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Débat sur les prévisions

Participants au débat du 16 octobre 1997

Michel Didier : REXECODE (Centre de Recherches pour I'Expansion de

’Economie et le Développement des Entreprises)

Anton Brender : CPR (Compagnie Parisienne de Réescompte).

Jean-Paul Fitoussi, Philippe Sigogne, Jacky Fayolie, Frangoise Milewski,
Olivier Passet : OFCE

Anton Brender : Je suis, pour I’essentiel, en accord avec les prévisions concer-

nant la France, en particulier sur la reprise de I'investissement. Il y a
par contre deux divergences : I'une sur le cours du dollar, qui continue
de monter dans la prévision de 'OFCE ! ; et I'autre sur le niveau des
taux longs francais, que j’entrevois proches de 6 % a I'horizon de la
prévision, en tout cas supérieurs aux 5,5 % prévus par ’'OFCE.

Plus précisément sur le dollar : la question majeure est celle de savoir
ce que veulent les autorités internationales ; depuis un an en effet, elles
ont une grande influence sur le marché des changes. Au-dela de I’ana-
lyse des fondamentaux, on doit donc tenter de comprendre I'objectif
des autorités. Mon intuition est que I'Allemagne et les Etats-Unis n’ont
pas I'intention de laisser le dollar s’apprécier. Celui-ci devrait donc se
stabiliser ou décliner.

Jacky Fayolle : Dans notre démarche, nous ne nous contentons pas de faire

des hypotheses : nous élaborons un scénario monétaire, fondé sur I’ana-
lyse des déterminants du dollar, du type de celle proposée par
Williamson, intégrant des éléments comme la croissance potentielle et
la solvabilité. Depuis deux a trois ans, ces méthodes se sont révélées
efficaces : en particulier la prévision d’avril 1997, de remontée du dol-
lar, s’est révélée juste ; d’oir notre tendance 2 persister.

Actuellement, certains fondamentaux poussent le dollar 2 la hausse, en
particulier la confiance dans la solvabilité américaine. Un probléme
apparaitrait si les investisseurs et les Banques centrales n’avaient pas
la méme cible de long terme.

Philippe Sigogne : Une question supplémentaire apparait si les fondamentaux

Anton

different des objectifs des Banques centrales.

Brender : Notre analyse des fondamentaux repose sur le cumul des
balances courantes Allemagne / Etats-Unis et sur un écart de taux d’in-
térét réel. Les Etats-Unis ont un déficit courant important, tandis que
celui de I'Allemagne diminue. C'est pourquoi le plus probable nous
semble €tre unc relative stabilité du change $ / DM : le niveau d’aoit
1997 (on allait vers 2 DM pour 1 $) était aberrant. L’accord de fait
entre la FED et la Bundesbank s’est révélé efficace pour inverser la
tendance. Y a-t-il, actuellement encore, un accord pour éviter 1'appré-
ciation ? J'aurais tendance a penser que oui, mais il faut toujours étre
tres humble en matiere de changes....

. jusqu'a 1.90 DM pour 1 $ en 1998,
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Jean-Paul Fitoussi : 1998 a unc dimension politique inédite. celle du passage a
la monnaie unique européenne.

Anton Brender : Pour cette échéance. la Bundesbank aura justement a ceeur de
livrer un mark fort.

Jacky Fayolle : N¢ mésestimons-nous pas la nature des anticipations sur les
performances a long terme de 1'économie américaine ?

Anton Brender : Les anticipations peuvent se retourner trés vite : plus personne
ne sait, ou ne dit, aujourd’hui que les Etats-Unis ont un déficit courant
ct unc dcette extéricure tres importante.

Philippe Sigogne : La monnaie s’apprécie dans le pays qui a les meillecures
perspectives d’activité ; or dans ce cas, 1l a — ou il crée — un déficit
courant. Le point essentiel concerne donc la soutenabilité de la dette.
Les Etats-Unis ont une croissance nominale supéricure a 5 %. leur défi-
cit est de 2 % environ, donc leur dette extérieure peut se stabiliser en
deca de 40% du PNB ; clle pcut donc étre acceptée par les investis-
seurs étrangers. Un retournement interviendra quand l'inflexion
conjoncturclle conduira a une croissance réelle inférieure a 2 %, c’est-
a-dire en retrait du potenticl.

Michel Didier : Discutons de I'ensemble de la prévision, de sa logique écono-
mique et des points sur lesquels notre vision est différente. L'analyse
de I'OFCE pose bien les problemes ainsi que les espoirs et les incerti-
tudes associés. Restent des écarts sur l'intensité de la croissance, et en
amont, sur la nature du diagnostic. En Europe, la faiblesse de la crois-
sance depuis 1990 est due a des erreurs de gestion macro-économique,
a des événements qui ont dépassé la sphere économique (réunification
allemande notamment) et a des obstacles persistants a unc croissance
auto-cntretenue. On se rappelle que, méme dans la deuxieme partic des
années quatre-vingt, lorsque I'impulsion extéricure due au contre-choc
pétrolier a été massive, la croissance n'a pas duré tres longtemps et clle
a débouché sur une longue période de quasi-stagnation. A I'inverse de
I'Europe, le reste du monde a fait moins d’erreurs : des politiques struc-
turelles de dynamisation de I'offre ont été menées et ont renforcé les
mécanismes incitatifs de la concurrence.

Actuellement, la croissance du reste du monde est plus rapide, d'ou une
forte impulsion extéricure pour I'Europe et la France. Mais la capacité
de croissance interne reste encore limitée par les effets des erreurs pas-
sées, en particulier celle d'avoir laissé se créer des déficits publics
importants. Malgré les effort effectués, le niveau des déficits actuels
n'est pas soutenable. Ils doivent donc étre réduits. Or tout le monde est
keynésien a tres court terme. L'impulsion extérieure reste donc com-
pensée par les freins budgétaires...

Jean-Paul Fitoussi : ... mais I'effort budgétaire va en diminuant...



86 Débat sur les prévisions

Philippe Sigogne : ... 'effort a porté surtout sur 1996. Une partie de la réduc-
tion des déficits est désormais permisce par la croissance.

Michel Didier : Si je poursuis mon raisonnement, je constate, certes, que cer-
taines incertitudes s’éloignent (sur I'euro, sur la variabilité des taux
d’intéréts), mais quc des erreurs de gestion persistent dans deux
domaines. D'une part 1l n’y a pas de vision claire de moyen terme en
France, en particulier un schéma de baisse relative de la dépense
publique rendant crédibles des allégements de charges collectives : les
prélevements sont régulierement augmentés ct la Iégislation fiscale est
sans cesse modifi€e, sans qu'un avenir clair puisse étre dégagé. Or I’in-
stabilité fiscale est perturbatrice et incite a des comportements de pru-
dence. En second lieu, il existe une incertitude nouvelle liée aux
modalités et aux risques de la baisse de la durée du travail. D’ou des
réflexes de prudence qui risquent de s’accroitre. Or, nos enquétes mon-
trent que l'incertitude est une cause importante de la faiblesse de I'in-
vestissement. L'OFCE dit que les comportements vont pouvoir se
libérer en France. Nous sommes plus prudents a REXECODE ; notre
prévision pour la croissance frangaise est de 2,5 % ¢n 1998, avec une
possibilité de bonne surprise, mais aussi un risque d'affaissement
conjoncturel en 1998,

Jean-Paul Fitoussi : Une croissance a 3.2 % en 1998, telle que nous le pré-
voyons, apres 1 % en moyenne depuis plusicurs années, n'est pourtant
ni tres glorieuse ni trés optimiste .

Anton Brender : 11 faut distinguer les horizons structurel et conjoncturcl. A la
fin de 1994, Ia reprisc en Europe s’est interrompue parce qu'un choc
de change I'a cassée : ce choc a été la dépréciation du dollar vis-a-vis
du DM au printemps 1995. Actucllement, une croissance de 3 % signi-
fie que le cycle allemand revient au niveau atteint au moment ou cette
dépréciation du dollar a commencé. On a ainsi perdu deux ans. Les 3 %
de croissance ne sont pas inatteignables, si on les remet dans cette pers-
pective. En termes de mécanique conjoncturelle, il faut donc se rappe-
ler la reprise avortée. Ensuite il faut s’interroger sur les freins
structurels ; mais pourquoi d'un seul coup prendraient-ils une épaisseur
de plus en plus grande ? Le probleme est donc de savoir s'il existe
actuellement des freins structurels tels qu’ils conduiraient a faire retom-
ber la croissance.

Michel Didier : Le rebond peut-il se transformer en reprise ? La conjoncture
actuelle montre aux Etats-Unis une modération de I'activité. Mais il est
vrai que I'on a aux Etats Unis une alternance de bons indicateurs puis
de résultats moins favorables. En France, il n'y a pas de signal de géné-
ralisation du rebond en dehors de P'industrie. La filiere de la consom-
mation (enquétes aupres du commerce de détail et de gros, et méme
producteurs) s'interroge depuis la rentrée, apres 'euphorie post-électo-
rale traditionnclle : quelle sera I'ampleur des freins consécutifs a la
haussc des prélevements ? Il y a cu un bon printemps et un bon été,
mais aucune accélération des achats n’est maintenant visible. Du coté
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des entreprises. le mouvement des stocks a donné une impulsion a la
production industriclle. La clé pour une reprise du PIB de¢ 3 a 35 %
réside dans le déblocage de l'investissement. Le probleme ¢tait le méme
cn 1994-95 : nous étions tres en retrait par rapport aux autres pronos-
tics sur I'investissement, et nous n'avons pas eu tort a cette ¢poque. Le
contexte est aujourd hui meilleur de ce point de vue qu'en 1994-95,
mais la situation n’est pas mare pour que les entreprises lancent des
projets majeurs. Si I'on résume la physionomie de la prévision pour la
France. nous divergeons peu sur la consommation ¢t I'exportation, mais
nous divergeons sur l'investissement et donc la croissance. Nous diver-
geons aussi sur le dollar : notre prévision est de 1,70 DM pour 1 § ¢n
moyenne en 1998 (soit 5 F 75 pour | §). Les banques centrales tentent
de limiter ses oscillations entre 1,60 ¢t 1.80 DM, mais nc parvicnnent
pas toujours a le piloter. Il faut reconnaitre aussi que Vincertitude sur
les changes est tres grande.

Jean-Paul Fitoussi : En résumé, vous pensez quiil reste des obstacles signifi-
catifs a la croissance en France en matiére de consommation ct d’in-
vestissement. liés a deux incertitudes, 'une fiscale ct I'autre sur la durce
du travail. D autre-part. vous retenez un scénario différent d’évolution
du dollar. Mais ccla peut-il justifier un écart de prévision supérieur a
0.5 % de PIB ¢n 1998 ?

Michel Didier : Cela justific en effet I'écart entre la prévision de REXECODE
(2.5 %) ct celle de I'OFCE (3.2 %). Cet ¢cart est en fait important car
il reflete un mouvement tres différent de la conjoncture en 1998,

Francoise Milewski : Nous sommes d'accord pour penser qu'il n’y a pas actucl-
lement de généralisation de la reprise : en dchors de I'industric. beau-
coup de secteurs restent dans une situation défavorable et connaissent
sculement une moindre dégradation. Nos différences ticnnent aux
mécanismes d'entrainement ¢t aux éventuels obstacles quit empcche-
raicnt de transformer le rebond en reprise. Précisons toutefois que.
méme si la croissance s"accélere en 1998, cela ne garantit pas unc pour-
suite @ moyen terme, compte tenu des interrogations sur la solidit¢é du
relais interne.

En 1998, les différences ticnnent d’une part a I'impulsion externe ct
d'autre part a sa transmission. D’abord Fimpulsion externe n'est pas
d’amplcur équivalente dans nos deux prévisions. Quant a la transmis-
sion sur le plan interne. nous soulignons que la situation des entreprises
s'améliore. du point de vue des carnets de commande et du point de
vue de la situation financi¢re. la levée des contraintes sur les taux de
change atténuant la concurrence sur les parts de marché et les profits .
ceci permet aux entreprises d avoir un comportement de dépense plus
expansif : dans les trimestres passés, les dépenses dlinvestissement ont
été contenues et ont ¢1é compensées par un accroissement de la durce
dutilisation des équipements : aujourd’hui. le contexte plus assuré per-
met un rebond dans industrie. que nous avons prévu a 8-9 % : I'in-
vestissement st en effet moins inerte que les autres grandeurs @ malgré
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un tel rebond, le niveau resterait treés en dessous du pic de 1990. Le
taux d'investissement se redresserait un peu, mais on est encore trés
loin des niveaux passés : méme si I'utilisation plus rationnelle des équi-
pements réduit relativement les masses dépensées, le retard actuel est
manifeste.

Olivier Passet : A moycn terme, nous pouvons réfléchir a unc autre chronique
que cclle que I'on a connue : déréglementation / endettement / désen-
dettement. L'endettement a longtemps été un obstacle a I'investisse-
ment, mais ce n'est plus le cas actuellement.

Anton Brender : Notre analyse est proche de la votre ; mais au niveau des don-
nées observées, nous ne voyons pas de signe tangible de reprisc.
Pourtant, de tels signes sont observables en Allemagne. et les cycles de
conjoncture sont habituellement en phase. On peut donc supposer
qu'un mouvement similaire se produit actuellement en France, ou se
produira, par symétrie.

Jacky Fayolle : Le probleme est plus général. En Europe, I'investissement reste
médiocre et montre une grande dispersion entre les petits pays et les
grands pays. On peut avoir deux lectures de cette situation : soit que
les petits pays précedent les grands, soit que les obstacles structurels
demeurent. Il existe par exemple des différences entre la France et
I'Allemagne : I'Allemagne, opérant actuellement des ajustements struc-
turels que la France avait déja réalisés dans le passé, développe davan-
tage ses investisscments de rationalisation ; la France n'a peut étre pas
lieu de le faire avec la méme ampleur.

Philippe Sigogne : Les données conjoncturelles montrent que lc redémarrage
de l'investissement a déja lieu : le jugement sur les capacités de pro-
duction dans P’industrie est plus favorable, les carnets de commandes
intérieures de biens d’équipement professionnels se regarnissent et le
volume des ventes des grossistes en BEP s’éleve. On peut en revanche
difficilement conclure sur les importations, faute d’un partage volume /
prix fiable.

Michel Didier : Les éléments factuels sont partagés ; linvestisscment au

deuxieme trimestre 1997 est probablement sous-estimé par les Comptes
Nationaux : il a d, en réalité, augmenter et non stagner. Mais aux élé-
ments positifs soulignés par Philippe Sigogne, on peut ajouter que les
intentions de commande des grossistes en biens d’équipement se sont
effritées a la derniére enquéte. La tendance récente est certes positive
dans I'ensemble. mais modeste.
L’industrie est micux placée mais elle ne représente que 30 % du total
de l'investissement. Et d’autres secteurs, comme la construction, sont
encore en stagnation d’activité, d’ou les incertitudes sur les intentions
dinvestir....

Philippe Sigogne : ... nous sommes d’accord sur les secteurs non industriels.
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Michel Didier : A propos de la dette. de la profitabilité et de la croissance
potentielle. En premier lieu la croissance ne s'accélere pas nécessaire-
ment parce qu'un pays est en dessous de son potentiel ! Encore faut-il
que des mécanismes se mettent en place pour une croissance plus forte.
Dans la situation actuclle. les enchainements pourraient étre les sui-
vants : I'exportation continucra de tirer 'activité francaisc. mais moins
fortement qu'auparavant. La consommation accompagnera la reprise. Il
faudrait donc que la reprise de I'investissement soit autonome, 1'accé-
lérateur ne s’exercant que dans un sccond temps. Certes I'endettement
pese de moins en moins. mais la profitabilité (qui s’améliore mais reste
modeste) continue d'exercer un effet négatif, relativement au reste du
mondc. D’ou Fincertitude sur la probabilité d'une reprise autonome
vigoureuse de la croissance de I'investissement.

Jacky Fayolle : L'investissement autonome peut étre fondé sur un changement
de configuration des parités de change, qui modifie la perception qu’ont
les entreprises de la formation des prix et leurs anticipations de profi-
tabilité¢. On sort d'unc phase quasi-déflationniste, d’anticipation de
baisse des prix. Actuellement, des perspectives plus assurées de prix de
production permettent de meilleures anticipations de profitabilité. Nous
donnons donc au facteur des taux de change, une certaine importance
dans le déclenchement d'une reprise autonome.

Jean-Paul Fitoussi : Est-ce que le comportement d’investissement n’obéit pas
davantage a des considérations de long terme plutot qu'a des préoccu-
pations conjoncturelles ? L'investissement s’est pcut étre adapté au
contexte européen de la croissance lente. Les anticipations adaptatives
sont en effet rationnelles aprés tout. L'investissement européen serait
donc plus lent a reprendre qu auparavant et qu’ailleurs. Une difficulté
supplémentaire de cette prévision tient au fait que deux événements
importants — la hausse des taux d’intérét a court tecrme en Europe et
le projet sur les 35 heures en France — ont été décidés apres les pré-
visions : quel est lecur impact ? Dans quelle mesurc ces deux ¢véne-
ments doivent-ils modifier les prévisions ?

Anton Brender : Je reviens d’abord sur les problemes d’attractivité relative et
de localisation d’'investissement ; si F'on analyse I'évolution depuis deux
ans, on constate que la position de I'Europe ne s’est pas dégradée. En
Allemagne par exemple. les entreprises qui sont ou qui veulent aller en
Europe dec P'Est sc posent des problemes d'arbitrage. Au vu des com-
paraisons productivité / qualification / salaires / coait de 'espace. il n ap-
parait pas si absurde d’investir en Allemagne plutdt qu'en république
Tcheque ou en Pologne. Actucllement il y a plutot un rééquilibrage vers
I'Europe de I'Ouest. Relativement a I'Asie du Sud-Est. nous sommes
plutot en voie d’amélioration que de détérioration.

Michel Didier : Dans les années récentes. il n'empéche que la répartition de
Finvestissement mondial a été défavorable a 1'Europe.
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Frangoise Milewski : On décrit trop souvent une situation de concurrence entre
investissements en France et investissements a I'étranger. Or ¢n 1996,
on observe pour la premiére fois une divergence entre la stagnation des
investissements ¢n France ct la hausse des investissements a I'étranger,
alors que les tendances étaient auparavant paralleles, a la hausse
comme a la baisse. D’autre part, les pays dans lesquels les entreprises
francaises investissent le plus en 1996 sont les Etats-Unis, la Belgique
et I’Allemagne, et je ne crois pas qu'il y ait cu des écarts importants de
compétitivité ou d’opportunité c¢n notre défaveur avec ces pays la ! Les
choix de localisation sont plus complexes ; la seule description d’entre-
prises frangaises qui n’investiraient plus ¢n France mais massivement a
I'étranger cst réductrice.

Jean-Paul Fitoussi : Cette analyse demande une meilleure information sur la
profitabilité ; mais s’il y a écart en ce domaine, en notre défaveur, cet
écart a di se réduire. Une partic des différences de performances est
duc aux différences de croissance, I'investissement étant surtout expli-
qué par la croissance ; mais 1l s’agit alors d’un raisonnement circulaire....
En ce qui concerne les taux d'intérét, I'OFCE avait bien prévu une
hausse des taux a court terme, mais plus tardive, a partir du printemps
1998. Quc pecut-on dire des conséquences de cette hausse ?

Anton Brender : La hausse récente des taux d’intérét a court terme n’annonce
probablement pas un cycle de hausses dans un avenir proche. Elle
n'aura donc qu'un impact limité. Par contre, comme je l'ai déja dit,
notre vision des taux a long termc en Europe differe de celle
de I'OFCE . Un écart d’un demi-point a cependant peu d'influence a
I'horizon de 1998.

Michel Didier : D’accord pour dire que la hausse récente des taux a court terme
n'est pas, au stade actuel, un problcme macro-économique. En ce qui
concerne les taux longs, les risques de hausse sont faibles @ il n'y a pas
d’inflation, la croissance est modérée — dans notre prévision du
moins — il n'y a donc pas de tension sur les capacités de production ;
les taux longs demcurcront donc bas.

Anton Brender : A propos des 35 heures ; dans la mesure ou les salaires res-
tent a négocier, 'effet que 'on peut décrire pour lc moment est faible.
Sauf si des tensions se cristallisent ct que cela conduise a une paraly-
sic de I'investissecment.

Michel Didier : Il faut distinguer les horizons et préciser les scénarios, voire les
signaux implicites. On peut essayer d’'imaginer ce qui pourrait influen-
cer les comportements des acteurs, en particulier les 35 heures et les
emplois-jeuncs. En 1998, a court terme, si le chébmage baissait du fait
des emplois-jeunes, I'état de grace actuel de la confiance des ménages
pourrait se prolonger ; on pourrait ainsi avoir un soutien de la consom-
mation ¢t donc de la croissance. Quelle est la probabilité que cela sur-
vienne ? Méme dans la prévision de I'OFCE. la baisse anticipée du
chdmage est faible ; le taux d'épargne ne peut donc pas baisser sensi-
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blement. On peut méme imaginer un accroissement du taux d'épargne
apres les prélevements fiscaux sur I'épargne. A un peu plus long terme.
I'effet des nouvelles dépenses budgétaires est de créer un coin. qui va
entrainer des augmentations a venir de la dépense publique. Il faudra
des prélevements ou des économies, qui peéseront sur la croissance.

En ce qui concerne les 35 heures, subsistent beaucoup d'inconnues sur
la fagon dont le projet serait conduit, et de divergences sur lI'impact a
moyen terme.

Jean-Paul Fitoussi : Les salaires scront-ils modifiés et dans quel sens ?

Jacky Fayolle : Il y a un risque de report des hausses de salaire. Actuellement,
la tendance est a I'accéiération des revendications de hausse de salaire,
en lien avec la reprise économique. L'attente des 35 heures peut
conduire a un gel de ces augmentations, avant les futures négociations
sur I'emploi et les salaires.

Michel Didier : Les incertitudes sur I'enchainement temporel, le niveau des
aides incitatives, la fagcon de les financer et les modalités de la com-
pensation salariale participent a I'incertitude géncrale de I'économic.

Anton Brender : Mais on pourrait a I'inverse escompter que cela soit un fac-
teur déclenchant d'investissements de modernisation !

Michel Didier : Les entreprises ont plutot un profil bas a 'heure actuelle et
toute surcharge du cott du travail mettra en péril les entreprises ou
les établissements les moins productifs, en limite de rentabilité, qui dis-
paraitront.

Jean-Paul Fitoussi : Ce profil bas n'est pas durable. Si le marché repartait, ct
il repart. les entreprises redeviendraient optimistes. D’autant qu’il y a
une moindre restriction budgétaire en 1998.

Philippe Sigogne : Dans la logique des anticipations, si I'on voulait donner un
contenu non keynésien a 'effet de la réduction des dépenses publiques
ou des déficits publics, I'on dirait que les moments les plus difficiles a
passer sont ceux ou les gens sont persuadés quc l'on va s’attaquer
séricusement aux déficits, mais que cela n'est pas cencorc arrivé. Par
contre, a partir du moment ou le gros de I'effort est passé et que 1'on
voit le bout du tunnel. les comportements d’épargne peuvent Etre inflé-
chis, méme si I'on continue de souffrir. C’est ce que I'on a vu dans cer-
tains petits pays curopéens. Si les gens entrevoient que les restrictions
scront moins importantes que dans le passé. et si par ailleurs I'envi-
ronnement monétaire est beaucoup plus favorable qu'auparavant, alors
les conditions sont réunics pour une baisse du taux d'épargne et une
reprise de l'investissement.

Anton Brender : Les mouvements réecents du taux d'épargne sont ceux du taux
d'épargne financicre. Et I'évolution de ce dernier s'explique moins par
celle des comportements de placement que d'endettement. Or actuel-



lement, les encours de crédits aux ménages se redressent. On pourrait
donc envisager que le taux d’épargne des ménages baisse, méme si per-
sonne n’'ose aujourd’hui I'inscrire en prévision.

Jacky Fayolle : En 1998, I'union monétaire pése plus lourd que la durée du
travail ; si la médiation de I’extérieur se produit bien et si la reprise
intervient, des comportements nationaux, comme la baisse des taux
d’¢épargne en Europe, prendront le relais. Cela n’est pas joué et dépend
des conditions de mise en place de I'union monétaire.

Jean-Paul Fitoussi : Quel licn existe-t-il entre la croissance 2 moyen terme et
les capacités de production ? En Europe, y a-t-il un obstacle potentiel
du coté de tensions sur les capacités ? Pourquoi aux Etats-Unis, mal-
gré la croissance durable, les tensions ne sont pas apparues ?

Anton Brender : Aux Etats-Unis, I'absence de tensions s’explique par le coup
de frein a la croissance survenu cn 1994, alors que les capacités s'éten-
daient grace aux investissements réalisés ; ainsi, les Etats-Unis ont failli,
mais seulement failli, buter sur des tensions. En Europe, ces tensions
sont pour l'instant tres faibles !

Michel Didier : Se demander aujourd’hui si en Europe on va buter sur des ten-
sions de capacité et sur I'inflation est un peu hors du champ de vision.
La croissance escomptée reste modérée. En admettant mémec que la
croissance soit plus forte, les tensions sont peu probables car il existe
des marges : la notion de capacité est élastique, la productivité appa-
rente du capital s’est inversée. Il y a donc peu de risque de buter sur
les capacités, a échéance prochaine, et pas de risque d’inflation. La
caractéristique historique majeure des années quatre-vingt-dix est la
disparition quasi-générale de l'inflation. C’est 2 mon sens une situation
durable en raison de la trés forte concurrence, présente pour la pre-
miere fois depuis tres longtemps dans le monde entier. Notre probleme
n’est pas I'inflation, c’est d’étre bon dans la concurrence générale. C’est
dans cette perspective, et elle seule, que notre stratégie macro-écono-
mique doit étre située.



	Informations
	Autres contributions des auteurs
	Michel Didier
	Philippe Sigogne
	Jacky Fayolle
	Françoise Milewski
	Olivier Passet
	Anton Brender
	Jean-Paul Fitoussi


	Pagination
	84
	85
	86
	87
	88
	89
	90
	91
	92


