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A LA RECHERCHE
D’UN NOUVEAU SYSTEME MONETAIRE INTERNATIONAL

VYoici done qu'an Sommet de Williamsburg le pro-
bléme de amélioration du Svstéme Monétaire Interna-
tional a été officiellement posé.

Le Systéme institué par la Conférence de Bretton-
Woods en 1944, mis en place au cours des années suivan-
tes, faisait de dollars convertibles en lingots d'or la mon-
naie internationale 4 laguelle les autres monnaies se trou-
vaient rattachées par des taux de change lixes. Ils ne
devaient étre modifiés qu'en cas de déséquilibre grave.
Die septembre 1949 jusqu’en aofit 1971 ils ne le furent
quexceptionnellement. Pendant ces vingt-deux ans la
croissance des économies occidentales fut presque conti-
nue el rapide.

Depuis 1972 aucune grande monnaie n'est plus conver-
tible ni en or ni en dollar & un taux fixe. Les cours des
changes des monnaies, tant vis-a-vis du dollar qu'entre
elles, ont connu d'incessantes fluctuations courtes, ainsi
que d'amples variations de longue durée. Ces changes
flottants ont aceru la liberté d'action des Banques Cen-
trales et élargi dans une certaine mesure la marge de ma-
neeuvre des politiques économiques, Parfois les cours ont
varié, plus ou moins spontanément, en fonction des diffé-
rences d'inflation, contribuant ainsi & ajuster les pouvoirs
d’achats respectifs des monnaies et & rééguilibrer par 1a
les balances commerciales. Mais les inconvénients de ce
flottement se sont révélés grands. Il incite 4 opérer des
mouvements de capitaux i la recherche de profits spécu-
latifs, provoguant ainsi des variations aberrantes des
cours (1) qui aggravent les déséquilibres commerciaux.
La grande insécurité dans les relations commerciales et
financiéres internationales qui en résulte décourage les
chefs d’entreprise soucieux d'une gestion prudemment ra-
tionnelle, Clest une cause, parmi d'autres, du ralentisse-
ment puis de Parrét de la croissance de 'économie mon-
diale. Chue peut-on faire 7

Encore qu'aux FEtats-Unis certains dconomistes et
hommes d'affaires v songent parfois, il est impossible de
revenir au systéme monétaire antérieur 4 la guerre de
1914, Malheureusement ! Car il a, pendant plus d'un sié-

(11 CfLL-M. JEANNENEY. La danse maléfique des grandes monnaies
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cle, assuré une parlaite fixité des cours du change de
toutes les grandes monnaies entre elles et contenu les
mouvements généraux des prix en d'étroites limites, tout
en permettant une croissance des PNB de 2 4 4 % I'an, ce
qui, avec les techniques industrielles et agricoles alors
disponibles, était asser satisfaisant. Mais son bon fone-
tionnement impliquait que les monnaies utilisées par les
individus soient pour une bonne part faites de piéces
d’or, circulant librement d’un pays & aotre et en lesquel-
les les monnaies liduciaires soient convertibles 4 un taux
lixe,

Aujourd’hui les masses monétaires sont en quasi-tota-
lité constituées par des dépdts d vue. Il n'y a plus aucune
limite physique 4 la multiplication de ces monnaies scrip-
turales, dont les quantités ne dépendent que des crédits
consentis par les bangues, L'évolution des moeurs et des
techniques hancaires qui, en un demi-siécle, a conduit i
cet état de chose est irrdéversible.

Cela étant, quels objectifs peut-on, sans verser dans
I'utopie, fixer au systéme monétaire ?

Vouloir rétablir des parités durablement fixes serait
supposer que tout déséquilibre entre les offres et les de-
mandes privées d'une monnaie sur les marchés des chan-
ges pourrait étre loujours compensé par des offres ou des
demandes d'organismes publics. Clest techniguement
possible, 11 incomberait 4 la Bangue Centrale dont la
monnaie est trop demandée de Uoffrir en aussi grandes
quantités qu'il faudrait pour rétablir Péquilibre du mar-
ché & la parité fixe. Elle n'en serait pas incapable, car une
Banque Centrale a une capacité illimitée de création de
sa propre monnaie. Mais celte création monétaire, inter-
venant sans destruction symétrique ailleurs, serait infla-
tionniste. Les flux compensatoires de capitaux ainsi ga-
rantis permettraient 4 un pays déficitaire d'accroitre
indéfiniment ses consommations et ses investissements
aux dépens d'autres, qui 4 la longue ne sauraient I'admet-
tre. Pour que le systéme ne se grippe pas, il faudrait done
que, Lot ou tard, mais 4 coup sir, des politiques budgé-
taires, monétaires et sociales accroissent la demande inté-
rieure dans les pays excédentaires et la réduisent dans les
autres.

Edité par les Presses de la Fondation Mationale des Sclances Folitigues, 27, rue Saint-Guillaume 75341 Paris Cadex 07




L'incitation & de telles politiques équilibrantes pourrait
résulter d'une convertibilité en lingots d'or des monnaies
étrangéres détenues par les Banques Centrales, les pertes
d'or subies par les pays déficitaires jouant d'abord
comme un signal d’alarme, puis les obligeant 4 contracter
leurs masses monétaires. 11 devait en étre théoriquement
ainsi selon le systéme instauré i Bretton-Woods ; mais en
fait ce mécanisme n'a guére fonctionné. Si de 1949 &
1971 la stabilité des cours des changes n'a connu que
quelques accrocs, on I'a dit certes pour une part 4 la vo-
lonté que les Etats européens ont alors généralement ma-
nifesiée, avee plus ou moins de succés, d'équilibrer leurs
comptes, et 4 la facilité gqu'ils ont eu 4 le faire grace 4 la
croissance rapide de leur PNB. Cependant 'explication
principale en est que les Etats-Unis n'ont cessé d'expor-
ter des capitaux dont le montant a été le plus souvent su-
périeur & l'excédent de leur balance des paiements cou-
rants, ce qui a d'abord mis fin 4 la pénurie de dollars
ressentie par les aulres pays, puis utilement permis &
ceux-ci de se constituer des réserves de change en dollars,
Mais lorsque la masse de dollars ainsi détenus hors des
Etats-Unis devint excessive, le systéme engendra une
hausse mondiale des prix. Et il se rompit le jour ob les
Etats-Unis reconnurent officiellement qu'ils ne pouvaient
plus assurer la convertibilité du dollar en lingots d’or.

Il est peu wvraisemblable que, dans un avenir proche,
les Etats participant 4 I'économie occidentale se soumet-
tent tous volontairement aux rudes disciplines qui se-
raient nécessaires pour qu'un systéme mondial de chan-
ges fixes puisse étre durable. Et il n'est pas souhaitable
qu'un Etat dominant soit en mesure et décide de le leur
LTMpOsSEr.

Devans-nous done limiter notre amhbition 4 un objectif
trés modeste, qui serait de supprimer seulement les varia-
tions courtes, en dents de scie, des cours des changes pro-
voquées soit par Uirrégularité saisonniére de flux interna-
tionaux, soit  par  des  événements  passagers  ou
accidentels, soit par la cyclothymie de certains agents
économiques ? Bien que ces variations n'aient guére le
temps d’agir sur les courants commerciauy, elles sont no-
cives, parce qu'elles engendrent des gains ou des pertes
imprévisibles pour guicongue opére des achats ou des
ventes 4 I'étranger. Les Banques Centrales seraient capa-
bles de réduire 4 presque rien ces variations épisodigues.
Dija cette pratique est Iréquente dans le cadre du sys-
téme monétaire européen ; elle pourrait étre étendue aux
relations entre les monnaies du S.ME., le dollar, la livee
et le yen, Mais la difficulté est de savoir si un excés ob-
servé d'achats ou de ventes de monnaies est provisoire ou
sl est la premiére manifestation d'un déséquilibre dura-
ble,

Au demeurant, vouloir supprimer seulement les varia-
tions en dents de scie des cours serait renoncer 3 remé-
dier aux méfaits principaux du régime actuel. 11 doit
s'agir de bien davantage : s'opposer aussi 4 celles des va-
riations longues qui aggravent les déséquilibres des ba-
lances des paiements ; ne laisser s'accomplir que celles
qui, en maodifiant les pouvoirs d'achat relatifs des mon-
naies échangées, ont pour effet, par une action sur les ba-
lances commerciales et les balances des services des pays
en cause, d'équilibrer la somme algébrique des balances
des paiements courants et des balances des mouvements
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de capitaux i long terme qui sont justifiés par des diffé-
rences de développement des économies nationales.

En raison du gonflement des placements internatio-
naux a trés court terme inlervenu depuis une gquinzaine
d'années, la masse des capitaux susceptibles d'étre trans-
férés d'une monnaie de placement vers une autre au
cours d'une année est énorme. Les Bangues Centrales ne
sauraient fournir trop longtemps Ia contrepartie de ces
transferts privés sans provoguer de Ticheuses contrac-
tions ou expansions des masses monétaires internes,
méme si elles prennent des mesures correctives.

Il est donc nécessaire de dissuader, autant que possi-
ble, les détenteurs de capitaux mobiles de les déplacer
malencontreusement. A cet égard le maniement des taux
d’intérét est une arme efficace, mais qui, au-deld de cer-
tains seuils, risque d’exercer sur les économies nationales
des actions inflationnistes ou déflationnistes dangereuses,
Aussi doit-on tenter d'éliminer la principale cause des
mouvements intempestils de capitaux, qui consiste en des
anticipations concernant les cours des changes. Pour ce
faire il faut que soit proclamée, et démontrée dés la pre-
migre occasion par les faits, la volonté des Bangues Cen-
trales d'utiliser tous les moyens, méme limités, dont elles
disposent pour endiguer, dés leurs débuts, les variations
anormales des cours. A cet égard une responsabilité par-
ticuliére repose sur les autorités monétaires des Etats-
Unis, car le dollar est la principale monnaie de réserve et
sert le plus souvent de moyen d'intervention sur les mar-
chés des changes, tant aux spéculateurs qu'aux Banques
Centrales des autres pays,

Cand des changements de parité apparaissent écono-
miquement justifiés, il importe qu'ils se réalisent sous
forme d'ajustements aussi lents gue possible, graduels,
n'excédant jamais 2 % en quelques jours et qui, si menus
soient-ils, adviennent 4 des dates imprévisibles. Grice a
quoi d'éventuels spéculateurs n'auront guére 'espoir de
gains attractils. De surcroit, la politique économigque
d’aucun Etat ne doit paraitre de nature & engendrer dans
un avenir proche une trap forte contraction ou expansion
de sa demande intérieure, politique qui serait annoncia-
trice d'excédents ou de déficits excessifs de sa halance
des paiements el qui ne pourrait manguer de conduire
tdt ou tard 4 une inflexion des parités, que des mouve-
ments de capitaux devanceraient, perturbant ainsi les
cours des changes.

On ne peat guére, dans le monde actuel, espérer inven-
ter un systéme monétaire international nouvean qui ait,
par ses automatismes, la vertu de mettre fin aux désor-
dres monétaires dont nous souffrons. Mais si les Etats
avaient la volonté d'agir de concerl comme il est dit ci-
dessus, ils pourraient faire que les cours des changes va-
rient 4 peu prés convenahlement.

Certes, tant qu’existera une énorme masse de capitaux
fébriles, placés i trés court terme, les Bangues Centrales
ne pourront éviter que des événements politiques ou mili-
taires graves suscitent des mouovements brotaux sur les
marchés des changes. Mais aucun dispositil mondétaire ri-
gide, &1 ingénieux soit-il, n'y résisterait,

Jean-Marcel JEANNENEY



LA FIN D'UN CYCLE D’INVESTISSEMENT

Depuis Pannonce du plan d'austérité les nuages se sont
amoncelés a Phorizon conjoncturel francais. Comme a Pac-
courumée, les mesures de politique économique ont d’abord
été accueillies avec scepricisme ; elles sont maintenant res-
senties avec douleur. Ceux-ld mémes qui se sont félicités
d'une gestion plus rigoureuse des deniers publics somt main-
tenant les premiers a s'effraver des conséguences et d parler
de nonvelle récession. En troiy mais e climat des affaives
s'est rapidement dégradé : jamais depuis 10} ans les entre-
prenewrs, industriels el commergants n'onl é1é aussi pessi-
mistes sur 'évolution générale de Pactivité.

Paradoxalement, les Francais broient du noir alors que
les nouvelles de Pérranger sont objectivement meilleures.
Awe Etars-Unis, en RFA, au Rovaume-Uni les stocks ont
baissé, les commandes oni repris, lactivivé se redresse.
Dans les dewx premiers pays la production industrielle a
déjd regagné quelque 5% dans le troisiéme le surcroit de
demande bénéficie directement aux fournisseurs étrangers.
Alors pourgquei ce pessimisme outrancier ? Parce que I'on
saffendait d un mouvement plus vigoureux qui tfire rapide-
ment la conjoncture francaise, parce que la remontée du
dollar inquiéte, que les taux d'intérét restent élevés, gue la
baisse du prix du pétrole n' pas awtant deffets bénédfiques
gu'un bilan hdtif semblait montrer et que la grande expor-
ration va mal, les entreprenenrs prennent conscience de ce
gue notre environnement n'est encore que faiblement por-
teur. En face de cela, une certitude pour eux - la baisse de
la demande intérieure est ld et elle va s'amplifier. Tous les
grands secteurs seront touchés, mais la diversité des sirua-
tions mérite d'étre soulignée.

La production de biens de consommation est [a premiére
concernée par le plan d'austérité, gui est intervenu d un mo-
ment ou la consonumation montrait déjd des signes d'essouf-
flement. Le comportement de précaution des particuliers,
confrontés a wune réduction quasi certaine de leurs revenus,
se lit dans la forte contraction des intentions d'achat de bien
durables exprimée début juin, dont on trouve peu d'équiva-
lents dans le passé. Le déstockage en cours chez les
CORTMErgats acceniue celle iendance el provegue un sensi-
Ble dégonflement des carnets de conmandes industriels. La
demande étrangére se redresse heureusement dans ce sec-
teur : c'est en effer par la consommation que lactivité re-
part en RFA, au Rovawme-Uni et aux Pays-Bas, pays ot
Pajustement des salaires a4 la baisse a atteint son terme dés
Fan passé.

Toutefois, lawtomobile a une place & part, L'offre y joue
Plus visiblenent gu'ailleurs son rile d'entrainement de la
demande et les nouveaux modéles relancent les immarricu-
lations acruelles et les intenvions de commandes des ména-
ges. Mais il faudra par contre du temps pour redresser &
Fétranger Nimage de marque des véhicules francais. La pro-
duction risque done de s’orfenter I aussi d la baisse,

La production de biens intermédiaires vient de connalire
un mieux. Dans la plupart des branches, la baisse des taux
d’intérét avait dégelé les passations d'ordres en méme temps
que les cours des matiéres premiéres s'orientgient 4 la
hausse. Cette amélioration a é&é de courte durde pour les

produits destinés d la fabrication de biens d'équipement,
mais les facteurs de reprise technigue encore a Uaewvre en
Eurape devraient limiter la dégradation & attendre de la
baisse d'activité des wilisatewrs francais.

La production de biens d'équipement cst la seule 4 étre
doublement affectée par le recul de la demande en France
et d Pétranger. En France Uinvestissement productif] aprés
un sursaui en débur d'année, se remet d décliner depuis
mars. Révisant en baisse leurs anticipations d'activité, les
industriels jugent toujours aussi excessives lewrs capacités
de production, encore qu'elles apparaissent vieillies et mal
adaptées a la demande ; mais Ueffort de modernisation se
heurte towfours plus au mangue de fonds propres. La pro-
portion des chefs d'entreprise d méme de réaliser tous les
investissernents nécessaires est particiliérement faible, du
Jait d'une nouvelle détérioration des résultars d'exploitation
au premier semesire de cette année, révélde par Penguéte
INSEE sur les trésoreries industrielles. La croissance de
Finvestissement attendue pour le nouveau secteur nationa-
lizé ne pourra a elle seule inverser le déclin du secteur privé.

En Eurape il n'y a guére qu'en RFA ot se soit manifes-
1ée récemment une reprise de la demande de biens d'équipe-
ment. Partout ailleurs les pevspectives dinvestissement res-
tent négatives pour {983 et ne se redressent timidement gue
pour 1984. Hors d"Europe le bilan esi encore plus sombre :
d'un cété les livraisons aux pays lourdement endettés se
sont trés nettement ralenties ; de Paurre la baisse des recet-
tes de POPEP se traduit par une révision d la baisse des
plans de développement. Ainsi les principaux soutiens d la
production frangaise de hiens d'équipement sont en train de
il faire défaut.

Par son orientation nouvelle, la politique économigue in-
iérieure reconnail gu'il w'est plus possible de donner la prio-
rité d la consommation dans un pays aussi ouvert sur lexté-
rieur, d'autant moins que la consommation en France a crii
en 10 ans plus que dans n'importe quel auire pays européen,
Dans le méme temps la lutte contre Uinflation mende aux
Etats-Unis a, par la hausse des tawx d'intérét réels, conduit
lex autres pavs ne disposant que d'une faible capacité
d'épargne propre i se limiter aux invesrissements les plus
rentables.

Le cyele mondial d'investissement, un moment prolongé
par les pratiques keynésiennes de déficit et lessor des pays
en développement, est encore dans sa phase descendante.
Pour avoir été retardée jusqu'd épuisement des profits,
léchiéance w'en est que plus difficile d supporter.

Philippe SIGOGNE

Directeur du Département
des Diagnostics 4 NOFCE




Faits et chiffres d’actualité

FRANCE

Le taux de salaire horaire ouvnier enregistre
une havsse de 3,1% au 19 trimestre 1983,
Depuis le 17 octobre 1982 la hausse est de
+ 7A4%, alors que les prix de détail n'ang-
mentaient que de 4.5 %, Cette évelotion ne
sexplique pas seulement par la baisse de la
durée du travail, mais traduic des ratirapages
ou avances sur les prix, Dans 'enguéte du
mais de mai, les ménages signalent pourtant
une aggravation de lear sitwation [inancidre
depuis le débur de Uannée, Elle est particulié-
rement sensihle chez les trovailleurs indépen-
dants, les agriculteurs el les salariés,

De janvier 4 mai 1983, la France a &€ le
deuxiéme empruntenr sur le marché interna-
tiomal des capitaux (5,7 Mds de §), derriére e
Japon {5,9) mais devant les Etats-Unis (3,4),
le Mexigue (5,07 et le Canada (4,8}, Aun total
depuis 1980, la France est au troisiéme rang
des pavs empruntenrs derriére les Erat-Unis
et le Canada. Tout classement doit &tre cor-
rigé en tenant compte de la taille économigue
de chaque pays @ depuis le début de Mannée
les tirages d'emprunts du Japon ont repré-
senlé 1.3 % du PIB, ceux de la France 23 %,
alors que pour le Canada et le Mexigue, les
nivezux giteinls correspondaient 4 38 % e
7% du PIB.

Au 17 rrimestre 1985, les achats de biens
durables par les ménsges ont connu un fart
retrait en volume, de 3% par rapport aux
trods derniers moiz de 1982, Apeés une pause
durant le trimestre en cours, ce mouvement
de baisse deveait reprendre par suite de la
contraction du revenn dispontble. Lenquéte
de comoncture auprés des ménages confirme
d'milleurs une chute importante des intentions
d'achat de hiens d*&quipement. Lévolution de
la consommation des ménages en hiens dura-
bles demeurcra trés en degd des normes den-
cadrement du crédit aux particuliers, méme
aprés le durcissement récent.

Au mois d'avril les importations de produits
manufaciurés ont baizsé de B,7 %, les exporta-
tions de 3,5 %, Cela est consécutil au fléchis-
sement des demandes intérisures et étrangéres
el qux meuvements de termaillage ligs & la dé-
valuation de mars : les exportations se sont
réduites de 2,8 % au cours des trods mols pré-
cédant la dévaluation, pour saccroitre de
1.7 % en murs-avril. Les importations ont suki
des fluctuations svmélricues, mais de meindre
amplenr, Par-delé ces aléas, on assiste sur les
qualre premiers maeds de Fannéde 4 une baisse
de (0F % des exportations el une hausse de
0,8 % des impartations de produits manufac-

ETRANGER

Aux Etats-Unis, les entrées en commande
poursuivent, en  avril, leur  progression
{+ 2.1%). La composante militaire dynami-
que fin 1982 est 3 présent relayés par la de-
mande privée. Pour les ménages, les hiens
d'équipement du fover et 'automobile s'ac-
croissent d'awtant plus qu'une légére reconsti-
tution des stocks est en cours. Pour les entre-
prises, wne commande  importante  de
Paviation civile s"ajoute & un redressement en-
core lent dans les biens déquipement, notam-
ment la maching-outil, Les perspectives d'in-
vestissement sont par ailleurs révisées dans le
sens d'un moindre déclin pour 1983,

En avril, les prix de détail amérieaing ont
ciregisied la premiére progression importante
[+ 0,6 %) depuiz juiller 1982, En effet, trois
Eléments qui avaient joud un rdle modéraleur
ont recommenced 4 croftre o prix des trans-
ports, en raison de Pentrée en vigueur de 'im-
it sur Pessence, cofits du logement, prix de
l'alimentation, neotamment des Truits el légu-
mes, La eromsance des prix & la production
de Pénergic en mai {+ 2,2 %), alors que I'in-
dice global ne progresse que de 0.3 %, laisse
attendre une poursuite de cetle nouvelle ten-
dance.

En RFA, la production industrielle, en
hausse depuiz quatre mois, a retrouvé en aveil
son nivegu de Ja mi-1982, Cette croissance,
plus sensible dans le sccrenr des hiens inter-
médiaires (5 % en avril par rapport & décem-
bre) et des biens d'équipement (+ 5 %), est
plus modérde dans le secteur des bicns de
consommation (+ 3 %), tandiz que le biti-
ment reste pour 'instant déprimé. Cependant
le valume des entrées en commande en avril
laisse craindre un infléchissement de ces ten-
dances ; les ordres, stables sur le marché inté-
rigur, sommencent 4 ¢e réduire sensiblement
(4 3% par rapport 4 mars) sur les marchés
d'exportation, essentiellement en raison de la
baisse des importations de la France el des
pays de 'OPEP,

Au Royaume-Lni, le volume des ventes au
détail s'accroit en mai (+ 05 %) pour le
dixigme mois conséoutif. La pringipale canse
en est la hausse des salaires, qui, bien que
maodérée, reste supérieure 4 celle des prix.
Ainsi au premier semesire 1983, la conscm-
mation des ménages sera d'environ 2,5 % su-
périeure 4 ce gu'elle étain av deuxiéme semes-
tre 1982, Censéquence immédiate @ une
sensible détérioration de la balance courante

impartations  de  produits manufaciurés
[+ 9% en volume an premier trimestre) qui
ont pour une large part couvert ce surcroil de
demande.

Les bangues de clearing britanniques ont ré-
duit le 15 juin lewr taux de base d'un demi-
poind, & 9.5 %, en réponse aux baisses du taux
diintervention pratiqué par la Banque d’An-
gleterre sur le marché monétaire. Les argu-
ments en faveur d'un zoutien de la reprise
{biatiment, investissement productif, exporta-
tions) ont prévalu sur le risque inflationniste
d'un aceroissement excessif du sock de mon-
nuie. La haisse de 1% du taux d'escompie at-
tendu par de nombreux opérateurs est 'une
des raisons de la dépréciation de ln livee ster-
ling depuis quelgues jours,

Lu faible progression du Pob italien an
17 trimestee 1983 (+ 0,3 %) ne compense pas
le recul des trois précédents (38 % cumulés)
di en grande partie & la chute des exporta-
tions, Parallelement la production indostriells
4 baissé de 3.3 %, les sectenrs les plus touchés
élant li sidérorgie, les industries mécaniques,
Favtomebile, le textile et 'habillement, La de-
mande intérienre des ménages diminue 4 san
tour : la déérioration des ventes giobales au
détgi]l apparait treés prononcée d'sprés 'en-
guéte trimestriclle sur le commerce,

Le déficit commercial ftalien s'est accentud
en avril, mais les statistiques dovaniénes sont
particuliérement eccatiques depuis le début de
'année. En fait la dégradstion récente n'an-
nule pas Famélicration de féveier ot mars, de
sorte que le déficit comulé des quatre pre-
migrs mois de 1983 (5451 Mrd lires, soit
389 Mrd dollars) est inférieur & celui des qua-
tre derniers mots de 1982 {6996 Mrd lires),
Dune période & Tavtre, en effet, les exporta-
tions se sont sccrues plus rapidement que les
importations, en valeur.

Awx Pays-Bas, la balance des opérations
courantes a GLd, au premier rimestre 1983,
fortement positive (plus de 4 Mrd. de flarins,
contre 0.3 Mrd, aw dernier (rimestre 1982,
cve-OFCE) Les exportations se sont accrues
ci valewr de 43%, les importations de 2,7 5,
ce gui a permiz de dégager un excédent
commercial de plus de 34 Mred, de [orins,
soit 1A Mrd. de dollars. Cela résulie notam-
ment d'une forte réduction du déficit énergé-
tgque (=16 Mrd, de  florins  contre
— 2.2 Mrd.).

Rédaction
Michal COCKER, Sabine MATHIEL,

Lranmenor - Tvaeimens Afarchaad
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