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POURQUOI CETTE LANGUELUR ?

Que de déceptions répétées pour ceux des Francais qui
ont cru plus ou moins aux promesses prodiguées d'abord
par la gauche avant mai 1981 de « changer la vie » par un
partage du travail et de moindres inégalités de richesses,
puis par la droite avant mars 1986 de rendre bientdt i
I'économie frangaise une vigueur nouvelle en libérant les
initiatives privées |

Le chémage, qui n'étail que de 2,8 % des personmes
actives en 1974 et déja de 6,3 % en 1980, a poursuivi son
ascension presque continue, atteignant 10.9 % aujourd’hui.
La production industrielle, constamment languissante depuis
1974, n'a augmenté au total que de 8 % en treize ans, ce
guau long des vingtcing années précédentes elle réalisait
d'ordinaire en treize mois. Et nul n'ose plus maintenant
annoncer de promptes améliorations.

Quels maléfices, fatalités ou contraintes économiques
pésent donc sur nous, qui rendent impuissantes les bonnes
volontés des gouvernants T Tenter de les discerner est utile
afin de délimiter les champs d’action restant ouverts. 1l en
est qui proviennent du monde alentour, d'autres de nos
propres déficiences.

Un environnement mondial perturbant

Trois éléments extérieurs perturbent depuis 1972 Ia
marche de notre économie ; les prix aberrants des matiéres
premiéres et du pétrole, les cours erratiques des changes et
les taux d’intérét variant amplement aux Etats-Unis 4 des
niveaux si élevés quils sont sans précédent historique. Le
contraste est frappant avec ce qu'il en était pendant les
vingt années précédentes.

L’indice des prix en dollars des matiéres premiéres, aprés
les soubresauts dus 4 la guerre de Corée, n'avait, de 1952 4
1972, jamais varié, en hausse ou en baisse, de plus de 10 %
par an, tout en déclinant en moyenne de 1 % l'an jusquen
1968, puis rejoignant en 1972 son niveau de 1952, Au
contraire entre 1973 et 1987 sa hausse a eté, en cerlaines
années, de 50 % et sa baisse de plus de 30 % en d'autres.
Le prix en dollar du pétrole 4 la production, apres s'étre 4
peu prés maintenu de 1952 & 1958, avait ensuite baissé de
3% l'an jusquen 1970, puis avait retrouvé en 1972 son
niveau de 1958, Il n'a depuis lors guére cessé d'étre agite
damples et brutales fluctuations. De 1950 & 1971 les cours

du dollar en monnaies des pays développeés étaient, 4 de
rares exceptions prés, restés inchangés. Depuis 1973 ils n'ont
cessé de fluctuer amplement et les cours des autres monnaies
ont aussi varié entre eux. Les taux d'intérét & court terme
pratiqués aux Etats-Unis, qui ont un réle directeur sur
toutes les places financiéres du monde, s'étaient lentement
gleves de moins de 2 % en 1952 4 3% en 1962 et 5% en
1972. 1l se sont ensuite trouvés violemment poussés vers le
haut et soumis a4 de larges oscillations, atteignant parfois
six points en quelques mois, jusqu'a atteindre prés de 20 %
en juin 1981. Ils sont encore & plus de 7 % en mars 1987,

De telles instabilités ne peuvent manquer de freiner la
croissance économique mondiale, plus encore que ne le
feraient des prix, des cours du change ou des taux d'intérét
trop élevés ou trop bas. Car pour que les chefs d’entreprises
puissent décider d'investir et de produire & bon escient, il
ne faul pas qu'ils soient aux prises avec trop d'événements
imprévus et que trop d'incertitudes obscurcissent leur hori-
zon. La croissance du PIB de I'ensemble des pays membres
de M'OCDE n'est plus que moitié de ce qu'elle était avant
1973, Les impulsions que notre économie regoit de 'étranger
sen sont trouvées réduites d'autant.

A quoi s'ajoutent des innovations technigques plus large-
ment répandues et plus diverses que jamais. Elles sont de
natures telles que rares sont celles qui suscitent de nouvelles
consommations en offrant des biens nouveaux. La plupart
permettent d’automatiser davantage des productions indus-
trielles ou des services pour en réduire les codts, ou
intensifient les concurrences internationales en facilitant les
transports de marchandises et les communications d'infor-
mations. Cela fait que toute entreprise frangaise qui ne se
maintient pas en bon rang dans la course aux progrés
technigues est vouée a disparaitre.

De graves difficultés financiéres se profilent aussi dans le
monde. Bien gu'en tous pays l'investissement soit demeuré
généralement faible, inférieur ou peu supérieur 4 ce qu'il
était, en pourcentage du PIB, i la fin des années soixante,
I'endettement des entreprises, des ménages et des Etats
s'est paradoxalement alourdi, grice a des credits bancaires
nationaux ¢l internationaux développés sans retenue, Ces
crédits ont certes, pendant un temps, contribué & soutenir
la demande mondiale de biens et de services, qui sans cela
efit été plus morne encore. Mais aujourd’hui insolvabilite
de nombreux débiteurs est patente. Elle exerce dés mainte-
nant une action dépressive sur la demande et elle rendra
longtemps malaisée toute relance de I'économie mondiale
par une expansion des préts.
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La grande dépendance de la France

Tout cela est d'antant plus grave que la dépendance de
'économie frangaise envers lextérieur, qui a toujours été
grande, l'est plus que jamais. Elle résulte 4 la fois de
lintensité accrue de son commerce extérieur et de la libéra-
tion des mouvements internationaux de capitaux,

Dans une économie qui serail peu ouverte sur lextérieur
une augmentation volontaire de la demande provoquée par
les pouvoirs publics pour réduire le chémage au moyen
dune expansion de credit ou d'un déficit budgétaire aurait
principalement pour effet d’accroitre la production nationale
dans la mesure ol les entreprises seraient capables d'v
repondre et, pour le reste, d'engendrer une hausse des
priz. Mais la France dawjourd™hui n'a plus de barriéres
douaniéres envers les pays membres de la CEE et n’oppose
que des droits faibles aux marchandises en provenance des
autres pavs. Actuellement le tiers des biens manufacturés
consommes ou destinés 4 des équipements est importé,
Toute demande supplémentaire gonfle fortement les impor-
talions,

Des caleuls faits 4 F'OFCE au moven de son modéle
trimestriel ont permis d'estimer ce que seraient les effets sur
le chimage et la balance commerciale de deux sortes de
relance. Si par des aides 4 linvestissement on réussissait
d augmenter celui-ci de 20 milliards pendant trois années
successives, le nombre des chdmeurs serait — compte tenu
des effets induits sur les revenus distribués, les consomima-
tions, les exportations et les importations — diminué la
premiére année de 10 000, la deuxiéme de 21 000, la
trofsiéme de 27 000, mais la balance commerciale se trouve-
rait détériorée de 11 milliards les deux premiéres années et
de 9 la troisiéme. Si Pon accroissait de 20 milliards les
prestations sociales le chomage serait réduit de § 000 [a
premiére année, de 28 000 la deuxiéme, de 48 000 la
troisiéme, mais la balance commerciale s'en trouverait
affectée de 5, puis 10, puis 12 milliards. A une amélioration
relativement faible de l'emploi correspondrait donc un sensi-
ble dommage porté 4 Méquilibre extérieur,

On voit combien est étroile la marpe de manceuvre
d'un gouvernement qui ne dispose pas d'une balance des
paiements courants en fort excedent, 4 moins qu'il soit prét
d s'accommoder d'un grave déficit de cette balance.

Certes un déficit extérieur peut étre provisoirement admis
51l est nécessaire 4 des investissements productifs ou méme

sl est le moyen d’atténuer un creux conjoncture] induit par.

une dépression extérieure momentanée, Mais s'il atteint une
ampleur ou une durée excessive, il conduit 4 un endettement
redoutable qui grévera les balances des paiements & venir
drannuités d’emprunt el qui tisquera de rendre beaucou
plus difficile et donc coliteux le recours 4 des crédits exté-
rieurs que des circonstances exceptionnelles rendraient indis-
pensables. En outre un pays dont la detle extérieure devient
démesurée n'est plus, en fait sinon en droit, veaiment souve-
rait.

La dépendance qui résulte de la liberté des mouvements
de capitaux n'est pas moins contraignante. Méme au temps
ol un contrdle des changes prétendait isoler le marché
monétaire frangais, il n'y parvenait que trés imparfaiternent,
Maintenant quil est presque complétement aboli, les autori-
tés francaises ne peuvent plus agir sur nos taux dintérét
que dans des limites fort étroites. Ces taux se trouvent
déterminés principalement par ceux pratiqués en Allemagne,
qui eux-mémes dépendent de ceux de New York, sans étre
pour autant identiques ici et I, car les operateurs, pour

choisir en C{ucﬂe monnaie placer leurs capitaux, prennent
en compte les pertes ou les gains qu'ils estiment pouvoir
resulter de variations 4 venir des cours du change de la
monnaie de placement. Et comme la valeur 4 venir du franc
est communément suspectée, en raison de son passé, les
taux frangais s'en trouvent malheureusement majorés. La
Banque de France aurait certes la possibilité de les faire
baisser en offrant de I'argent moins cher ; mais dés qu'ils
seraient inférieurs & ceux que les opérateurs internationaux
estiment étre encore avantageux pour eux, des capitaux
quitteraient la France pour se placer en d'autres monnaics,

Des déficiences structurelles

Certes la France a accompli depuis la seconde guerre
mondiale de grandes mutations interieures pour « épouser
son siécle ». Le pourcentage des agriculteurs dans la popula-
tion active, qui était encore de 27 % en 1954, a &té réduil 4
&, cependant quen moins de trente ans lagriculture augmen-
tait de plus de moitié les valeurs ajoutées par elle. La
production industrielle a, pendant la méme période, tripls,
avec des effectifs 4 peine accrus. De prandes avancées
technologiques ont été réalisées dans 'équipement des che-
mins de fer et les (élécommunications, Une industrie &lectro-
nucléaire a ¢é développée meéthodiquement, qui est la plus
performante du monde. Les constructeurs d'avions et de
fustes font de lindustrie aérospatiale la rivale de celle
des Ftats-Unis. Et les constructions d'automobiles, malgré
quelques déboires récents, tiennent une place importante en
Europe, Mais ces performances relévent pour une part du
colbertisme d'un Etat qui a lancé de grands programmes et
soulenu par ses capitaux ou ses commandes de prandes
entreprises privées ou publiques.

Ce qui mangue 4 notre économie pour étre capable de
mieux faire face par elle-méme 4 des surcroits de demande
intérieure de biens de consommation ou d'investissement, ce
ne sont pas tant de grandes entreprises d 'échelle européenne
— des fusions en ont constitué au cours des années
soixante-dix — qu'un tissu assez dense d'entreprises moyen-
nes prospéres, qui soient capables de réaliser rapidement
des productions nouvelles pour répondre sans de trop longs
delais aux hesoins de plus en plus variés et changeants qui
sexpriment. Faute de quoi ces besoins sont satisfails par
des importations. Pourquoi cette déficience ?

Les causes en sont multiples. Les entreprises moyennes,
fante de ressources et d'informations, ont eu encore plus de
mal que les grandes 4 supporter les chocs successifs de la
conjoncture extérieure et intérieure ; plus de stabilité de leur
environnement aurait permis 4 beaucoup d'entre elles de
survivre et méme d'étre prosperes. Nombre de chefs d'entre-
prises ont été découragés par les risques patrimoniaux courus

rsonnellement, la peur de ne pouvoir faire face 4 leurs
echéances, le poids de réplementations et de formalités trop
nombreuses, les suspicions ou jalousies, la contestation de
leur autorité par lewrs salariés. Llinsuffisance de capitaux
propres a eu pour corollaire des endettements excessifs,
d'antant plus lourds & supporter que les taux d'intérét sont
Eleves, les chiffres d’affaires fluctuants et les grandes banques
a4 succursales peu confiantes. Regrettable est la disparition,
pendant la crise des années trente, des banques locales qui
autrefois savaient faire du crédit personnel a des clients
connus, en prenant des risques.

Sans doute cette insuffisance a-t-elle aussi des causes
sociologiques, plus lointaines : paysans, artisans, boutiquiers,
ouvriers des manufactures, hommes de loi ou d'église, fonc-
tionnaires du rod, de empereur ou de la République, nobles
ou rentiers oisifs ont au XIX® sitcle inscrit dans la sociéte



francaise des mentalites incitant peu 4 Uesprit d'entreprise.
Cet esprit n'existait guére que parmi des minorités protestan-
tes ou juives et quelques familles catholiques d'industriels
du Nord et de la région lyonnaise ayant de nombreux
enfants et soucieux de créer des élablissements 4 la téte
desquels placer leurs fils ou leurs pendres. Aujourdhui
encore trop peu de Frangais parmi les plus capables de
concevoir et d'apir se sentent attirés par le rude métier de
chel dentreprise.

Aultre héritage : la propension des Frangais 4 s'accommo-
der de I'inflation et, pour en effacer les conséquences sur le
commerce extérieur, i recourir aux dévaluations. Que les
taux d'intérét en France s'en trouvent majorés n'est qu'un
inconvénient parmi d'autres. Les faux caleuls qui résultent
de Iattente de hausses du niveau général des prix supérieures
d 2 ou 3% lan et du secrel espoir en une dévaluation pour
effacer les effets commerciaux derreurs de pestion ont des
effets pernicieux sur le choix des investissements, les taux
d'épargne et les placements financiers. La compétitivité de
I'tconomie frangaise s'en trouve subrepticernent affaiblie,

Coopération internationale et actions 4 long terme

Tant que le fonctionnement de 'économie internationale
et le systéme productil’ frangais seront ce qu'ils sont, aucun
gouvernement ne pourra valablement prendre le pari de
rendre aux Frangais confiance en un avenir meilleur,

Mettre fin an caractére désordonné des fluctuations actuel-
les des cours des changes est primordial. Elles tiennent pour
une bonne part & Pénorme masse de capitaux mis en
circulation par de multiples innovations financiéres qui tran-
sitent par les marchés des changes, 4 raison de plus de
200 milliards de dollars par jour, dit-on, C'est sans commune
mesure aves Jes opérations commerciales a régler. Cela rend
derisoires les ressources que les Banques centrales peuvent
engager pour tenter d'agir sur les cours. Un retour concerté

Les donnees statistigues venant & Pappui de cet article provien-
nent pour la plupart de J-M. Jeannensy et E. Barbier Jeanneney,
Les évonanntey ovcldentoles du XTXY sidcle @ nos jours, 2 volumes,
Presses de la FNSP, 1983, On les trouve aux planches suivantles ;
L'emplioi TV 3-79; les productions [T 22-34-35-45; les prix des
matiéres premicres [ 21-22 5 les cours des changes VIT 37-38-40 ;
!ic:_? Lok dlintéret V18 el suivantes ; les liguidités internationales ¥

OCm pourra consulter, de auteur :

- sur les cours des changes: La dawe maléfigue des grandes mon-
mates, Lettre de 'OFCE, février 1983 ;

- sur les effets du libre-bchangs | Pour wn nowveau pratectionnisiie,
EBd. du Seuil, 1978, et Relovony historigues enire Vintensivé des
carreroes exidrieurs ef la crolssance feanorilgue, Revue de TOFCE,
fEvrier 1983 ;

- gur les actions politiques : La fentation oy court terme, Lettre de
'"OFCE, février 1986 ;

- sur les variations 4 long terme des prix des matiéres premidres et
du pétrele : Quels lendomains & wne confonciure extérieure sans
priécddent, Revue de 'OFCE, juillet e octobre 1986 ;

et d'autres auteurs ;
- sur lemploi : 1-P. Fitoussi et M. Anyadike-Danes, Dimensions du

probiéme de Vepplol en Euwrope et aue Elats-Unis, Lettre de 'OFCE,
février 1984 ;
- sur linfluence des taux dintérél amércains cn Furope:

1-P. Fitoussi et E. Phelps, Politique doonomique aux Etais-Unis et
crofssance du chimage en Furope, Revue de 'OFCE, janvier 1987 ;

- sur les effets des relances : A, Fonteneau et P-A. Muet : La gavche
Jace 4 fa erise, Presses de la FNSP, 1986 ;

- sur les problémes financiers cf monctaires mondiaux :
H. Bourpuinat, Les vertigey de la finanee internationale, Economica,
1987.

4 certaines réplementations sur toutes les places bancaires
du monde, qui permeitent de modérer les creations de
monnaie et pénaliser celles des opérations de change qui
sont spéculatives, est devenu nécessaire. Le contrile des
érnissions de monnaie a towjours &8 un droit régalien ; mainte-
nant que les flux commerciaux et financiers transnationaux ont
un rile majeur, il faut que ce droit soit exercé par la commu-
nauté des Etats,

Cela fait, les Etats les plus riches se devraient de provoquer
une crofssance coordonnée de lenrs économies, qui entrainerail
celles des autres. Car sl est vral qu'une relance nationale isolée
est vouse 4 n'étre quiéphémére et le plus souvent nocive, tout
autres seraient les effets d'une volonté conjointe d’amorcer et
de favoriser un développement simultané des consommations,
des investissements et des productions, analogue & celui réalise
pendant trente ans, de 1932 4 1973, Au liew du processus
alanguissant de déflation dans lequel Péconomic mondiale se

ouve engagée par des politiques nationales restrictives, chagque

tat s'efforgant de rétablir son équilibre extérieur en achetant
moins aux autres, on bénéficierait 4 nouveau des effets mulapli-
cateurs d'une croissance assez générale pour qu'exporiations et
importations, dépenses publiques et rentrées fiscales s'équili-
brent aisément. Un peu d'ordre étant remis dans le systéme
maonetaire international, le risque d'un retour & une inflation
généralisée serail faible el maitrisable, car les disponibilités en
matiéres premiéres agricoles et industrielles sont grandes, attes-
tees par des stocks superflus et des capacités de productions,
agricoles et miniéres, inutilisées, tandis que les niveaux de
chimage, sans précédent depuis 1933, indiquent "abondance
de main-d'euvre,

Mais qu'on parvienns ou non d une coopération internatio-
nale eflicace, Mamélioration de Pappareil de production frangais
demeure un impératif, aussi hien pour étre en etat de participer
A une prospérité des autres, retrouvée, que pour pouvoir limiter
les dégiits dans un monde déprimé, qui resterait celui du chacun
pour soi. (Buvre de longue haleine,

Four que cette rénovation puisse saccomplir grice 4 de
libres et multiples initiatives privées, le role de I'Etat est
essentiel. 11 est de définir et afficher des objectils généraux, 4
moven et long terme, pour éclairer ces initiatives. Il est d’assurer
les équipemnents publics, les recherches et les formations néces-
saires et parfois de financer des investissements productils
particuliérement lourds. 1 est de favoriser les entreprises moven-
nes désireuses d'accroitre par Uinvestissement leurs capacités de
production, Il est encore de permetire un fonctionnement
bienfaisant des marchés en supprimant des réglementations
(racassiéres ou nocives, mais ausst en neutralisant les égoismes
corporatifs et en brisant les monopoles de fait au service
d'intéréts privés,

Mais tout cela risquera d'@tre vain sl ceux qui peuvent agir
sur lopinion publique ne provoquent pas son adhésion 4
quelques idées simples. Qu'on ne peut consommer plus qu'il
n'est produit, Que s'endetter est parfois utile pour des entrepri-
ses ef méme pour des ménages ou des Ltats, mais souvent
dangereux. Que Uamélioration des niveaux de vie implique des
entreprises prospéres, et qu'il n'en est pas sans profit suffisant
et ardeur de tous au travail. Que seuls des produits de grande
qualité permettent de conguérir et conserver une clientéle. Cue
face d des demandes de biens de plus en plus changeantes une
prande mobilitd professionnelle el une flexibilité des horaires
doivent &tre acceptées. Que souvent le mangue de capital
limite l'emploi et qu'une épari;le nationale abondante est donc
nécessaire, qui soit investie dans le pays. A transgresser des
régles inspirces de ces idées, on pourrait certes gagner quelques
satisfactions immeédiates, mais les conséquences en seraient tit
ou tard améres et la puérison de I'économie frangaise risquerait
d'étre douloureuse et longue.

Jean-Marcel JEANNENEY




Faits et chiffres d’actualité

FRANCE

Les prix de détail ont augmenté de 0,1 %
d 0,2 % en février, soit 3,4 % en un an, En
janvier ils avaient eril de 0,9 % en raison de la
hausse des services privés, due aux derniéres
libérations (+ 2,1 %) et dune remontée des
produits petroliess {4+ 8,5 %). L'accalmie du
maois de [Evrier parail imputable principale-
ment 4 la baisse de 'energie ; diminution des
tarifs 'EDF (— 0,5 %) le 17 fevrier, de GDF
(—34%) ke 12, do fuel domestique
(= 55%) et de l'cssence (— 0,2 %), Elle
pourrait se prolonger en mars, malgé la
persistance dune augmentation des services
prives, car la décrue des priz des produits
petroliers se poursuivait au début de mars,
alors guintervenaient les dernigres répercus-
sions de la baisse du prix du gaz.

L'activité industrelle s'est, selon les entre-
prises interrogées en fevrier, repliée au début
de l'année. La production des biens intermé-
diaires el des biens d'équipement aurait dimi-
nué et celle des biens de consommation serait
stable ; scule lindustte automobile a accru
le volume de son activitd. Malpré une antici-
pation plus favorable de la demande globale
les perspectives de production restent dépri-
meées depuis novemnbre, Clest tout particulic-
rement e cas pour les biens d'éguipement,
dont les stocks accumulés & la fin de 1986
ont commence & se résorber, ce qui a réduit
Factivite en début dannée el pest sur les
perapectives,

Le pessimisme des ménages quant & Jeur
situation financiére et leur niveau de vie a
été confirmé en janvier. Comme en novembre
elle est surtout due & 'aggravation du cho-
mage et 4 Pévolution des revenus plus qu'a
une remontée des prix, Ce pessimisme a, pour
linstant, peu affecté les intentions d'achats
qui, bien qu'en repli, restent elevées, Ceci
conduit les menages 4 épargner moins, Line
préférence marquée pour les placements en
obligations et surtout en actions, au déoment
des dépdts 4 wvue, est apparue, en liaison
ave les privatisations ; mais il s'est agi d'un
transfert d'épargne et non dune épargne
nouvelle,

Le déficit du commerce extérienr a atteint
0.4 milliard de francs en Evrier, apnés 2,5 en
janvier, Cela résulte du repli de la facture
enerpétique (— 6,5) aprés quelle cut été
alourdie en janvier par la hausse du prix
des produits pétrolicrs ef peut-Etre par un
restockage  partiel.  Dlexchdent  agro-
alimentaire a peu vare et le solde mdustriel
est resté [aible : 1,4 milliard en févrer, aprés
1 milliard en janvier et 2,9 par mois en
moyenne cn 1986 ; hors matériel militaire,

nos échanges sont restés déficitaires. Les
importations et les exportations ont progressé
aprés avoir &6 bridées en janvier par les
grdves  des  transports. Mais, malgré la
résorption des stocks, les importations ont
encore ét¢ soutenues en début d'annde, Le
renchérissament de nos achats aprés la rééva-
luation du mark de janvier a dit v contribuer.

La Bangue de France a réduit ¢ 10 mars
de 1/4 de point son taux @intervention pour

-achats fermes et celui des prises en pension

& sept jours, les abaissant respectivement &
734 %oetd 8 142 %. Cetle mesure concrétise
la détente sur les marchés de Pargent interve-
nue aprés la conclusion, le 22 février, de
laccord du Lowvre. La Bangue de France,
qui avait ajusté par deux fois ses taux 4 la
hausse en décembre et an début janvier, ne
les avait pas modifiés depuis. Le taux de
Fargent au jour le jour, qui vare autour de
ces deux tanx directeurs, a beavcoup fluctus
pendant les deux dermiers mois. 11 8°est étahbli
en movenne 4 8,9 en janvier ot 4 83 en
fevrier, niveaux les plus hauts depuis mars
1986,

Les émissions obligataires ont &é de nou-
vean pen importantes en janvier et fevrier,
limitées 4 50 milliards de franes, contre 99,3
en janvier et fevrier 1986, Cela provient de
I'ensemble des agents ; I'Etat, dont les besoins
ont été réduits du fait des privatisalions
(20,9 milliards, au licu de 44.8), mais aussi
les bangues (20 au lien de 36) et les entrepriscs
(76 au lien de 13). L'influence expansive
sur la masse monéaire d'un miveau faible
d'émission & toutefois &é atténuée par les
souscriptions  dactions  de  Saint-Gobain
(8,3 milliards) el Paribas (13 milliards). En
Janvier la masse monétaire (M3) a crll de
1 % et Pagrégat des liguidités (L) de 1,5 %.

ETRANGER

En RFA s PNB (ovs, en volume) a stapné
au quatriéme trimestre, de sorle que sa erois-
snce n'a &8 que de 24 % pour l'ensemble
de Pannée 1986, La production industrielle
fevs) 8 diminué en janvier, pour le troisiéme
mois conséeutil, la baisse cumulée atteignant
45%. La progression modeste de la
demande inlérieure, en partic captée par les
importations, est en outre compensée par la
baisse  des  exportations. Les  enguétes
effectuées auprés des entreprises en janvier
font etat d'une nouvelle dégradation des com-
mandes et ks prévisions officielles de crois-
sance pour 1987 sont révisées & Ia baisse,

Au Royaume-Uni e budget 1987-1988,
adapté le 17 mars, confirme les cholx avancés
en novembre. Le taux de base de Pimpdt sur
les revenus et le taux d'imposidon sur les
bénéfices des patiles entreprises onl élé abais-
#é5 de 2 points, & 27 Y. Des mesures fiscales
destinées d encourager la recherche pétroliére
ont ot adoptées, Les dépenses publiques aug-
menteront de 1,5 %. L'augmentation excep-
ticnnelle des recettes de I'Etat a permis de
concilier cos avantages fiscaux avec une
réduction du déficit public, gui atteindrait
4 milliards de livees au lieu de 7 présus initia-
lement. Cette annonce s'est immdiatement
répercutée sur e cours de la livee, qui est
remonté 4 1,60 dollar le 18 mars, niveau qui
mavait pas éié atteint depuis 1983,

Linflation saccélére en Europe depuis
quelques mois, mais demeure genéralement &
des rvthmes modérés. Les prix 4 la consom-
mation ont cessé de diminuer en RFA depuis
novembre 1986, mais lindice de févoer n'est
supéricur i o¢ point bas que de 0,4 %%, soit
un rythme anouel de 1,7 %. Ce rythme
annuel de novembre & fevrier atteint 2,5 %
en Belgique et 44 % en Suisse. Il g'¢léve &
12 % en Morvéae, comparible 4 celui des
pays d'Europe du sud.

Aprés I'accord du Louvre de fEvrier 1987
les marchés des changes sont encore dans une
phase de titonnement, Dans leur déclaration
cominune les six Etats ont convenu de coopé-
rer étroitement pour promouveir la stabilité
des taux de change awtour des niveaux
actuels, soit 1,83 DM et 154 ven pour 1 dol-
lar. Les opérateurs onl, dans un premisr
temps, joud Mappréciation du dollar contre e
DM et semblent aveir trouve la borne de
résistance @ la havsse 4 1,86-1.87 DM dans
la seconde semaine de mars, ke cours du ven
restant inchangé, Depuis lors le marché essave
de trouver la borme 4 la baisse. Le 19 mars
le marché cotait 1,83 DM et 152 yen pour
I dollar,

L'indice des prix des matiéres premiéres non
énergétiques exprimé en dollars (indice de
Hambourg) sest redressé de 3% entre
discembre 1936 et [Bvrier 1987, Celle progres-
sion est le résultat de deux tendances contra-
dictoires. Les cours des produits alimentaires
ont encore baissé durant les deux derniers
mois ef sont revenus & leur plus bas niveau
depuis 1975, Les cours des produits destinés
d lindustric poursuivent en revanche e
redressement  amorcé  en  aoll  dernier
{+ 11 % cn six mois). Les matiéres premiéres
d'origine agricole ¢1 notamment le coton sont
i loripine de la hausse de février.

Rédaction
Département des diagnostics de I"'OFCE

nement extérieur,

opinions étant un des principes de MOFCE,

L'Chservatoire Frangais des Conjonctures Bronomiques (OFCE)
de la Fondation Mationale des Sciences Politiques est chargs, sous
la présidence de Jean-Marcel JEANNENEY, d'étudier, en toute
indépendance, la conjoncture de Méconomie frangaise «f son environ-

Il public une revoe en janvier, avnl, juillet et octobre et une letire
mensuelle le quatrigme mercredi du mois, qui portent ke méme titre
« Observations et Diagnostics Economiques » et sont &ditées par les
| Presses de la Fondation Mationale des Scicnces Palitiques.

Dans la revue et la lettre les idées émises le sont librement par les
toonomistes de 'OFCE. Elles peuvent s'opposer, le pluralisme des

Tanfl d'abonnement 1987 Lettre

Revue | Revue et
10 n*fan| 4 n%/an | Lettre

OFCE

TH0T Paris

OFCE-Publications

69, quai d'Orsay

avec un chéque bancaire ou
postal & Pordre de FNSP-

Les demandes dabonmnement | Tanl normal 140 F 280 F 3T F
doivent étre adressées &

(institutions;
entneprises)

Tanl reduit TOF 150 F 250 F
[particuliers}

Prix du
numero 15F a0 F

J-M. Jesnnensy - Imprimeric Marchand - Paris

1751-66 14 - Commission Panitaire N° 63424 - Directenr de la public,

158



