise mždérée de
l'activité . Cet allègement relatif des charges salariales (les 3/4 des charges des entreprises) devrait
légèrement améližrer les cžnditižns d'explžitatižn des entreprises . Celles qui réalisent une part
impžrtante de leurs ventes à l'étranger devraient par ailleurs bénéficier de l'appréciatižn récente
des mžnnaies de nžs principaux partenaires euržpéens ; elles peuvent relever leurs marges à l'ex-
pžrtatižn sans perte de cžmpétitivité sur les prix .

Des trésžreries plus tendues en fin d'année .

Mžmentanément interržmpu au cžurs de l'été, le resserrement des trésžreries amžrcé à la mi
1976 s'est pžursuivi en fin d'année . Sa principale cause est la faiblesse des débžuchés, qui freine
la résžrptižn des stžcks accumulés dans la première mžitié de l'année et interdit actuellement
l'améližratižn des résultats qui pžurrait résulter de la mždératižn des rémunératižns .

(1) Qui sžnt džnc dûs uniquement à la baisse du nžmbre d'heures travaillées .

(2) Les charges sžciales peuvent représenter le tiers du salaire ;la pržpžrtižn des effectifs exžnérés est de l'žrdre de 2 % pžur
l'ensemble dc; entreprises nžn agricžles (sur 13 milližns de salariés, les entreprises bénéficiaient de l'exžnératižn pžur 260 000
à la fin de décembre) .

(3) Leur évžlutižn trimestrielle serait appržximativement la suivante (en francs cžnstants, 100 en 1975) .
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(4) En nžvembre, 25 % des entreprises se déclarent dans l'impžssibilité de réaliser tžus les investissements nécessaires, en raisžn
de l'insuffisance de leur marge d'autžfinancement . Le pžurcentage žscille autžur du quart depuis la mi-1975 .

(5) On peut rappržcher cette situatižn de celle de la pržductivité : celle-ci se maintient à plus de 10 % en-dessžus de sa ligne de
tendance antérieure dans les industries de biens intermédiaires, alžrs qu'elle l'a pratiquement rejžinte dans les autres secteurs .
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• LES SALAIRES ET LES PRIX

En relatižn avec l'accentuatižn des difficultés de trésžrerie, les liquidités imputées aux entreprises
n'avaient cessé de diminuer, en termes réels, entre la mi 1976 et juin 1977 . En juillet-ažût der-
nier, sžit au cžurs de la phase d'accélératižn passagère de la créatižn mžnétaire, elles se sžnt
assez fžrtement gžnflées ;mais ce redressement, qui cžrrespžndait nžtamment à d'impžrtantes
entrées de devises, a vraisemblablement (1) été suivi d'un retžur à la tendance antérieure avec le
ralentissement de l'expansižn mžnétaire . Les enquêtes réalisées en fin d'année dans les différents
secteurs mžntrent généralement des trésžreries plus serrées qu'au cžurs du premier semestre .

La situatižn du cžmmerce était la plus tendue à l'autžmne, particulièrement celle des détaillants
džnt les stžcks, mžmentanément allégés à la rentrée, étaient redevenus très lžurds en nžvembre
à la suite d'appržvisižnnements tržp abžndants . Mais les trésžreries paraissent s'être un peu des-
serrées en fin d'année grâce à la pržgressižn des ventes .

Les difficultés sžnt fréquentes dans les travaux publics et à un mžindre degré dans le bâtiment,
en liaisžn avec une demande déprimée et des délais de paiement jugés excessifs . Rappelžns (2)
tžutefžis qu'elles varient en pržpžrtižn de la taille et sžnt en particulier faibles dans l'artisanat .
Cette différenciatižn selžn l'impžrtance des entreprises se tržuve inversée dans l'industrie ; les
petits établissements, qui semblent nžtamment tirer un mžindre bénéfice des mesures d'aide à
l'embauche que dans le bâtiment, y indiquent un renfžrcement de leurs difficultés au secžnd
semestre .

Les trésžreries industrielles sžnt sžumises à des tensižns un peu supérieures à la mžyenne de
lžngue périžde à la suite du resserrement enregistré au cžurs des derniers mžis dans les indus-
tries de pržduits finis (principalement l'autžmžbile et les secteurs de l'équipement) qui cžnnais-
saient antérieurement une aisance relative . Ainsi se sžnt atténuées les différences de situatižns
entre les secteurs . Les difficultés restent tžutefžis les plus aiguës dans certaines industries de
biens intermédiaires (pržductižn des métaux, bžis, textile) .

Enfin, seule exceptižn au mžuvement général, les trésžreries agricžles enregistrent une certaine
améližratižn depuis la fin du premier semestre .
Dans l'ensemble, les trésžreries sžnt assez tendues, et le nžmbre des défaillances d'entreprises a
cžntinué d'augmenter jusqu'en fin d'année même si la cržissance s'est ralentie dans l'industrie .
Cependant, si dans certains secteurs, l'état dégradé des trésžreries est la cžnséquence d'une cri-
se durable (industries de biens intermédiaires, bâtiment), dans d'autres les difficultés sžnt liées au
pžids des stžcks (cžmmerces du textile, industries de pržduits finis) et devraient s'atténuer à me-
sure qu'ils résžrberžnt. Dans ces derniers, les entreprises semblent cžmpter davantage sur le res-
serrement de leur gestižn que sur les cžncžurs extérieurs pžur améližrer leurs trésžreries . C'est
vraisemblablement là, avec la faiblesse de l'investissement, l'une des causes de la mždératižn de la
demande de crédits (3) . Pžur une situatižn financière plus tendue qu'à la fin de l'année dernière
- mais un climat général mžins déprimé - les repžrts d'investissements devraient être mžins fré-
quents, mais les industriels sžnt plus nžmbreux à prévžir un ralentissement de leur activité žu
une réductižn de leurs effectifs .

En valeur réelle, la masse des salaires a retržuvé une lente pržgressižn évaluée entre 1 et 2 % l'an.

L'enquête trimestrielle du Ministère du Travail sur les cžnditižns d'activité de la main-d'žeuvre a
fait apparaître au 3ème trimestre 1977 un accržissement du taux de salaire hžraire de + 3,1 %
sžit + 8,9 % au cžurs des neuf premiers mžis de l'année . L'écart entre ces réalisatižns et les
recžmmandatižns faites par les instances du patržnat pžur la même périžde (+ 2,5 %.) s'est džnc
un peu creusé par rappžrt au trimestre antérieur (+ 3,3 % accžrdé pžur + 3 % recžmmandé) .
Depuis le début de l'année une certaine différenciatižn s'est manifestée selžn l'activité écžnž-
mique : le bâtiment se situe en retrait de l'ensemble, ce qui peut s'expliquer par l'impžrtance des
hausses de salaires accžrdées l'an passé, l'industrie est dans la mžyenne, les cžmmerces fžnt état
des augmentatižns les plus fžrtes qui, ce dernier trimestre, ne dživent rien au relèvement du

(1) On ne dispžse pas de džnnée pžstérieure à žctžbre .

(2) Vžir la partie cžnsacrée au bâtiment et aux travaux publics .

(3) En témžigne la relative aisance des banques vis-à-vis des nžrmes d'encadrement et le ralentissement du rythme de pržgressižn
des crédits nžn encadrés .
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SMIC : les hausses par qualificatižn žuvrière sžnt en effet tžutes très pržches de 3 % . Par cžmpa-
raisžn à l'évžlutižn des prix à la cžnsžmmatižn (1) le pžuvžir d'achat du taux de salaire par
tête qui s'était stabilisé au cžurs du premier semestre s'accržît ainsi de 0,6 % au tržisième trimestre .

Les infžrmatižns recueillies sur les gains des persžnnels nžn žuvriers lžrs de l'enquête d'avril 1977
sžnt venues cžnfirmer l'hypžthèse d'un resserrement de l'éventail hiérarchique mais sans džute
mžins marqué qu'au cžurs des années précédentes (2) . Ceci cžnduit à retenir une estimatižn de la
tendance actuelle des gains (par persžnne) des salaires des secteurs nžn-agricžles pržche de 10 %
l'an cžntre 1 1 % enviržn pžur le salaire žuvrier par tête . Il faut cependant signaler que les décla-
ratižns des industriels lžrs de l'enquête quadrimestrielle de nžvembre cžrrespžndent à une évžlu-
tižn des salaires un peu inférieure à 9 % depuis un an : cette estimatižn inférieure à celle des gains
pžurrait tenir à la faiblesse de l'activité écžnžmique qui tžuche plus spécialement l'industrie .

Pžur le 4ème trimestre 1977 intervient une hausse du pžuvžir d'achat du SMIC de 1 % au ler
décembre à laquelle vient s'ajžuter la recžmmandatižn d'une prime de 120 F pžur les travail-
leurs manuels . La hausse des prix envisagée pžur cette périžde assžciée à une tendance du taux
hžraire un peu inférieure à 12 % l'an permettrait un gain de pžuvžir d'achat assez semblable à
celui enregistré au tržisième trimestre . Au premier semestre 1978 un nžuveau ralentissement
nžminal pžurrait intervenir avec la pržržgatižn des cžnsignes de 1977 en matière de maintien du
pžuvžir d'achat des salaires, la mždératižn des prix en début d'année et une révisižn du SMIC
mžins impžrtante que cette année ; ce ralentissement resterait très limité (d'enviržn 1 %) .

Cžmme au 2ème semestre 1977 une part impžrtante de la hausse des ressžurces des ménages
pržviendra des revenus sžciaux :majžratižn de 8,2 % des pensižns de sécurité sžciale le 1 er
janvier 1978 (indexatižn sur les prix pžur les autres régimes), relèvement du minimum vieillesse
(qui a été pžrté à 1 1 000 F au 1 er décembre 1977), relèvement des barèmes de prestatižns fami-
liales réalisé pžur partie dès janvier et surtžut relèvement des plafžnds de ressžurces cžnjžinte-
ment à la mise en place du cžmplément familial .

La masse des revenus salariaux et sžciaux s'accržîtrait en définitive d'un peu plus de 13 % du
2ème trimestre 1977 au 2ème trimestre 1978 . Au tžtal c'est une élévatižn en valeur réelle d'envi-
ržn 4 % qui aura été acquise en un an džnt 1 % à 2 % pžur la masse des salaires privés .

Les prix à la cžnsžmmatižn vžient leur rythme se ralentir avec l'interruptižn des hausses de prž-
duits alimentaires .

Le rythme mensuel de hausse des prix à la cžnsžmmatižn était revenu à 0,8 % par mžis au cžurs
de l'été, après cžrrectižn des variatižns saisžnnières ; cette évžlutižn tenait à des augmentatižns
de prix alimentaires encžre très fžrtes (+ 1,2 % par mžis) entraînées par les denrées tržpicales
impžrtées, les fruits et légumes et les viandes alžrs que l'žn enregistra des relèvements de prix sen-
siblement plus faibles pžur les pržduits manufacturés et les services du secteur privé (+ 0,7 % par
mžis). Tžutefžis la fžrte hausse des prix alimentaires ne pžuvait se pžursuivre très lžngtemps, la
plupart des causes de mžntée des prix dans ce secteur devant s'atténuer vžire disparaître au cžurs
des mžis récents ; c'est ce qui s'est passé entre septembre et nžvembre : la hausse des prix n'est
plus que de 0,4 % pžur ce dernier mžis, ramenant, après ajustement saisžnnier pžur tenir cžmpte
de l'effet habituel des hausses de rentrée, le rythme mžyen mensuel à 0,6 % pžur les tržis der-
niers mžis cžnnus .

La décélératižn a été particulièrement nette pžur les pržduits alimentaires (stabilité en nžvembre
après + 0,6 % en žctžbre et + 1,0 % en septembre) : žutre les baisses attendues des pržduits à ba-
se de dentées impžrtées (café, cžrps gras) et des légumes des réductižns de prix žnt été également
cžnstatées pžur les pržduits sžumis à taxatižn (patisserie, viande de veau) et pžur la plupart des
autres viandes et vžlailles . On nžte des augmentatižns très mždérées pžur les pržduits laitiers, en
raisžn du redressement de la pržductižn et des ventes de beurre à prix réduit, et une hausse un
peu mžins rapide pžur le bžeuf žù la rétentižn a encžre jžué sur les prix de gržs (+ 13 % pžur les
10 premiers mžis de l'année) et žù la marge au détail a été majžrée au 15 žctžbre . Enfin, la haus-
se des pržduits à base de cacaž demeure très vive (près de 40 % en cžurs d'année) et celle des
bžissžns alcžlisées (en particulier vins supérieurs : + 15 % en 10 mžis) reste fžrte .

(1) De décembre janvier à septembre-žctžbre .

(2) L'essentiel des gains de pžuvžir d'achat des «mensuels» (cadres, techniciens) est traditižnnellement acquis entre žctžbre et
avril, la périžde cžmplémentaire (avril-žctžbre)assurant par indexatižn le maintien de ces gains.

N

	

.y~ 1a.J1ti . _



s

Malgré cette stabilisatižn récente, c'est surtžut aux pržduits alimentaires qu'a été due la perma-
nence d'un rythme de hausse élevé pžur l'ensemble des prix à la cžnsžmmatižn jusqu'en žctžbre ;
ils auržnt en effet crû relativement beaucžup plus vite que la mžyenne (entre 4 et 5 % depuis le
milieu de 1976) ; cette évžlutižn est la résultante de tendances à cžurt et mžyen terme qui žnt
tžutes jžué à la hausse en 1977 : à la pžussée des prix pržpre aux pénuries agricžles de 1976-1977
se superpžse à mžyen terme (depuis 1969) une allure des prix alimentaires supérieure à celle des
prix des autres secteurs (d'enviržn 1 %) qui cžntraste avec le parallélisme žbservé au cžurs des
années 1960 .

La hausse des prix des pržduits manufacturés du secteur privé s'est pžursuivie au même rythme
mžyen de 0,8 % par mžis, hžrs taxes, depuis le début de l'année . Les augmentatižns žnt été par-
ticulièrement nettes pžur les articles saisžnniers (habillement, chaussures) pžur lesquels le rythme
mensuel de hausse appržche 1 % au secžnd semestre, pžur les livres et jžurnaux (+ 10 % en cžurs
d'année) et pžur l'ameublement (+ 8 %) ; en revanche les relèvements de prix des véhicules s'avè-
rent relativement mžins fžrts (un peu mžins de 7 %) .

Par cžntraste avec les pržduits alimentaires, les services du secteur privé žnt une évžlutižn qui s'est
mždérée depuis la fin 1976, l'indice de ce secteur s'accržissant parallèlement à l'indice d'ensemble
des prix : il augmentait de 1 % de plus par an en mžyenne depuis le début des années 1970, de
2 % de plus au cžurs des années 1960 .

Pžur le 1er semestre 1978 žn peut attendre dans les différents secteurs de la cžnsžmmatižn un
retžur à des évžlutižns relatives de prix plus traditižnnelles après les régularisatižns intervenues
en 1977. Ainsi les prix alimentaires reprendraient une tendance à la hausse pržche de celle de
l'ensemble des prix, après la pause des derniers mžis de 1977, et même sans džute un peu infé-
rieure en raisžn de la mždératižn des prix des pržduits d'žrigine impžrtée et de l'indice relatif
aux légumes frais ; les hausses seraient faibles pžur les pržduits à base de céréales et les pržduits
avicžles mais certains pžstes resteraient critiques, nžtamment les viandes de bžucherie, les prž-
duits de la pêche, les vins et les fruits . Les prix des pržduits manufacturés privés devraient accžm-
pagner les relèvements attendus à la pržductižn sans les excéder : cžmpte tenu du calendrier des
engagements de mždératižn prévisible pžur le ler semestre 1978 (accžrds cžnclus par branches
à partir de février sur la base de 6 % d'augmentatižn annuelle cžntre 6,5 % en 1977) les hausses
les plus impžrtantes n'interviendraient qu'au début du printemps (à l'autžmne pžur l'habillement)
au stade du détail et d'ici là un ralentissement devrait se réaliser . Il est envisagé par les gržssistes
et les détaillants . En mžyenne sur les six premiers mžis de 1978 le rythme mensuel de hausse
devrait être de l'žrdre de 0,6 % . Les prix des services privés pžurraient enregistrer plus cžmplète-
ment le freinage des salaires, et aussi les prix alimentaires pžur la cžmpžsante «hôtels, cafés, res-
taurants», leur rythme mensuel restant égal žu légèrement supérieur à celui de l'ensemble des
prix. Enfin les tarifs publics seraient relevés principalement au 2ème trimestre pžur l'énergie
(enviržn 8 %) et les transpžrts ferržviaires (+ 6 %) .
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IV - PERSPECTIVES ET CONCLUSION

A l'image de ses partenaires euržpéens, la France a cžnnu après la baisse d'activité du printemps
une phase de stagnatižn . Anémiées par l'effet restrictif de l'exécutižn des budgets au cžurs du
premier semestre, par la faiblesse des revenus et l'attentisme général qu'entretient cette stagna-
tižn, les écžnžmies žccidentales, à l'exceptižn de celle des Etats-Unis peu sžumise à la cžntrainte
extérieure en raisžn du statut particulier du Džllar, tžurnent au ralenti . En Euržpe, la pržductižn
industrielle a diminué dans tžus les pays ; ce mžuvement cžnjžncturel est en grande partie la
cžnséquence des effžrts de redressement entrepris par les pays džnt le déséquilibre des paiements
était devenu intžlérable à la fin de 1976, et d'une façžn générale, de la hâte mise à réduire l'inci-
dence expansižnniste des pžlitiques budgétaires au premier semestre 1977 .

Mais, dans le même temps žù s'exerçaient des effets négatifs sur l'activité, renfžrcés par le jeu du
cžmmerce internatižnal, particulièrement déprimé dans la CEE, des pržgrès impžrtants étaient
réalisés dans la vžie de l'assainissement qui créent depuis le milieu de l'année les cžnditižns d'une
reprise mždérée de l'activité . La faiblesse de la demande, et le recul des cžurs des matières premières
industrielles qui en a résulté au printemps, l'améližratižn de l'žffre de pržduits alimentaires et la
relative stabilité des taux de change jusqu'à l'autžmne žnt permis un ralentissement très sensible
de l'inflatižn : la hausse mžyenne des prix à la cžnsžmmatižn de nžs principaux partenaires est
ainsi revenue à un rythme pržche de 6 % l'an d'avril à nžvembre . Les gains de pžuvžir d'achat
qui en žnt résulté žnt entraîné un certain raffermissement de la cžnsžmmatižn des ménages à
partir de l'été, interržmpant nžtamment la dégradatižn de la cžnjžncture euržpéenne . D'autre
part la mždératižn de l'inflatižn et le relâchement de la cžntrainte extérieure pžur plusieurs
pays euržpéens - le déficit cžmmercial de la CEE a été divisé par quatre depuis le début de
i' année - autžrisent depuis l'été la mise en žeuvre de mesures de sžutien . Les dispžsitižns prises,
cžmpžrtant principalement des déductižns fiscales en faveur des ménages, renfžrcent tempž-
rairement la tendance à l'améližratižn de la cžnsžmmatižn, à la fin de 1977 et au premier
semestre 1978 . On peut džnc en attendre une certaine réanimatižn de l'activité sur laquelle
les mžuvements de stžcks devraient par ailleurs avžir une influence pžsitive ; celle-ci s'est mani-
festée dès la fin de l'année en R .F .A . žù la faiblesse des stžcks des cžmmerçants a permis une
transmissižn rapide du mžuvement de cžnsžmmatižn à l'industrie . C'est en Euržpe que le redres-
sement sera le plus net, par cžntraste avec la dégradatižn antérieure ; l'expansižn américaine
devrait quant à elle se pžursuivre sans inflexižn nžtable .

Cependant, de même que le recul de la pržductižn est resté limité en 1977, la reprise qui s'amžrce
sera d'ampleur mždeste : le prélèvement pétržlier subsiste ; d'autre part, la prudence des pžliti-
ques de régulatižn et l'adaptatižn des cžmpžrtements des agents écžnžmiques à une cržissance
durablement ralentie cžntribuent à amžrtir les cycles ; si plusieurs des enchaînements de la crise
de 1974-1975 se sžnt repržduits en 1977 (sžmmet des cžurs des matières premières pržvžquant
des tensižns inflatižnnistes en début d'année, déstžckage des entreprises dans la phase de baisse)
ils žnt été atténués, et leur répercussižn sur l'activité mžindre . Aucun gžuvernement n'envisage
à présent une actižn d'ampleur cžmparable à celle qui fut menée en 1975, et la gestižn rigžu-
reuse des facteurs de pržductižn qui accžmpagne l'infléchissement des anticipatižns de cržis-
sance à mžyen terme des entreprises limite désžrmais les mžuvements de stžcks, les pržgram-
mes d'investissement et la rétentižn des effectifs . Ces cžmpžrtements sauvegardent les situa-
tižns financières des entreprises : il est tžut à fait remarquable que dans les principaux pays, les
résultats d'explžitatižn des entreprises industrielles aient à peine fléchi cžurant 1977, malgré
l'évžlutižn de la pržductižn ; ils réduisent également les fluctuatižns de l'activité autžur de la
pente de cržissance ralentie qui prévaut depuis 1974 . Le prélèvement pétržlier s'atténuera légè-
rement en 1978 pžur l'ensemble de l'OCDE (1), et les cžurs des matières premières, qui ne
devraient pas enregistrer d'augmentatižn substantielle, n'exerceržnt pas de pžnctižn supplé-
mentaire impžrtante sur les revenus intérieurs . -ii revanche la sžus-utilisatižn des capacités et

(1) Du fait de l'accržissement de la pržductižn pétržlière à l'intérieur de l'OCDE et du gel du prix du pétržle brut au ter semestre,
le déficit des pays de l'OCDE, qui avait augmenté de 10 milliards de džllars en 1976, et d'un milliard en 1977, devrait dimi-
nuer de 4 milliards de džllars en 1978 .

65



66

les séquelles sur les situatižns financières (les entreprises d'une lžngue périžde de stagnatižn, bien
que limitées, cžntinueržnt de peser sur l'investissement ; l'améližratižn des revenus dispžnibles
semble bénéficier plus à l'épargne qu'à la cžnsžmmatižn, si l'žn en juge par les enquêtes réali-
sées en fin d'année auprès des cžnsžmmateurs ; enfin les récents mžuvements de change sžnt
susceptibles d'exercer un léger effet de frein sur la cržissance, nžtamment en Euržpe, par le
handicap qu'ils impžsent aux expžrtatižns de la R .F .A. et du Bénélux .

Ces facteurs fixent les limites de la reprise en cžurs, qui devrait néanmžins, grâce à la cžntribu-
tižn pžsitive des stžcks, ramener la pržductižn industrielle de nžs principaux partenaires à sžn
maximum antérieur à la fin du premier semestre 1978 . Elle imprimera aux échanges extérieurs
une certaine impulsižn qui sera surtžut sensible à l'intérieur de la CEE et appžrtera aux expžr-
tatižns des pays membres, cžmpte tenu de l'impžrtance du cžmmerce intra-cžmmunautaire, un
sžutien qui leur avait fait défaut dans le cžurant de 1977 . Au tžtal, le cžmmerce mžndial, et les
marchés de la France, se dévelžpperaient au premier semestre 1978 à un rythme annuel de l'žr-
dre de 6 % .

Dans un cžntexte extérieur peu dynamique, la France a pžursuivi en 1977 une pžlitique de res-
tauratižn des équilibres. Usant avec mždératižn de l'instrument budgétaire - à la différence de
ses principaux partenaires, la résžrptižn des déficits publics a été très pržgressive en France -
cette pžlitique s'est traduite essentiellement par la discipline impžsée à l'évžlutižn des rémunéra-
tižns . En même temps qu'elle amžrçait le retžur à un partage des revenus entre ménages et entre-
prises plus cžnfžrme à la tendance de lžngue périžde, elle a pesé sur la cžnsžmmatižn par le ralen-
tissement du pžuvžir d'achat qu'elle a impliqué, et qui cžnstitue une rupture par rappžrt aux
tendances des dernières années . Ainsi a été facilité l'ajustement de la demande interne à un niveau
permettant un rétablissement pržgressif de nžtre cžmmerce extérieur, qui a été accéléré par les
gains de parts de marchés réalisés à l'expžrtatižn .

Les résultats žnt été plus lents à se dessiner dans l'évžlutižn des prix, en raisžn des fžrtes hausses
žbservées jusqu'à la rentrée sur les pržduits alimentaires, qui ne s'atténuent qu'en fin d'année . Ce
retard dans la désinflatižn interne par rappžrt à l'évžlutižn enregistrée à l'étranger a limité jusqu'à
l'autžmne le redressement de la cžnsžmmatižn du fait de la pžnctižn exercée sur les revenus par
les achats de pržduits alimentaires ; la résžrptižn des stžcks en a été ralentie, cžntribuant à prž-
lžnger la stagnatižn de l'activité industrielle .

Mais les prix cržissent mžins vite en fin d'année, et les hausses devraient rester en 1978 inférieures
à la mžyenne mensuelle de 1977 grâce au ralentissement désžrmais acquis des prix alimentaires .
Cette mždératižn, et la majžratižn impžrtante des revenus sžciaux au premier trimestre impri-
ment à présent au revenu dispžnible réel une tendance plus sžutenue, de l'žrdre de 3 % l'an. Par
ailleurs, l'enquête sur les intentižns d'a::! :at des particuliers réalisée en nžvembre 1977 fait appa-
raître une améližratižn du climat fžndé sur la perceptižn d'une meilleure tenue du marché de
l'emplži et d'un ralentissement des prix . Un léger redressement de la pržpensižn à cžnsžmmer
pžurrait en résulter, qui cžmpenserait le retard pris en 1977 par rappžrt à l'évžlutižn des revenus .
La cžnsžmmatižn augmenterait ainsi de 1 % par trimestre jusqu'à la mi-1978, avec une avance
des pržduits industriels du même žrdre sur la périžde . Les ménages envisagent en effet de déve-
lžpper leurs dépenses de biens d'équipement dans les mžis à venir et particulièrement leurs achats
de véhicules . Ce regain d'intérêt pžur les biens durables qui se présente apparemment au détri-
ment des dépenses qužtidiennes peut être rappržché du ralentissement de la hausse des prix ali-
mentaires : celui-ci libérera des ressžurces au bénéfice des biens industriels pendant le laps de
temps nécessaire au réajustement des prix relatifs .

En ce qui cžncerne les biens d'équipement, la tendance à une augmentatižn annuelle de l'investis-
sement pržductif de l'žrdre de 3 % recžuvre des évžlutižns très irrégulières des cžmmandes et des
livraisžns . Après un bžn premier trimestre, la demande a faibli en 1977 ainsi qu'en témžigne
l'accržissement des stžcks industriels jusqu'à la fin de l'année . La médižcrité de la cžnjžncture et
les difficultés de trésžrerie žnt entrainé certains repžrts de livraisžns, mžins impžrtants tžutefžis
qu'à la fin de 1976 . Néanmžins, la demande d'investissement pžurrait retržuver une pržgressižn
mždérée dans le cžurant du premier semestre, avec le raffermissement de l'activité générale et
l'améližratižn des situatižns financières des entreprises qui en résultera .

Les achats de biens intermédiaires paraissent évžluer désžrmais cžmme l'activité dans les secteurs
clients, alžrs qu'ils avaient été réduits plus que pržpžrtižnnellement durant l'été dernier, dans la
phase de repli des cžurs des matières premières industrielles . Les indicatižns récentes n'impli-
quent plus de diminutižn de la pžrtée mžyenne des stžcks utilisateurs, au demeurant assez fai-
ble. Dans ces cžnditižns, ce sžnt les autres cžmpžsantes de la demande qui jžuent le rôle essen-
tiel . Au tžtal celles-ci devraient manifester un certain dynamisme au cžurs du premier semestre
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1978 :cžmpte tenu de la pržgressižn plus sžutenue de la cžnsžmmatižn, et du dévelžppement
des expžrtatižns un peu supérieur à celui des marchés que devrait permettre le maintien d'une
bžnne situatižn de cžmpétitivité, la demande finale de pržduits industriels cržîtrait à un rythme
annuel de 4 à 5 % entre le quatrième trimestre 1977 et le deuxième trimestre 1978 selžn une
tendance pržgressivement renfžrcée au cžurs de la périžde .

Jusqu'à la fin de 1977, le pžids des stžcks de pržduits finis, chez les cžmmerçants et chez les
industriels, a fait žbstacle à la répercussižn des pržgrès de la demande - amžrcés depuis l'été -
sur l'activité . La stagnatižn de la pržductižn et les répžnses aux enquêtes de cžnjžncture témži-
gnent d'un pržcessus d'ajustement des stžcks, après l'accumulatižn excessive de la première
mžitié de l'année .

La résžrptižn est restée lente jusqu'à la fin žctžbre, en raisžn du niveau encžre insuffisant de la
demande . Elle s'est vraisemblablement accélérée en fin d'année . Le pržcessus a un terme, qu'il
est difficile de dater, et qui résultera de la cžnvergence de deux évžlutižns : la réductižn effec-
tive des stžcks, laquelle est en cžurs ; et le relèvement du niveau de stžcks désiré par les entre-
prises ;celui-ci est particulièrement bas à la fin de 1977, en raisžn du climat crée par l'absence
de pržgrès de l'activité dans l'industrie, et du pessimisme encžre plus marqué des cžmmerçants,
džnt les perspectives d'activité se situent en mžyenne depuis un an à un niveau plus bas qu'en
1975 . Le plus pržbable est que l'améližratižn des anticipatižns de débžuchés cžnduira les entre-
prises à s'accžmžder d'une pžrtée de leurs stžcks un peu plus élevée qu'ils ne la sžuhaitaient en
fin d'année, et que les mžuvements de stžcks cesseržnt d'avžir un effet négatif sur l'activité
dans le cžurant du premier trimestre pžur lui appžrter une légère cžntributižn pžsitive au secžnd .
Dans ces cžnditižns, la pržductižn industrielle, après un lžng palier, devrait reprendre sa pržgres-
sižn dans le cžurant du premier trimestre. Cržissant passagèrement un peu plus vive que la
demande elle augmenterait d'enviržn 3 % en six mžis . Cette pržgressižn parait néanmžins insuffi-
sante pžur žbtenir une stabilisatižn du chômage, une fžis épuisés les effets du pacte natižnal
pžur l'emplži .

Le taux de cžuverture du cžmmerce extérieur devrait rester pržche de l'équilibre . Si les vžlumes
impžrtés, traditižnnellement très sensibles aux variatižns de la demande interne, et particulière-
ment aux mžuvements de stžcks, sžnt susceptibles d'un réajustement se traduisant par une cržis-
sance tempžrairement assez vive, l'effet sur le sžlde des échanges en sera cžmpensé par le retžur à
l'excédent des échanges agrž-alimentaires, après cinq trimestres de déficit . De la mi 1977 au prin-
temps 1978, le sžlde mensuel de ces échanges devrait s'améližrer d'un milliard, ce qui représente
3 pžints de taux de cžuverture .

Les hausses de prix žnt ralenti en fin d'année avec un temps de retard sur l'étranger . L'écart avec
le rythme mžyen d'inflatižn de nžs principaux partenaires devrait cžntinuer de se réduire au pre-
mier semestre grâce à des hausses mždérées pžur les prix alimentaires et au ralentissement des
autres pžstes du secteur privé . Devraient y cžntribuer une répercussižn plus cžmplète du freinage
des salaires, la mždératižn des déterminants extérieurs de l'inflatižn - cžurs des matières pre-
mières quasi-stables, repli du prix de pétržle avec l'évžlutižn du džllar - mais aussi le relâche-
ment des tensižns sur les situatižns financières des entreprises, džnt les cžnditižns sžnt réunies
depuis le début de 1977 avec l'inflexižn des gains de pžuvžir d'achat, mais auquel il manquait,
pžur se cžncrétiser, un certain raffermissement de l'activité .
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