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L'opinion sur les stocks nous renseigne donc sur les besoins d'ajustement de la production et en 
constitue à ce titre un indicateur avancé. L'appréciation des carnets de commandes précise les 
rapports entre offre et demande et le degré de tension qui en résulte pour l'appareil de production. 
Une remontée de l'opinion sur stocks et un fléchissement de celle sur les carnets signalent donc une 
inflexion à la baisse de la demande et laissent attendre un essouflement de la production (et vice 
versa). 

Les comparaisons internationales doivent tenir compte du fait que les chefs d'entreprise formulent 
leurs appréciations par rapport à un niveau normal qui découle de l'histoire économique propre à 
chaque pays. La sensibilité des réponses peut également varier d'un pays à l'autre. Ces remarques 
faites, les décalages conjoncturels signalés à propos de la production sont ici davantage mis en 
évidence: les carnets de commandes, moins garnis en France de la mi-1983 à la mi-1987, l'ont été 
davantage jusqu'à la fin 1989. Ils sont repassés au début de 1990 en dessous de la moyenne qui est 
soutenue par la RFA. Celle-ci est la seule à ne pas enregistrer une baisse des carnets, celle-ci 
augurant d'un ralentissement de l'activité dans de nombreux pays et d'une franche baisse au 
Royaume-Uni. L'évolution des stocks conforte cette appréciation 

III - Les prix de détail 

Les indices de prix retenus ici mesurent l'évolution des prix des biens et services achetés par les 
ménages. C'est en effet à ce stade de la distribution que l'information est la plus complète et permet 
les comparaisons internationales les moins risquées. Certaines divergences subsistent cependant : 
dans certains pays (Etats-Unis, Royaume-Uni) l'observation ne se limite pas aux seuls produits de 
consommation, mais inclut tout ou partie des dépenses afférentes à la propriété et de certains 
transferts (coût d'acquisition, charges d'intérêt, assurances) ; les structures des budgets des ménages 
qui pondèrent les relevés de prix peuvent différer sensiblement (faible part de l'alimentation et poids 
élevé de l'énergie aux Etats-Unis par exemple) et leur révision est plus ou moins fréquente (annuelle 
en France et au Royaume-Uni). Rappelons enfin que les impôts directs en sont exclus (sauf au 
Royaume-Uni où un indice «Tax and Price-index» est calculé en parallèle depuis 1979), mais que les 
impôts indirects sont inclus. 

Plusieurs phases se sont succède depuis l'adoption de politiques monétaires restrictives à la fin 
des années soixante-dix : 

• 1983 à mi-1985, stabilisation entrecoupée de soubresauts, dus en partie à la reconstitution 
des marges des entreprises privées et publiques, aux relèvements de certaines taxes et prix 
administrés, et aux poussées de fièvre du dollar. 

• de la mi-1985 à la fin de 1986, les baisses conjuguées du dollar et du pétrole ont précipité la 
tendance désinflationniste, au point de faire apparaître une baisse des prix en RFA, aux Pays-Bas et 
au Japon. 

• depuis la fin de 1986 la désinflation s'est interrompue et on observe dans la plupart des pays 
de l'OCDE un retour à l'inflation sous-jacente. Les variations de prix ont été pendant quelques 
semestres principalement conditionnées par les cours du pétrole, des matières premières et du 
change. Mais dès le début de 1988, les éléments d'ordre interne ont commencé à peser: les 
capacités de production se sont rapprochées de la saturation, les hausses de salaires se sont 
rapprochées des gains de productivité. Le rythme de la hausse des prix reste modéré, sauf au 
Royaume-Uni 
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Au Japon, la situation a été presque identique à celle de la RFA jusqu'à la fin de 1989; une inversion s'est toutefois produite, dont la sortie, contrairement au cas américain, a été opérée par une hausse plus vigoureuse encore des taux longs. Les craintes inflationnistes et la faiblesse du yen ont contraint les autorités monétaires à relever à nouveau les taux d'intérêt durant les premiers mois de l'année 1990, La crise du Golfe, avivant les craintes inflationnistes, a provoqué une nouvelle remontée des taux durant l'été. 

Les taux d'intérêt réels ont commencé à s'abaisser aux Etats-Unis et en RFA depuis la mi-1989, 
en raison de la baisse des taux nominaux dans le premier cas et de l'accélération de la hausse des 
prix dans le second. 

Les cours boursiers, après le krach d'octobre 1987, ont connu de fortes remontées jusqu'à l'été 
1989, seuls Paris et Tokyo dépassant leurs sommets d'avant-krach. Une stabilisation a suivi jusqu'à 
l'été 1990 sur toutes les places à l'exception de celle de Tokyo où des chutes importantes sont 
intervenues depuis le début de février. La crise du Golfe a provoqué partout des mouvements de 
baisse. 

VII - Les cours des changes 

Le système des taux de change flexibles instauré en 1971 n'ayant pu assurer ni cohérence ni 
stabilité, ni ajustement automatique des balances des paiements, les pays européens (à l'exclusion du 
Royaume-Uni) ont en mars 1979 établi entre eux un système de taux de change ne laissant fluctuer 
leurs monnaies que dans des marges limitées à ± 2,25 % autour de cours pivots ajustables, sauf 
pour l'Italie jusqu'en janvier 1990 (ce pays a bénéficié durant cette période d'une fourchette de 
± 6 %). Cependant les possibilités communes d'action se sont trouvées restreintes par les variations 
désordonnées du dollar, et par l'absence jusqu'en septembre 1985 d'une concertation en matière de 
taux de change avec les Etats-Unis. 

De l'automne 1980 jusqu'en mars 1985 le dollar s'est apprécié vis-à-vis des principales 
monnaies, beaucoup plus fortement vis-à-vis du DM que du yen. Il a alors entame un mouvement de 
baisse. La déclaration commune des cinq grands faite le 22 septembre 1985 est venue confirmer ce 
retournement vis-à-vis des monnaies européennes, l'amplifier vis-à-vis du yen. 

Dans I accord du Louvre signé le 22 février 1987, la France, les Etats-Unis, le Japon, la RFA, le 
Royaume-Uni et le Canada étaient convenus « de coopérer étroitement pour promouvoir la stabilité 
des taux de change autour des niveaux actuels», soit alors 1,83 DM et 154 yen pour 1 dollar. Une 
dépréciation du dollar s'était ensuivie, au-delà de fluctuations de court terme, jusqu'au début de 
Tannée 1988. La monnaie américaine s'est ensuite appréciée jusqu'au début de 1990. Les déclages 
cycliques et les mouvements de taux d'intérêt la poussent à nouveau à la baisse depuis lors, la crise 
du Golfe ayant atténué mais non empêché sa dépréciation. 

Au sein du SME, depuis le réaménagement des parités monétaires du 12 janvier 1987 lié à une 
nouvelle vague d'appréciation du DM, aucun réajustement d'ensemble n!a été effectué. En janvier 
1990, la réduction de la bande de fluctuation de la lire s'est accompagnée de la fixation d'un 
nouveau cours pivot équivalant à une légère dépréciation (3,5 %). 

La livre sterling est soumise depuis le début de l'année 1989 à une série de pressions liées aux 
mauvais résultats du commerce extérieur et à l'accélération de l'inflation. Pour tenter de freiner sa 
dépréciation, les autorités monétaires ont poussé les taux d'intérêt à des niveaux sans cesse plus 
élevés. Les rumeurs concernant l'entrée de la monnaie britannique dans le SME ont conduit à une 
forte appréciation de celle-ci durant ie deuxième trimestre 1990. Le statut de pétro-monnaie a 
temporairement renforcé ce mouvement début août. Mais dès le mois de septembre intervenait une 
baisse qui rapprochait le cours du niveau de 2,80 DM généralement envisagé pour l'entrée dans le 
SME. 
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