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L’EXIGENCE DE LA CROISSANCE

L'économie frangaise, comme la plupart des autres écono-
mies europeennes, a connu, ces derniers temps, une amelio-
ration sensible sur bien des fronts. Les évolutions, favorables
depuis plus d'un an, dindicateurs tels que le taux d'inflation,
les soldes extérieurs ou encore les comptes des entreprises
sont, 4 des degrés divers, communes i toutes les économies
européennes. Elles bénéficient ensemble d'un environnement
international accentuant les effets de politiques de rigueur
et de désinflation qui, sans étre coordonnées, n'en sont pas
moins semblables, Restent toutefois quelques ombres au
tableau. et elles sont de taille : les tendances de 'emploi et
du chdmage sont plus que jamais précccupantes, tandis que
le rvthme de investissement demeure insuffisant, en dépit
dune reprise récente plus ou moins perceptible selon les
pays, et dont on ne saurait préjuger du caractére durable,

Faiblesse de linvestissement en Europe

QLI.l’i] x:aLg':I:sst: de linvestissement total (graphique 1) —
qui inclul Pinvestissement en logements — ou des seuls
investissenents productifs — dont les hiens d’equipement

I, frvestissement total = 1970-1986

FRCF en volume

Données trimestrielles ovs, 1970 = 100
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Source ; OCDE, Comples nationaux trimesiriels.
Mote ; On voil gue Uinvestissement en Europe depuis 1980 a presque

slagné, alors qu'aux Elats-unis i est en 1985 de plus de 20 % supérieur
i son point hant précédent de 1979

constituent la principale composante I:gruphique ) — la
comparaison avec les performances américaines depuis le
second choc pétralier est particuliérement éloquente. Partout
dans e monde le rythme d'investissement avait fiéchi aprés
1979, Mais alors qu'il s'est vivement redressé aux Etats-Unis
A partir de 1983, il a continué 4 stagner ou méme 4 décroitre
en Europe. Une reprise, plus ou moins soutenue selon les
pays, ne 8’y est manilestée que beaucoup plus tardivement.
En cing ans, de 1979 4 1984, le volume de investissernent
s'est aceru de plus de 20 % aux Etats-Unis, dépassant
légérement sa tendance antérieure, tandis gqu'en Burope il
n'a fail que retrouver récemment le niveau atteint 4 la veille
du second choc pétrolier,

La croissance zéro de Pinvestissement européen est allée
de pair avec une importante dégradation de l'emploi et une
forte progression de la productivité apparente du travail,
contrepartic naturelle de T'ajustement rapide de emploi.
An vral Mnvestissement en les seuls biens d'équipement a
cependant continue de saccroitre. Mais, &tant donné la
faiblesse persistante de la demande, il a concerné davantage
la modernisation que lextension des capacités. Compte tenu
de Famplenr des déclassements de capital dans les années
récentes — phénoméne diflicilement mesurahle, mais dont
la persistance de taux d’utilisation élevés en dépit de la
faiblesse de I'activité fournit une indication — cela implique
une diminution importante du stock de capital productif.

Enraver la dégradation de I"'emploi

Sur la base des capacités de production existantes les
prévisions les plus optimistes ne font espérer qu'un taux de
crodssance d'environ 3 % en Europe au cours des prochaines
années. Ce rythme — relativement modeste en dépit d'un
environnement extérieur plus favorable qu'il n'avait jamais
été depuis le début des années soixante-dix el de taux
d'inflation les plus bas enregistrés depuis le milieu des années
soixante — égale 4 peine la tendance observée en la fin de
la décennie soixante-dix. Comple lenu de la poursuite des
progrés de productivitg, il ne suffit en aucun cas 4 résoudre
le probléme du chomage ™, Une telle prévision est donc
socialement, économigquement et politiquement inacceptable.
Le rdle de la politique économique n'est pas d'habituer les
populations au «cours normal des choses», mais au
contraire d'agir sur ce cours il parait insatisfaisant. Sinon

i1} Cf «Pemspectives de Temploi en Europe et aux Elats-Unis »,
Chhservations ¢l diagnostics économigques, Letire de 'OFCE n® 33, mars
1986,
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2. Investivsement en biens d'équipement - 1970-19835

Volume, trimestriel cvs®, 1972 = 100
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MNote : De 1979 3 1984, la croissance de linvestissement en biens
d'&quipement a é1& trés lente en France, quasiment nulle en Allemagne
el trés vive aux Etats-Unis, surtout depuis 1983,

* En RFA, les données tnmestrielles ne sont pas disponibles - donndes
annuelles 1972-1984.

d quoi bon le prévoir? Joan Robinson s'élevait dans les
années trente contre la résignation 4 ce que l'on appelait
alors I'« inemployahilité des chomeurs ». Faut-il aujourd’hui
se résigner 4 un chomage «incompressible » de plus de
10 % de la population active T Avec ce que cela impliquerait
de pertes de production et de bien-étre, de répression sociale,
de détérioration psychologique 7 Que de bienfaisantes virtua-
litds auxguelles on renoncerait ainsi| Ce serait dailleurs
retarder le processus de modernisation que les gouverne-
ments appellent cependant de leur veeux, Ce serait aussi
s'enfermer dans un cercle vicieux : le niveau de 'emploi est
limité par celui des capacités de production qui Iui-méme
est limité par la perspective d'une croissance ralentie.

Certes les différentes mesures spécifiques réoemment mises
en ceuvre ou a I'étude dans plusieurs pays peuvent alleger
certaines des conséquences sociales néfastes du chomage,
voire en {reiner la progression ; mais seule une accélération
de la croissance au-dessus de son niveau tendanciel, pour
rattrapper le retard accumulé, permettrait une veéritable
inversion de la courbe du chémage. L'augmentation de la
production doit en effet tre supérieure  celle de la producti-
vité pour susciter une croissance de Pemploi,

La restauration, sensible depuis quelque temps, des profits
des entreprises ne saurait, & elle seule, engendrer Ia crois-
sance. D'une part en effet les taux d'intérét réels demeurent
eleves, favorisant Factivité financiére au détriment des activi-

{2) Une telle mesure peut avoir cependant Pinconvénient d"abaisser le
prix relatf du capital et de favoriser ains la substitution capital-travail,

(3} La baisse continue depuis plusienrs années des investisserments
publics n'a pu aller sans une cerlaine dégradation des infrastructures,
La rentabilité non seulement sociale mais économigue de tels investisse-
ments est done probablement &levee,

i4) La somme des soldes courants de 'BEurope des dix — exeluant
I'Espagne et le Portugal — est positive depuis 1983 ; elle atleignail
0,24 % du PIB curopéen en 1934, et prés de [ % en 1985, Les donnfes
par pays [onl apperaitre, au quatriéme trimestre 1985, des surplus de
1.% milliard d"BECU pour la France, 8.6 milliards pour I'Allemagne et
3,1 milliards powr le Royaume-Uni, soit 1,1 %, 3.5 % e 2,15 % des
PIB respectifs. Au cours de la méme période le Japon enregistrait un
surplus courant &quivalant 4 4 % de son PIB et le déficit américain
représentait 3,5 % du PIB.

tés productives. D'autre part, quel que soit le niveau des
profits, pourquoi investir pour accroitre les capacités dés
lors que les perspectives de demande progressent peu?
Dautant que I'histoire nous a enseigné qu'a l'issue d’une
longue période de stagnation les anticipations de demande
future qui gouvernent [linvestissement ne se modifient
d'elles-mémes que trés lentement. L’accélération de la crois-
sance en Europe ne peut venir que d'une politique expan-
sionniste, et ce, d'autant plus que le ralentissement de

Tactivité aux Ftats-Unis et la dépréciation de la monnaie

américaine se conjuguent pour réduire la seule source impor-
tante de demande extérieure solvable. -

Dangers supposés d'une relance

Quelles quen scient les modalités spécifiques  —
modification du régime fiscal de I'investissement ¥, incita-
tions financiéres 4 I'emplol, investissements publics ¥, réduc-
tion de la fiscalité des menages.. — une relance implique
une injection de pouvoir d'achat dans [écomomie, donc
une certaine désépargne publique apparente. Celle-ci serait
d'autant plus supportable que les déficits publics ont presque
partout cessé de s'accroitre ou été réduits et que I'endette-
ment public des grands pays européens demeure faible, En
outre la baisse des taux d'intérét nominaux et réels, dont
on devrait faire qu'elle se poursuive, signifierait un coflit
moindre de l'endettement nouveau. Et il est permis d'es-
compter que la croissance additionnelle ainsi rendue possible
assurerait un surcroit de ressources qui compenserait le codt
de ces mesures nouvelles,

A lidée de relance on oppose souvent la contrainte
exterieure. Une augmentation de la demande se porterait
aussi sur les importations dégradant les soldes extérieurs, et
drautant plus que les capacités de production sont insuffisan-
tes. Bien qu'il s'agisse 13 d'un phénoméne maintes fois
observé, le risque est faible et doit étre pris. En effet I'Europe
@ en ce moment des surplus importants des transactions
courantes ¥, qui traduisent l'existence d'une épargne excé-
dentaire finangant des investissements extra-européens

Drautre part, méme si une reprise devait dans un premier
temps entrainer une dégradation des soldes extéricurs, celle-ci
ne serail que transitoire dans la mesure ol la rentabilite des
investissements entrepris serait supérieure aux laux réels
dlintérét : ainsi, 4 terme, un éventuel déficit extérieur se
résorberait-il lorsque la croissance, aprés une phase néces-
saire d'accélération, retrouverait son rythme normal,

Cuant aux risques d'un dérapage inflationniste, ils sem-
blent bien moindres aujourd’hui que dans le passé. Les
conditions extérieures — baisse des prix des matiéres premie-
res, dépréciation du dollar — favorisent en BEurope la
désinflation interne. De plus la modération salariale observée
depuis plus de deux ans dans tous les pays a des chances
de se poursuivre, du moins tant que le chémage demeure
élevé. La pédagogie de la récession semble devoir jouer un
role durable en ce domaine.

La montée du chémage n'est pas un phénoméne récent,
miis jusqu'au « contre-choc » pétrolier, les conditions inté-
rieures (inflation et montée de I'endettement public et privé
sous l'effel principalement de taux dintérét élevés) et exté-
rieures (déficits courants et appréciation du dollar) pouvaient
justifier des politiques macroéconomiques restrictives. Tel
w'est plus le cas aujourd’hui. Il est urgent que les pays
europeens changent de stratésie,

Jean Paul FITOUSSI
Jacques LE CACHEUX
Département des études de 'OFCE
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CONJONCTURE FRANCAISE : I’ARRIVEE DES BONNES NOUVELLES

Apprécier la tendance de la conjoncture en cette période de
l'année est un exercice délicat, faute d'informations récentes
disponibles en quantité suffisante. L'observateur est réduit a
faire 'amalgame des humeurs et des rumeurs publiques de la
rentrée, et surtout inventorier I'héritage du premier semestre
qui commence 4 étre mieux connu,

Comme I'an passé c'est la déception qui I'emporte devant
I'évolution récente de I'activité. La production a stagné malgré
la repnse de la consommation. L'effort d’éguipement a &t
réel, puis a souffert du doute. Le commerce exténeur indusiriel
s'est dégradé bien plus que prévu et 'excédent commercial
promis a tarde d se concretiser. Seul le ralentissement des prix
confirme jusqu'a présent les pronostics les plus optimistes, mais
aussi I'état deprimé des affaires.

Bien naturellement les gens dégus deviennent acrimonieux.
L'opinion américaine a rendu le Japon et la RFA responsables
du marasme, et agite Je spectre des années trente. En France
gouvernement et patronat s'accusent mutuellement de compor-
tement frileux. A nouveau I'on ne résiste pas 4 la tentation de
distribuer des notes et des bons points. Si les ménages ont bien
mérité de la nation en épargnant peu mais bien et en achetant
beaucoup, ce n'est pas le cas des chefs d'entreprise, qui font la
fine bouche devant 'espace de liberté et réclament encore baisse
des taux d'intérét et aides fiscales & l'investissement.

La préparation de la loi de finances 1987 s'est ressentie de
ces debats. Sur les 28 milliards d’allegements fiscaux les ménages
en obtiennent 16 milliards, soit davantage qu'initalement envi-
sagé. Les aides 4 l'emploi sont, au moins provisoirement,
reconduites, voire amplifites. Par contre le gouvernement, bien
que favorable 4 une baisse supplémentaire des taux d’intérét,
ne souhaite pas faire cavalier seul en Europe; il se refuse &
subventionner linvestissement privé, mesure jugée soit trop
coiiteuse, soit prejudiciable 4 'emploi.

Faut-il vraiment désigner des houcs émissaires 7 Ou doit-on
considérer comme un prélude inéluctable 4 la reprise, la phase
de langueur récente 7 Si c'est le cas, I'ajustement est-il prés de
toucher 4 sa fin? Pour tenter de répondre 4 ces questions le
mieux est d'observer comment les entreprises ont acheté au
cours des trimestres passes et ce qu'elles font & présent.

En régle générale les acheteurs réduisent au minimum leurs
approvisionnements lorsqu'ils sont persuadés que les disponibi-
lités sont surabondantes eu égard a leurs besomns. Ce sentiment
a prévalu dés le début du printemps 1985 pour les produits
agro-alimentaires, ¢t dés le début de I'été 1985 pour les produits
industriels. L'origine en a été le ralentissement de la production
americaine et sa conséquence, la baisse du dollar, qui, en
accentuant les difficultés financiéres des vendeurs, a contribugé
d déséquilibrer davantage les marchés.

Comme en 1972-1973, mais en sens opposé, le mouvement
est parti des maliéres premiéres pour s'élendre spectaculaire-
ment au petrole. A son tour I'effondrement du prix de I'énergie

I. Logement et automobile

Solde des répondes (demande forte-faible), cvs milliers, cvs
180
I - |
P f ok Immatriculations = 170
s LAl dautomobiles '
VoY ".I ichelle de droite) :' 1 180
1 I
P
Demande +
de logements —
neuls & acheter
(Echelle de gauche) 4 140
L wuntoelovivvopnnanlicppnpniieleiieaieelenriiieeeeilinpiseriderrienedd 130
1360 FET 1362 1563 1584 138 1588

Source : INSEE.

2. Ratio stacks/chiffres d'affaires dans Uindustrie mamufacturiére

En valeur, 1980 = 10{, cvs OFCE
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a prolongé pour quelques mois la tendance dépressive des
autres matiéres premiéres. De nombreux biens situés en aval,
cotes en dollars ou soumis 4 une concurrence accrue, ont &1
entraines dans cette spirale déflationniste : métaux ferreux et
non-ferreux, produits chimiques, verre et matériaux de
construction, textiles, cuir, papier. En un an les prix de produc-
fion des biens intermédiaires ont baissé en France de 2% a
3% et ceux 4 l'exportation de prés de 8 %. Cette diffusion
des baisses de prix a amputé les chiffres d’affaires ainsi que la
valeur des exportations, estompant le redressement des compies
d'entreprises, mais aussi celui du commerce extérieur.

La formation de stocks a &é réduite au minimum ; en valeur
ahsolue elle a été inférieure de moitié 4 une année normale en
1985 et 4 nouveau au premier semestre 1986 selon les comptes
trimestriels de 'INSEE. En conséquence le niveau des stocks
sest reduit, en proportion de I'activitd, que ce rapport soit
mesuré en volume ou en valeur. Clest ce qui ressort des
enquétes conjoncturelles de 'INSEE, de celle de la Chambre
de commerce menée auprés des acheteurs, et du rapprochement
entre les indices de valeur de stocks et de chiffres daffaires.
Cette compression volontaire des stocks-matiéres, trés sensible
d la fin de 1985 et au premier trimestre 1986 chez l'ensemble
des utilisateurs, a fait chuter d’environ 5 % la production de
biens intermédiaires en ce début d’année. Au deuxiéme trimestre
les stocks-matiéres mesurés en semaines d'utilisation ont conti-
nué de se réduire dans les branches tournées vers la consomma-
tion (automobile, textiles, papier-carton), freinant la transmis-
sion de la demande aux secteurs situés en amont. A [ete
I'industrie s'est trouvée avec des stocks-matiéres peu garnis et
des stocks-produits en voie de résorption.

Il y a donc place pour des achats plus soutenus, qui ne

mangquercnt pas de s'intensifier au moindre signe de retourne-
ment des cours. En s'appuyant sur la bonne tenue du trafic
ferroviaire de marchandises en juillet-aoiit on peut estimer que
la production de biens intermédiaires est déja en train de
regagner le terrain perdu. La bonne situation financiére des
entreprises, qui résulte largement de la modération des charges
et qui ne se dément pas, laisse augurer de la poursuite de ce
mouvement au cours des prochains mois.
« Ceci ne suffirait sans doute pas 4 ranimer I'activité si la
hausse de la consommation s'averait n'avoir éé qu'un feu de
paille, Or deux secteurs cles, I'automobile et le bitiment, vont
mieux que |'an passé et la consommation courante ne s'en
ressent puére 4 en juger par les résultats d'éé du grand
commerce. Quant i la demande étrangére, ce que l'on vient
de dire sur I'attentisme francais n'a rien de typiquement hexago-
nal. A voir les chiffres du commerce international celui-ci a di
jouer un role beaucoup plus important dans nos mauvais
resultats 4 Pexportation qu'une pretendue dégradation brutale
de notre competitivité. Si cela se confirme nous penétrons dans
une zone de bonnes nouvelles.

Philippe SIGOGNE
Directeur du département des diagnostics de 'OFCE




Faits et chiffres d’actualité

FRANCE

Les prix de détail ont augmenté de 0,1 %
en aodl, soil 2% sur un an. Les prix de
['alimentation d’une part, des produits manu-
factures et services privés d'autne part, se sont
elevés de 2,5 % et 4,7 % de jullet 1985 &
Juillet 1986, s0it 4 un faux moyen de 4 %
hors énerge, Pour les prochaing mois, on
peut sattendre & une haosse moindre do Gail
de o modération attendue des salaires ol
des prix énergéligues, Celui du gaz 4 usage
domestique a baissé de 2,5 % au 16 septem-
bre.

Le taux de salaire horaire omvrier 8 pro-
gresse de 1,1 % an deuxiéme trimestre 1986,
4 comparer 4 0.2 % pour les prix. En un
an, du deuxiéme rimestre 1985 an deuxiéme
trimestre 1986, il a cril de 4.4 % contre 2.2 %
pour les prix. Le gain du pouvoir d’achat a
donc éte sensible (+ 2.2 %) et le ralentisse-
ment escompté en milien d'année n'est pas
SUFVENLL

La consommation des ménages en produits
industricls est restée soulenue au cours de
Iéwe. Aprés la poussée des achats en mai a
cause du Mundial, le recul de juin ne fut que
passager. Selon la Chambre de commerce les
ventes du commerce n'ont féchi que de 0.4 %
en juillet-aoit par rapport 8 mai-juin, Les
immatriculations aulomobiles onl forlement
progressd depuis e début de Fannde ; en
Juillet-not la hausse atleint 14 % par rapport
4 mai-juin {cvs). Les commandes adressées
dux detaillants, bien gu'en léger rocul en
Juillet, restent aussi fortes quau début de
1982 ; bes grossistes sont éealement optimistes
pour leur activité future. La consommation
tolale, soutenue par les pains de pouvoir
d'achal, continuera donc de progresser au
l.1'loisiémc: trimestre apres un bon debut d'an-
(==

Le chiimage a progressé de 0,5 % en aodt,
aprés + 0,7 % en juillet et + 0.3 % en juin
ovs). La stabilite des effectifs ne compense
pas Vaceroissement de la population active,
Les mesures adoptées en juillet en favewr des
jeunes semblent provoquer des substitutions.
Le chémage des moins de 25 ans s'est réduit
de 4,1 % en sodl, alors qu'il avail progresse
de 4,2 % de janvier & juillet, mais lagerava-
lion du chomage des plus dgés & plus que
compensé Teffet positit des exonérations de
charges sociales pour Pembauche des jeunss,
Le recul des TUC se confirmant (171 353
béneficiaires 4 [a fin aoil contre 183 292 en
juillet et environ 193 000 en mai et juin),
les embauches concernées par le plan pour
l'emplai des jeuncs ont di s’accroitre,

Avec un excédent commercial de 3.2 mil-
ligrds {ovs), meilleur résultat depuls janvier,
le déficit cumulé a 6Lé ramené en aofit 4
24 milliards, Ainsi Famélicration amorcée en
juillet (1,5 milliard} s'est poursuivie. Le déficit
enerpétique, ben quien Jégére augmentation
par rapport au mois précedent {— 6 milliards
au lien de — 56 en juillet), est cn retrait de
plus de 5 milliards sur janvier. L'excédent
mitlitaire progresse {4+ 3,6 milliards contre 2,7
par mois de feveier 4 juillet). Hors malbéricl
militaire les échanges industriels onl &1& peu
soutenus et sont  demeurts  déficitaires
{— 1 milliard). L'excédenl agro-alimentaire
eat en leger recul (2 milliards, au hien de 2.5
par mods depuis le début de Uannée).

L projet de budget pour 1987 fait apparai-
tre un déficit de 1286 milliards de francs, soit
2,5 % du PIB préva en 1987 (croissance de
15 en volume et de 2% des prix) contre
3% du PIB dans la loi de finances initale
pour 1986, Pour atteindre ce résultat les
dipenses ne progressent que de 1,8 % et les
receltes de + 4%, De fells provisions de
recelles fiscales, aprés 27 milliards de réduc-
tons dlimpdt, reposent sur lattente de frés
forts rendements de I'mpdt sur les socidiés
{+ 15,6%) et de Pmpot sur les revenus
des capitaux mobiliers (+ 17 %), La faible
progression des dépenses s'explique en partie
par le fnameement de certaines opérations
par des fonds provenant de la privatisation,

ETRANGER

Aux Etats-Unis la fEhrilité qui régne sur le
marché du crédit est suscitée par ['annonce
de resultats qui semblent indiquer la reprise
de I'activité économique. Cela rendrait impro-
h':’LHE ung nouvelle baisse des taux d'imtérét,
dautant plus que les pressions inflationnistes
gaccentuent. Lo production industrielle a
augmenté de 0,1 %, aprés une hausse de
0,3 % en juillet, et la progression des venies
au détal, 0.8 %, est la cinquiéme conséeutive,
Le taux de chomage cst revenu 4 6,8 %
avec, pour la premiére fois depuis janvier, des
creations dempleis dans Uindustie manufac-
luridre,

_ En RFA l'indice des prix d la consomma-
ton est resté slable au mois d'aodt, Sur les
huit derniers mois s prix ont ainsi reculé de
1,2 % en rythme annuel, Hors énergie ils
n'sugmentent plus gu'an taus de 1,5 % l'an,
Ces résultats s'expliguent avant toul par la
baisse, en amont, des prix des importations
qui pour kes seuls biens industriels est de 7 %
en rythme annuel de décembre 1983 & juillet

1986, Les prix 4 la production ¥ contribuent
aussi, mads dans une moindre mesure ; — 6 %
pour Pindustrie et — 3 % pour les produils
agricoles sur la méme période,

Au Royaume-Uni 'avgmentation des prix
la consommation, de 0,3 % en aofll, pourrait
marguer Ly fin dune désinflation enregistrée
les mois précédents, Les pressions inflation-
nistes demeurent @ le cours du pétrole s'ost
stabilisé en movenne 4 13,5 dollars le baril
au mois d=acllﬁ1 (an liew de 96 en juillet), les
salaires continuent leur progression rapide
an rythme annuel de 7,5 %), les venies an
détail se sont en volume accroes de 1,7 % en
aolit (sur les trois derniers mois connus elles
ont augments i un rythme annuel de 13,5 %),
Par ailleurs la dépréciation de la livre vis-8-vis
des autres monnaies g'est accélénée cos demic-
res semaines: le 19 septembre Ja fivie s'est
dépréciee  de 13 % par  rapport  au
dentchmark et de 2,5 % par rapport an dollar
comparativement au cours moven du mois
de juin,

Au Canada le ralentissement de activité
feonomique s'est poursuivi au meis dacdt,
Le mois de juillet avait && marqué par an-
nonce du premier défict commercial depuis
dix ans, Le taux de chomage avail atteint
9.9 %, au lieu de 9.4 % en juin. En aoiit les

rix & la consommation ont progressé de
3 %o, soit une hausse de 43 % en un an,
Les mises en chantier sonl restées stables, 4
un miveau Slevé, mais le nombre de faillites
denireprises & augmenté de 14,5 %, Cela
risgue de contrecarrer les efforts pour réduire
un déficit budpttaire qui a atteint 6,1 % du
PMNE en 1985, contre 3,5 %% aux Brats-Unis.

L'accord intervenu le 4 aotit dernier entre
les pavs de I'OPEF cn vue de mmener la
production de pétrole de 'Orgamisation 4
16,8 millions de banls par {'nur au cours des
meis de seplembre of octobre (soit — 13 %
enviton par rapporl au niveau atieint en
aniit), 4 permis une remontée sensible du prix
du baril de mer du Nord, de 9 dollars & Ia
fin juillet & 14 dollars dés [ 5 aodt, Puis il
s'est slabilise & oo niveau. Le respect de cet
accord par la plupart des pays membres et
Fgppui obtenu des principaux exportateurs
non membres de 'Organisation, 4 Pexception
du Rovaume-Uni, ont porté les coms au-
dessus de 15 dollars an début de septembre,
La légére baisse (— 1 dollar) observée en ce
milien de mois semble davantage due 8 une
correction technique qu'd un nouveau refowr-
nement des anticipations des opératears. La
prochaine réunion de 'Organisation est fixte

au 6 octobre. .
Rédaciion
Département des diagnostics de 'OFCE

nement extéreur.

epinions Gtant un des principes de M'OFCE,

L'Observatoire Francais des Cenjonciures Economigues (OFCE)
de la Fondation Mationale des Sciences Politiques est charge, sous
la présidence de Jean-Marcel JEANNENEY, d'¥udier, en toute
indépendance, la conjoncture de 'Bconomie frangaise of son environ-

Il publie une revoe en janvier, avril, juillet et oclobre el une lettre
menzuelle le quatriéme mercreds du mois, qui porfent le meéme titre
& Ohbservations et Diagnostics Bronomiques » et sont éditées par les
Presses de In Fondation MNationale des Sciences Palitiques.

Drans la revue et la letire Jes idées émises Je sont librement pur les
épomomistes de POFCE, Elles peuvent s'opposer, le pluralisme des

Tanl dabonnement 1986

Revoe ot
Letire

Lettre | Revue
10 n%/an | 4 n®an

OFCE

TS0T Paris

OFCE-Publications

Les demandes dabonnement | Tanl normmal 140 F 260 F 350 F
doivent étre adrossées & ;

69, quad d"Crzay

avec un chéque bancaire ou
postal & TFordre de FNSP- | prix du

(institutions;
enlteprizes)

Tarl réduit TF [70F | 2I0F
(particuliers)

nueméra 15F nF

n 1-M. Jeanneney - Imprimenie Marchand - Pans

i 075166 14 - Commission Paritaiee N° 65424 - Direcienr de la puble

I




