


É T U D E S É C O N O M I Q U E S ET F I N A N C I È R E S 

Perspectives de 
l'économie mondiale 

Octobre 1994 
Étude effectuée par les services 

du Fonds monétaire international 

F O N D S M O N É T A I R E I N T E R N A T I O N A L 
W a s h i n g t o n 

©International Monetary Fund. Not for Redistribution



Traduction du 
Bureau des services linguistiques 

du FMI 

© 1994 I n t e r n a t i o n a l M o n e t a r y F u n d 

Perspectives de l'économie mondiale (Fonds monétaire international) 
Per spec t i ve s d e l ' é c o n o m i e m o n d i a l e : é t u d e e f fec tuée p a r les 
se rv ices du F o n d s m o n é t a i r e i n t e rna t i ona l — 1980, 1 9 9 0 -
W a s h i n g t o n , D .C . , L e F o n d s . 1 9 9 0 -

v. : 28 cm — 1981-84 : O c c a s i o n a l P a p e r / I n t e r n a t i o n a l M o n e t a r y 

F u n d ISSN 0 2 5 1 - 6 3 6 5 

A n n u a l 

H a s occas iona l u p d a t e s . 1 9 8 4 -

ISSN 0 2 5 8 - 7 4 4 0 = W o r l d E c o n o m i c and F inanc ia l Surveys 

ISSN 0 2 5 6 - 6 8 7 7 = W o r l d E c o n o m i c O u t l o o k ( W a s h i n g t o n ) 

1. E c o n o m i c his tory — 1 9 7 1 - — Per iod ica l s . I. I n t e r n a t i o n a l 

M o n e t a r y F u n d . II. Ser ies : O c c a s i o n a l P a p e r ( I n t e r n a t i o n a l M o n e t a r y 

F u n d ) 

H C 1 0 . W 7 9 7 9 84-640155 
338.5 '443 '09048 — de l 9 

A A C R 2 M A R C - S 
L ib ra ry of C o n g r e s s 8507 

Pub l i ca t i on semes t r i e l l e 

I S B N 1-55775^136-5 

Graphiques et couverture 

réalisés par la Section des arts graphiques du FMI 

Prix : 34 do l l a r s E . U . 
(23 do l l a r s E . U . p o u r les e n s e i g n a n t s e t 

les é t u d i a n t s d e l ' e n s e i g n e m e n t s u p é r i e u r ) 

Les d e m a n d e s d o i v e n t ê t r e a d r e s s é e s à : 
I n t e r n a t i o n a l M o n e t a r y F u n d , Pub l ica t ion Services 

700 19th S t r e e t , N . W . , W a s h i n g t o n , D . C . 20431 
É t a t s - U n i s d ' A m é r i q u e 

T é l é p h o n e : (202) 623-7430 T é l é c o p i e : (202) 623-7201 

Imprimé sur papier recyclé 

©International Monetary Fund. Not for Redistribution



Table des matières 

Page 

Hypothèses et conventions vii 

Préface ix 

Déclaration du Comité intérimaire sur la coopération 
en vue de renforcer l'expansion mondiale x 

Chapitre I. Perspectives et politiques économiques 1 

Pays industrialisés 2 
Pays en développement 7 
Pays en transition 10 

Chap i t r e II. L 'économie mondia le en 1994-95 12 

Pays industrialisés 15 
Perspectives et risques à court terme 15 
L'évolution dans certains pays 17 
Commerce extérieur, taux de change et marchés de capitaux 23 

Pays en développement 26 
Perspectives et risques à court terme 26 
Marchés des changes et marchés financiers 29 
Paiements, financement et endettement extérieurs 31 

Chapitre III. Le bon emploi de la reprise dans les pays industrialisés 35 

Cycle économique et orientation des politiques monétaire et budgétaire 35 
Réforme structurelle et croissance et emploi à moyen terme 45 
Scénario de référence à moyen terme et variantes 46 

Une variante pessimiste 49 
Du bon emploi de l 'expansion 51 

Chapitre IV. L'afflux récent de capitaux dans les pays en développement 53 

Évolution tendancielle des apports de capitaux 53 
Influences extérieures et intérieures 55 
Entrées de capitaux, résultats économiques et réactions des pouvoirs publics 63 
Autres scénarios à moyen terme 68 

Chapitre V. Économies en transition : stabilisation, 
transformation et ajustement budgétaire 72 

Stabilisation et transformation 72 
Implications budgétaires de la transition 84 
La protection sociale 89 

©International Monetary Fund. Not for Redistribution



TABLE DES MATIÈRES 

Page 

Chapitre VI. Les succès économiques de l'après-guerre 95 

La croissance de l'après-guerre replacée dans 
son contexte historique 96 

Défis et chances de la période à venir 104 

Annexes 

I L'intégration économique européenne 109 
Principaux axes d'évolution 109-
Dynamique de l'intégration 110 
Implications de l'intégration 111 

II Scénarios à moyen terme relatifs aux pays industrialisés 116 

Appendice statistique 122 

Hypothèses 122 
Nature des données et conventions 122 
Classification des pays 123 
Liste des tableaux 129 

Production (tableaux A1-A7) 131 
Inflation (tableaux A8-A13) 141 
Politique financière (tableaux A14-A20) 149 
Commerce extérieur (tableaux A21-A25) 156 
Transactions courantes (tableaux A26-A31) 163 
Financement extérieur (tableaux A32-A36) 174 
Dette et service de la dette (tableaux A37-A42) 185 
Flux de ressources (tableau A43) 195 

Encadrés 

1. Marchés obligataires 18 
2. Balances commerciales corrigées des variations cycliques 24 
3. Les réformes des marchés des changes en Afrique 30 
4. Marchés naissants 32 
5. Cycle économique et production potentielle 48 
6. L'investissement direct étranger en Chine 58 
7. Convertibilité monétaire 62 
8. Substitution monétaire dans les économies en transition 78 
9. Arriérés interentreprises 82 

10. Les cours des produits de base non pétroliers 102 
11. Convergence économique 106 

Tableaux 

1. Aperçu général des projections des Perspectives de l'économie mondiale 13 
2. Pays industrialisés : PIB réel, prix à la consommation et chômage 16 
3. Quelques pays en développement : PIB réel et prix à la consommation 28 
4. Principaux pays industrialisés : hausses des prix à la consommation avant 

et après les récessions de 1981-82 et de 1991-93 36 
5. Pays industrialisés : soldes budgétaires et dette des administrations 

publiques 44 
6. Pays industrialisés : scénario de référence à moyen terme 47 
7. Pays en développement : flux de capitaux 56 

i v 

©International Monetary Fund. Not for Redistribution



Table des matières 

Page 

Tableaux (fin) 

8. Tendances globales de la production et de la capitalisation boursière 60 
9. Pays en développement : indicateurs macroéconomiques 64 

10. Pays en développement : autres scénarios à moyen terme 69 
1 1. Pays en transition : PIB réel et prix à la consommation 73 
12. Quelques pays en transition : production réelle au premier 

semestre de 1994 73 

13. Quelques pays en transition : chômage déclaré 75 
14. Quelques pays en transition : recettes des administrations publiques 87 
1?. Quelques pays en transition : dépenses des administrations publiques 90 
16. Quelques pays en transition : part de l'alimentation dans la consommation 

des ménages 92 
17. Quelques pays en transition : place de l'activité secondaire 92 

18. Quelques pays en transition : taux de dépendance 93 
19. Quelques pays industrialisés : tendances à long terme de la production 

réelle par habitant 96 
20. Quelques pays en développement : tendances à long terme 

de la production réelle par habitant 97 
21 . Degré d'ouverture au cours de l'après-guerre 98 
22. Investissement en pourcentage de la production 101 
23. Scénario «pessimiste» 117 
24. Scénario «optimiste» 119 

Encadrés 
1 Divers pays industrialisés : variations d'un taux d'intérêt et 

certains indicateurs économiques 19 
2 Balances commerciales corrigées des variations cycliques, 1994 24 
5 Principaux pays industrialisés : croissance potentielle et écarts 

de production 4 S 

Graphiques 

1. Indicateurs mondiaux I 
2. Pays industrialisés : épargne, investissement privé et taux d'intérêt réel 

à long terme 3 
3. Pays en développement : apport net de capitaux 8 
4. Prix des produits de base 14 
5. Principaux pays industrialisés : PIB réel 15 
6. Principaux pays industrialisés : indicateurs de confiance 17 
7. Principaux pays industrialisés : prix à la consommation 23 
8. Principaux pays industrialisés : taux de change effectifs réel et nominal 25 
9. Pays en développement : PIB réel 27 

10. Pays en développement : soldes des transactions courantes et réserves 31 
1 1. Pays en développement : encours et service de la dette extérieure 34 
12. Pays industrialisés : écart de production 36 
13. Quelques pays industrialisés : taux de chômage et utilisation des capacités 39 
14. Quelques pays industrialisés : taux d'intérêt à court terme et courbe 

des rendements 41 
15. Pays industrialisés : autres scénarios à moyen terme 50 
16. Pays en développement : flux de capitaux nets par région 54 
17. Cours des actions sur certains marchés naissants et taux d'intérêt à long 

terme de certains pays industrialisés 60 
18. Pays en développement : autres scénarios à moyen terme 70 

v 

©International Monetary Fund. Not for Redistribution



TABLE DES MATIÈRES 

Page 

Graphiques (fin) 

19. Quelques pays en transition : prix à la consommation 74 
20. Quelques pays en transition : part des services dans l 'emploi total 76 
21 . Quelques pays en transition : taux de change nominaux et réels 77 
22. Pays en transition : pertes de production cumulées déclarées et variations 

des prix 84 
23. Quelques pays en transition : dépenses, recettes et soldes budgétaires des 

administrations publiques 85 
24. Principaux pays industrialisés : PIB réel par habitant, 1880-1990 97 
25. Evolution du PIB réel par habitant au cours de l 'après-guerre 100 
26. Pays industrialisés : PIB réel par habitant au cours de l 'après-guerre 101 
27. Union européenne : intégration du commerce 111 

Encadrés 

1 Principaux pays industrialisés : taux d'intérêt à long terme 20 
4 Marchés naissants : cours des actions et des obligations 32 
5 Principaux pays industrialisés : effet du cycle économique sur 

l ' investissement et la production potentielle 40 
6 Investissement direct étranger en Chine 5 S 

S Quelques économies en transition : dollarisation et inflation 78 
9 Russie : comptes clients et arriérés de salaires dans l 'industrie 83 

10 Cours des produits de base non pétroliers, 1990-92 102 
11 Convergence entre pays 107 

v i 

©International Monetary Fund. Not for Redistribution



Hypothèses et conventions 

Un certain nombre d'hypothèses sont adoptées pour établir les projections de la présente 
édition des Perspectives de l'économie mondiale. On suppose que les taux de change effectifs 
réels resteront constants en moyenne à leurs niveaux observés du 1 e r au 23 août 1994 et que les 
taux bilatéraux des monnaies participant au mécanisme de change du Système monétaire 
européen (SME) resteront constants en valeur nominale; que les politiques nationales «établies» 
demeureront inchangées; que le prix moyen du baril de pétrole sera de 15,16 dollars E.U. en 1994, 
de 15,15 dollars E.U. en 1995, et qu'il restera constant en valeur réelle à moyen terme; enfin, que 
le LIBOR (taux offert à Londres sur les dépôts interbancaires à six mois en dollars E.U.) 
s'établira en moyenne à 5 % en 1994 et à 6 % en 1995. Il s'agit évidemment d'hypothèses de 
travail plutôt que de prévisions, et l'incertitude qui les entoure s'ajoute aux marges d'erreur 
qu'impliquent en tout état de cause les projections. Les estimations et projections s'appuient sur 
les statistiques disponibles au 12 septembre 1994. 

Les conventions ci-après ont été utilisées dans la présente étude : 

... indique que les données ne sont pas disponibles ou pertinentes. 

— indique que le chiffre est soit égal à zéro, soit inférieur à la moitié de l'unité indiquée par le 
dernier chiffre de chaque colonne. 

est utilisé entre les années ou les mois (par exemple 1993-94 ou janvier-juin) pour 
indiquer que la période s'étend de la première à la dernière année (ou du premier au dernier 
mois), inclusivement. 

/ est utilisé entre les années (par exemple 1993/94) pour indiquer un exercice financier ou 
une campagne agricole. 

«Billion» s'entend d'un millier de milliards. 

«Points de base» s'entendent des centièmes de point de pourcentage (ainsi, 25 points de base 
équivaut à un quart de point de pourcentage). 

Les chiffres ayant été arrondis, il se peut que les totaux ne correspondent pas exactement à la 
somme de leurs composantes. 

Dans la présente étude, le terme «pays» ne se rapporte pas nécessairement à une entité 
territoriale constituant un Etat au sens du droit et des usages internationaux. Il s'applique 
également à un certain nombre d'entités territoriales qui ne sont pas des États mais sur lesquelles 
des statistiques sont établies et publiées au plan international de façon distincte et indépendante. 

v i i 
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Préface 

Les projections et l 'analyse présentées dans les Perspectives de l'économie mondiale font 
partie intégrante de la surveillance que le FMI exerce sur l'évolution et la politique économiques 
des pays membres et sur le système économique mondial. La version anglaise (World Economie 
Outlook) est publiée chaque année depuis 1980 et deux fois par an depuis 1984. Le FMI fait 
aussi paraître une version espagnole et française depuis mai 1990 et une version arabe depuis 
octobre 1992. 

Le tour d'horizon des perspectives et politiques économiques mondiales est l 'aboutissement 
d 'une étude interdépartementale exhaustive, fondée pour l'essentiel sur les renseignements 
recueillis par les services de l'institution dans le cadre de consultations avec les pays membres. 
Les consultations sont menées plus particulièrement par les départements géographiques, de 
concert avec le Département de l'élaboration et de l 'examen des politiques et le Département des 
finances publiques. 

Les départements géographiques du FMI préparent les projections relatives aux différents 
pays à partir d'hypothèses cohérentes portant sur l'activité économique mondiale, les taux de 
change et la situation des marchés internationaux des capitaux et des produits. Dans le cas des 
quelque 50 pays dont l 'économie compte le plus par rang d'importance — et qui représentent à 
eux tous 90 % de la production mondiale —, les projections sont mises à jour pour chaque 
édition. En ce qui concerne les pays plus petits, les estimations se fondent sur les projections 
préparées lors des consultations habituelles au titre de l'article IV avec les pays membres, ou 
lorsque ceux-ci font appel aux ressources du FMI; s'agissant de ces pays, les mises à jour sont 
fonction de la modification des hypothèses retenues et de la situation économique mondiale. 

L'analyse que présentent les Perspectives de l'économie mondiale repose largement sur les 
travaux des départements géographiques ou spécialisés du FMI; elle est coordonnée par le 
Département des études, sous la direction générale de M. Michael Mussa, Conseiller écono­
mique et Directeur du Département des études. Les travaux sont dirigés par MM. Flemming 
Larsen, Conseiller principal au Département des études, et David T. Coe, Chef de la Division des 
études économiques internationales. 

Les principaux collaborateurs de la présente édition sont été MM. Robert P. Ford, Staffan 
Gorne, Tamim Bayoumi, M m e s Paula De Masi, Monica Hargraves, MM. Vincent Koen, 
Mahmood Pradhan, Alexander Hoffmaister, Hossein Samiei et M m c Cathy Wright. Ont égale­
ment contribué à cette édition, M. Bas Bakker, M m e Sheila Basse», MM. Robert Feldman, Barry 
Johns ton , Manmohan Kumar, M m e s Carmen Reinhart , Ratna Sahay, Sayuri Shirai et 
MM. Gilbert Terrier et Carlos Végh. Le nom des auteurs de chaque annexe est signalé au bas de la 
première page. La Division des analyses de finances publiques du Département des finances 
publiques a calculé le budget structurel et l 'impulsion donnée par le budget. Les assistants de 
recherche étaient M. Anthony G. Turner, M m e Sungcha Hong Cha et M. Toh Kuan. M m e Shamim 
Kassam, MM. Allen Cobler, Nicholas Dopuch, M m e s Gretchen Gallick, Yasoma Liyanarachchi 
et MM. Prem Pillai et Subodh Raje ont traité les données et géré les systèmes informatiques. Le 
traitement de texte a été assuré par M m e s Susan Duff, Margarita Lorenz et Nora Mori-
Whitehouse. M. James McEuen, du Département des relations extérieures, a revu le texte et 
coordonné la production de la présente édition. Traduction de la Division française du Bureau 
des services linguistiques. 

L'analyse a bénéficié des commentaires et suggestions d'autres départements ainsi que de 
ceux qu'ont formulés les administrateurs à leur examen des Perspectives de l'économie mon­
diale les 8 et 9 septembre 1994. Cependant, les projections, comme les considérations relatives 
aux orientations économiques, sont celles des services du FMI. En conséquence, elles ne doivent 
être attribuées ni aux administrateurs, ni aux autorités nationales qu'ils représentent. 

ix 
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Coopération en vue de renforcer l'expansion mondiale 
À l'issue de sa quarante-troisième réunion, le 2 octobre 1994, le Comité intérimaire du Conseil des 

gouverneurs du FMI a adopté la «Déclaration sur la coopération en vue de renforcer l'expansion mondiale», 

dont le texte est reproduit ci-après. 

1. Les pe r spec t ives i m m é d i a t e s de c ro i s sance de l ' é c o n o m i e m o n d i a l e sont me i l l eu re s q u ' e l l e s ne l ' on t j a m a i s 

é té en dix ans . M a i s il subsis te de g r a v e s défis à relever . P o u r les pays indus t r ia l i sés , les p lus impor t an t s 

cons i s ten t à sou ten i r la c ro i s sance é c o n o m i q u e , à rédui re le c h ô m a g e et à évi ter une r é su rgence d e l ' inf la t ion. L a 

c ro i s sance des pays en d é v e l o p p e m e n t (et en par t icul ier des pays les p lus pauv re s ) doi t être m a i n t e n u e et 

r en forcée . L e s pays en t rans i t ion do iven t être in tégrés à l ' é c o n o m i e in terna t ionale et p lacés f e r m e m e n t sur un 

sent ie r d e c ro i s sance du rab le . 

2. L ' en t r ée en v i g u e u r des accords c o m m e r c i a u x d e l ' U r u g u a y R o u n d , qui est p r é v u e pou r le 1 e r j a n v i e r 1995, 

amé l io r e r a les pe r spec t ive s de l ' é c o n o m i e m o n d i a l e en intensif iant l ' in tégra t ion é c o n o m i q u e de tous les p a y s . L e 

C o m i t é r e c o m m a n d e i n s t a m m e n t que les acco rds soient ratifiés sans ta rder et appe l l e à l ' ac t ion en vue d e 

m a i n t e n i r l ' é lan d e la l ibéral isat ion du c o m m e r c e in te rna t ional , ainsi q u ' à une coopé ra t ion é t ro i te en t re le F M I et 

l ' O M C q u ' i l est p r é v u d 'é tabl i r . Le C o m i t é note aussi avec sat isfact ion la t e n d a n c e c ro i ssan te à la conver t ib i l i t é 

des m o n n a i e s aux fins des t ransac t ions cou ran t e s et e n c o u r a g e les pays m e m b r e s à lever les obs tac les à la l ibre 

c i rcu la t ion d e s cap i t aux . 

3 . Les b o n s résul ta ts o b t e n u s r é c e m m e n t par de n o m b r e u s e s é c o n o m i e s en d é v e l o p p e m e n t t é m o i g n e n t à 

n o u v e a u de la val id i té d ' u n e s t ra tégie fondée sur la m i s e en oeuv re réso lue d ' é n e r g i q u e s p r o g r a m m e s d ' a jus t e ­

m e n t m a c r o é c o n o m i q u e et d e r é fo rmes s t ruc ture l les . Le C o m i t é exho r t e les au t res pays à adop t e r une s t ra tégie 

non m o i n s é n e r g i q u e en vue d ' u n e c ro i s sance é c o n o m i q u e sou tenue et de la s tabi l i té f inancière in terne et ex t e rne . 

C e s efforts des pays en d é v e l o p p e m e n t do iven t être ass is tés par un e n v i r o n n e m e n t in ternat ional ca rac té r i sé par 

un me i l l eu r accès aux m a r c h é s des pays indust r ia l i sés et par un sou t ien f inancier a cco rdé en t e m p s vou lu , à des 

c o n d i t i o n s app rop r i ée s , y c o m p r i s une a p p r o c h e f lexible de la réduc t ion de la det te pub l ique b i la téra le p o u r les 

p a y s à faible r evenu , dans le con tex te de pol i t iques é c o n o m i q u e s v igou reuses . 

4 . L ' i m p r e s s i o n n a n t r ed re s semen t opé ré dans p lus ieurs é c o n o m i e s en t ransi t ion t é m o i g n e aussi des a v a n t a g e s 

d e la d i sc ip l ine m a c r o é c o n o m i q u e et des ré formes s t ruc ture l les . Le C o m i t é exhor t e toutes les aut res é c o n o m i e s 

en t rans i t ion à être p lus éne rg iques dans leur a p p r o c h e de la s tabi l i sa t ion et des r é fo rmes . L ' e x p é r i e n c e m o n t r e 

l ' i m p o r t a n c e c ruc ia le de ré formes budgé ta i r e s et d ' u n e fe rme d isc ip l ine m o n é t a i r e d è s les p r e m i e r s s tades du 

p r o c e s s u s de t r ans fo rmat ion p o u r assure r la stabil i té f inancière . El les do iven t être a c c o m p a g n é e s pa r le 

r en fo rcemen t des ins t i tu t ions , la l ibéral isa t ion des prix et du sec teur extér ieur , la res t ruc tura t ion des en t repr i ses et 

leur p r iva t i sa t ion , a insi que par une ré forme du sec teur f inancier. Des disposi t i fs d e pro tec t ion socia le bien c ib lés 

et d ' u n bon rappor t coû t -e f f i cac i t é sont aussi i nd i spensab le s pou r a t ténuer les effets nocifs d e la h a u s s e du 

c h ô m a g e déc la ré . C o m m e p o u r les pays en d é v e l o p p e m e n t , le C o m i t é reconna î t qu ' i l est impor tan t que 

l ' e n v i r o n n e m e n t in ternat ional sou t ienne ces efforts. 

5. L ' amé l io r a t i on d e leurs pe r spec t ives é c o n o m i q u e s d o n n e aux pays indust r ia l i sés l ' occas ion d e renforcer la 

c ro i s sance et de rédui re le c h ô m a g e , tout en p rése rvan t les acqu i s sur le p lan d e la stabil i té des pr ix . Le C o m i t é 

a t t ache une i m p o r t a n c e par t icu l iè re aux trois é l é m e n t s d ' u n e s t ratégie c o m m u n e qui sont é n o n c é s c i - ap rès . 

• Des r é fo rmes s t ruc ture l les pou r ap lan i r les obs tac les à une c ro i s sance du rab l e , y c o m p r i s des m e s u r e s visant 

à d é m a n t e l e r les obs tac le s non tarifaires au c o m m e r c e et à assure r la v iabi l i té f inancière à long t e rme des 

s y s t è m e s d e santé et de pens ions p u b l i q u e s . L e C o m i t é note q u ' i l faut s ' a t t aque r aux p r o b l è m e s du c h ô m a g e 

d e l ongue du rée et du m a n q u e d ' e m p l o i s p o u r les j e u n e s et les pe r sonnes peu qual i f iées pa r une amé l io ra t ion 

d e l ' éduca t ion et d e la fo rmat ion et par d e s r é fo rmes rad ica les du m a r c h é du t ravai l afin de rédu i re les 

dés inc i t a t ions à l ' e m p l o i . 

• Un r en fo rcemen t des efforts d ' a s s a i n i s s e m e n t des f inances pub l iques en 1995 et au-de là , d a n s le cad re d ' u n e 

s t ra tégie à m o y e n t e rme p o u r rédui re s ens ib l emen t les défici ts budgé ta i r e s , au-de là des effets d e la repr ise 

con jonc tu re l l e , et faire d i m i n u e r les rat ios de t t e /P IB , facil i tant a insi une ba i sse d e s taux d ' in té rê t rée ls . L e 

C o m i t é note en par t icul ier q u e cer ta ins pays aux pr i ses avec des p r o b l è m e s budgé ta i re s pa r t i cu l i è rement 

g r a v e s ne do iven t pas différer une ac t ion cor rec t ive majeure . 

• La vo lon té d 'a jus ter , au beso in , les cond i t i ons moné t a i r e s afin d e ma in t en i r la s tabi l i té des pr ix , cond i t ion 

d ' u n e c ro i s sance sou tenue à m o y e n t e r m e , n o t a m m e n t en re levant en t e m p s vou lu les taux d ' in té rê t , d e 

m a n i è r e à p réven i r l ' appar i t ion de t ens ions inf la t ionnis tes . C e l a renforcera la crédibi l i té c h è r e m e n t acqu i se 

des po l i t iques moné t a i r e s ant i - inf la t ionnis tes . 

6. Le C o m i t é in tér imai re e x a m i n e r a à sa r éun ion du p r in t emps 1995 les p rog rès a c c o m p l i s d a n s la m i s e en 

o e u v r e d e la s t ra tégie c o m m u n e c o n v e n u e . 
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Perspectives et politiques économiques 

L e redressement de l'activité et du commerce dans 
le monde s'est confirmé au premier semestre de 

1994. Les pays continentaux d'Europe occidentale et le 
Japon ont à présent commencé à sortir de la récession, 
qui, dans certains cas, a été la plus profonde enregistrée 
depuis cinquante ans. Dans le même temps, le redresse­
ment économique s'est affermi au Royaume-Uni, au 
Canada et en Australie, tandis qu'aux Etats-Unis le taux 
d'utilisation de la capacité a déjà retrouvé un niveau 
élevé. L'expansion rapide observée dans de nombreux 
pays d'Asie et dans certains pays en développement 
d 'Amérique latine reste un aspect particulièrement po­
sitif de la situation économique mondiale. La baisse de 
la production enregistrée en Europe centrale et dans la 
région balte pendant les premiers temps du processus 
de transition s'est maintenant arrêtée, et la croissance 
économique a repris dans certains de ces pays. En 
revanche, la production enregistrée a continué à dimi­
nuer en Russie, en Ukraine, au Belarus ainsi que dans 
les pays transcaucasiens et les pays d'Asie centrale en 
transition. En Afrique, bien que les perspectives com­
mencent à s'améliorer dans certains pays sous l'effet du 
redressement des prix des produits de base et de l'inten­
sification des efforts de réforme économique, la plus 
grande partie du continent reste aux prises avec une 
situation économique difficile. 

Globalement, les projections indiquent que la pro­
duction mondiale augmentera à un taux de 3 % en 1994 
et de 3!/: % en 1995, soit deux fois plus vite qu 'au cours 
de la période 1990-93 (graphique 1). Dans le même 
temps, étant donné l 'ampleur de la capacité écono­
mique inutilisée dans de nombreux pays, il ne semble 
guère y avoir de risque immédiat d 'une accélération 
générale de l'inflation malgré la hausse significative 
des prix de certains produits de base. Cependant, étant 
donné la vigueur des processus d'expansion et le dan­
ger d 'une intensification des pressions inflationnistes 
qui en résulte, des hausses des taux d'intérêt directeurs 
ont déjà été opérées à titre préventif, de manière appro­
priée, dans plusieurs pays. De nouveaux ajustements 
des conditions monétaires pourraient bientôt se justi­
fier, surtout si l'activité se révèle plus forte que ne 
l'indiquent les projections actuelles. 

La mise en oeuvre de pol i t iques économiques 
conformes à la stratégie adoptée par le Comité intéri­
maire en avril 1993 — et réaffirmée en octobre 1994 
(voir ci-contre) — pour favoriser une expansion mon­
diale durable a progressé, contribuant ainsi à renforcer 

Graphique 1. Indicateurs mondiaux' 
(Pourcentages) 

1 9 7 0 7 2 7 4 7 6 7 8 8 0 8 2 8 4 8 6 8 8 9 0 9 2 9 4 

- Inflation (prix à la consommation) -

— I K \ / \ . Pays en développement (médiane) 

-

1 1 1 1 

Pays industrialisés ^ 

r » i i i i i r i 

1970 7 2 7 4 7 6 7 8 8 0 8 2 8 4 8 6 8 8 9 0 9 2 9 4 

'La 7,onc en bleuté correspond aux projections des services du FMI. 
-Non compris le commerce entre les États baltes, la Russie et les 

autres pays de l 'ex-URSS. 

1 

©International Monetary Fund. Not for Redistribution



I PERSPECTIVES ET POLITIQUES ÉCONOMIQUES 

les conditions d 'un regain de l'activité mondiale. 1 De 
nouveaux efforts n 'en seront pas moins nécessaires 
pour promouvoir la stabilité financière et la prospérité 
économique à moyen terme. A cet égard, il sera d 'une 
importance cruciale de préserver un haut degré de stabi­
lité des prix, objectif qui constitue en lui-même l'une 
des conditions nécessaires à une croissance durable de 
toutes les économies. Élément tout aussi important, il 
faudra que de nombreux pays redoublent d'efforts pour 
réduire l 'absorption d'épargne privée par le secteur 
public, afin d'alléger les pressions sur les taux d'intérêt 
réels et de pouvoir maintenir à moyen terme une crois­
sance satisfaisante. Dans tous les pays, des réformes 
structurelles destinées à accroître le rôle du marché et la 
souplesse de l 'économie contribueraient à une expan­
sion plus forte et à des niveaux d'emploi élevés; en 
outre, de telles réformes augmenteraient la capacité de 
résistance des économies à des perturbations. 

L'entrée en vigueur, prévue pour le 1 e r janvier 1995, 
des accords auxquels a abouti le cycle de négociations 
commerciales d 'Uruguay promet d'accroître encore le 
potentiel de croissance à l'échelle mondiale, en élargis­
sant et en renforçant la relation dynamique entre la 
progression du commerce et celle de la production qui a 
été le résultat le plus important des décisions prises il y 
a cinquante ans à Bretton Woods. A l'action multilaté­
rale en faveur de la liberté des échanges viendra s'ajou­
ter la tendance grandissante à l'intégration régionale, 
dont témoigne notamment l'élargissement prévu de 
l 'Union européenne (UE). De nouvelles possibilités 
commerciales stimuleront la croissance de manière di­
recte, tandis que l'intensification de la concurrence 
internationale aidera à faire échec aux forces inflation­
nistes. Dans le même temps, la création de l 'Organisa­
tion mondiale du commerce (OMC) favorisera l 'appa­
rition d'un environnement commercial mondial plus 
prévisible, régi par un ensemble de règles. Pour que ces 
avantages se concrétisent et viennent consolider la 
confiance des consommateurs et des entreprises, il est 
indispensable que les accords commerciaux conclus à 
l'issue du cycle de négociations d 'Uruguay soient rati­
fiés sans retard. 

Pays industrialisés 

L'élargissement et le renforcement de la reprise 
économique dans l 'ensemble du monde industrialisé 
marquent la fin d 'une longue phase de ralentissement 
qui, à des moments divers, a touché la quasi-totalité des 
pays. La politique économique a contribué de façon 
importante à atténuer les tendances récessionnistes et à 
renforcer les facteurs spontanés de reprise. Cependant, 
bien que les indicateurs aient montré récemment des 

'Voir «La coopération an service d 'une expansion mondiale du­
rable», déclaration adoptée à l ' issue de la quarantième réunion du 
Comité intérimaire du Conseil des gouverneurs du FMI. le 30 avril 
1993 (qui est reproduite à la page x des Perspectives de l'économie 
mondiale de mai 1993). 

signes encourageants, qui dénotent un certain potentiel 
d'évolution positive, les responsables n 'en restent pas 
moins confrontés à de nombreuses tâches difficiles 
lorsqu'ils cherchent à garantir une expansion forte et 
durable, allant de pair avec un faible taux d'inflation et 
de hauts niveaux d'investissement sur le long terme. 
Garantir une expansion vigoureuse et durable est parti­
culièrement important eu égard à la nécessité de réduire 
les hauts niveaux de chômage de nombreux pays — 
niveaux qui comprennent des composantes conjonctu­
relles substantielles dues aux récessions récentes, ainsi 
que d'importantes composantes structurelles qui exige­
ront, pour être résorbées, un effort de réforme des 
marchés du travail résolu dans un environnement 
d'expansion économique continue. 

L'un des objectifs fondamentaux de la politique 
économique devra être de remédier aux amples déficits 
budgétaires qui persistent depuis plus de dix ans dans 
de nombreux pays industrialisés et qui ont entraîné un 
gonflement considérable de la dette publique, laquelle 
est passée, en termes bruts, de 40 % du produit intérieur 
brut (PIB) en 1978 à près de 70 % du PIB à l 'heure 
actuelle dans le groupe des pays industrialisés; quant à 
la part moyenne de la dette nette dans le PIB, elle a 
presque doublé au cours de la même période, atteignant 
actuellement 40 %. Pendant la phase d'expansion des 
années 80, les déficits des finances publiques ont en 
général baissé, mais dans une mesure qui n ' a pas 
permis de compenser la diminution de l 'épargne du 
secteur privé enregistrée depuis la fin des années 70. La 
persistance des déséquilibres budgétaires semble de­
voir expliquer dans une mesure importante le niveau 
élevé des taux d'intérêt réels dans le monde au cours 
des dix dernières années, ainsi que la tendance à la 
baisse de la part des investissements privés dans le PIB 
(graphique 2). En outre, les déséquilibres budgétaires 
structurels ont restreint les possibilités de soutien bud­
gétaire temporaire de l'activité économique durant la 
récente récession. Les déficits budgétaires excessifs 
continuent d'assombrir les prévisions en matière d'in­
flation dans de nombreux pays, malgré les progrès 
enregistrés récemment presque partout dans la lutte 
contre l'inflation; souvent aussi, ils aggravent les désé­
quilibres extérieurs et peuvent être un facteur d'instabi­
lité pour les marchés des changes. Dans sa déclaration 
d'avril 1993, le Comité intérimaire reconnaissait ces 
problèmes et invitait les pays dont les soldes sont large­
ment négatifs à appliquer résolument une stratégie à 
moyen terme de réduction des déficits. 

Bien que les déficits budgétaires soient exacerbés à 
l 'heure actuelle par les effets de la récession, des désé­
quilibres structurels considérables n 'en subsisteront 
pas moins dans la plupart des pays après la reprise de la 
progression de l'activité. Il est encourageant de consta­
ter qu'il existe à présent une prise de conscience géné­
ralisée de ce problème et que de nombreux gouverne­
ments ont déjà lancé des plans d 'assainissement à 
moyen terme des finances publiques. Ces plans pa-
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Pays industrialisés 

raissent toutefois trop limités dans la plupart des cas, eu 
égard, en particulier, à l 'alourdissement de la charge 
financière que devra supporter le secteur public à 
moyen-long terme par suite du vieillissement de la 
population. Des mesures supplémentaires significa­
tives s'imposent généralement pour renforcer l 'épargne 
nationale et faire en sorte que le ratio de la dette pu­
blique au PIB s'inscrive sur une tendance descendante 
après avoir régulièrement augmenté pendant vingt ans. 
La compression des déficits budgétaires étant difficile 
en période de faible conjoncture économique, il est 
indispensable d'utiliser au maximum la phase d'expan­
sion actuelle pour faire en sorte que le rééquilibrage 
budgétaire progresse suffisamment dans la période à 
venir. 

Une expansion forte et durable est aussi liée de 
manière critique à un deuxième impératif : le maintien 
d'un haut degré de stabilité des prix. Les décisions 
d'investissement et de consommation sont faussées par 
l'inflation, qui est aussi préjudiciable à la productivité 
et au bien-être économique. On peut le constater dans 
de nombreux pays : le taux d'inflation relativement 
élevé qu 'on hérite du passé tend à compromettre la 
crédibilité de l'action des pouvoirs publics — souvent 
longtemps après que l'inflation a été maîtrisée. De ce 
fait, les pays peuvent avoir à acquitter de fortes primes 
sur les marchés de capitaux, ce qui a pour conséquence 
d'accroître le coût du capital. L'inflation joue aussi un 
rôle déterminant dans le cycle économique. Si les déci­
deurs laissent un excédent de demande se former au 
cours de la phase d'expansion, ils sèment les graines de 
la récession suivante, car il sera nécessaire, tôt ou tard, 
de «réduire la vapeur» en resserrant la politique finan­
cière. En conséquence, les succès obtenus au cours des 
dix dernières années dans la lutte contre l'inflation, 
laquelle ne se chiffre plus qu 'à 2Vi % dans le groupe des 
pays industrialisés — niveau qui n'avait plus été ob­
servé depuis le début des années 60 — , ont permis de 
rétablir l 'une des conditions fondamentales d 'une 
croissance soutenue — pour autant qu 'on ne laisse pas 
de nouveau l'inflation s'accélérer. 

C'est avant tout à la politique monétaire qu'il revient 
de préserver la stabilité des prix. Ceci n'implique pas 
que les conditions monétaires doivent être immuables 
ou avoir un caractère restrictif en toutes circonstances. 
Au contraire, et comme on l'a constaté durant des 
phases récentes du cycle, laisser les conditions moné­
taires s'assouplir lorsque l'activité est faible et que le 
taux d'inflation est bas peut être déterminant pour évi­
ter que s'exacerbent les tendances à la récession et pour 
maintenir l 'équilibre et la crédibilité de la combinaison 
des politiques économiques. De même, il est tout aussi 
crucial, pour préserver la crédibilité de la politique 
monétaire et pour contribuer à une expansion durable, 
de s'assurer que les conditions monétaires prennent une 
orientation qui ne laisse pas la voie libre à une hausse de 
l'inflation à mesure que la capacité inutilisée se ré­
sorbe. Certes, étant donné que les mesures de politique 

Graphique 2. Pays industrialisés : 
épargne, investissement privé et taux d'intérêt réel 
à long terme 1 

Épargne (en pourcentage du PIB) 
Épargne privée 

Épargne privée disponible 
pour financer l'investissement 

privé et l'investissement extérieur net 

28 

• 24 

20 

- 16 

• 12 

_i i i i i_ 
Emprunt net du secteur public 

' i i l l l l l_ _l i i l i_ 
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- 26 
Investissement privé (en pourcentage du PIB) 

1 9 7 0 7 2 7 4 7 6 7 8 8 0 8 2 8 4 8 6 8 8 9 0 9 2 9 4 9 6 9 8 

_ Taux d'intérêt réel / N ^ ^ ^ S . 
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'La zone en bleuté correspond aux projections des services du FMI. 
^Rendements des obligations d'État à échéance de dix ans (ou la plus 

proche de dix ans) des principaux pays industrialisés. Le taux d'intérêt 
réel est défini ici comme étant la moyenne des taux d'intérêt nominaux, 
corrigée du pourcentage de variation sur quatre trimestres du déflateur 
du PIB de chaque pays. 
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économique font sentir leurs effets avec des décalages 
longs et variables et que la prévision n'est pas une 
science exacte, il n 'est pas facile de déterminer avec 
précision les ajustements à apporter aux conditions 
monéta i res , et l ' expér ience tend à indiquer qu ' i l 
n 'existe pas de règle simple et d'application univer­
selle. Dans certains pays, l 'annonce d'un ciblage expli­
cite de l'inflation s'est révélée utile pour souligner la 
détermination des pouvoirs publics à l 'égard de la stabi­
lité des prix. Cependant, pareil ciblage doit nécessaire­
ment s 'accompagner d 'une évaluation plus complète de 
l'orientation monétaire. En conséquence, les respon­
sables font appel dans la pratique à une vaste gamme 
d'indicateurs de la situation économique et financière 
pour décider du moment où doivent être ajustées les 
conditions monétaires ainsi que de l 'ampleur de l'ajus­
tement, afin que la politique monétaire reste bien cen­
trée sur ses objectifs à long terme. 

Les récentes variations significatives des taux d'inté­
rêt longs ne sont pas sans importance pour la politique 
économique, encore qu'elles doivent être interprétées 
avec prudence, car des facteurs temporaires peuvent y 
avoir joué un rôle. Dans une certaine mesure, la hausse 
des taux d'intérêt longs observée depuis la fin de 1993 
semble tenir à l 'augmentation des taux d'intérêt réels 
constatée dans tous les pays industrialisés sous l'effet 
du raffermissement général de la croissance et du ren­
forcement de la perception que la reprise se généralise 
et commence à se nourrir d 'e l le-même. Une telle 
hausse des taux d'intérêt réels dans le monde est nor­
male en phase d'expansion économique. Cependant, le 
fait que les taux d'intérêt réels longs sont restés relati­
vement élevés pendant la récession et qu'i ls se trouvent 
à présent proches des hauts niveaux constatés tout au 
long des années 80 dénote une nouvelle intensification 
de la concurrence à l 'égard des ressources financières, 
aussi bien entre les investisseurs privés qu'entre les 
emprunteurs privés et les emprunteurs publics. Cette 
situation fait ressortir la nécessité pour les pouvoirs 
publics de réduire progressivement leur absorption 
d'épargne privée afin de placer les taux d'intérêt réels 
sur une trajectoire plus basse, de laisser une place 
suffisante aux investissements privés indispensables à 
la croissance à long terme des pays industrialisés et de 
permettre aux pays en développement et aux pays en 
transition de bénéficier d 'apports adéquats de res­
sources financières. 

La hausse des primes d'inflation qui a accompagné la 
récente montée des taux d'intérêt réels longs semble 
fort limitée dans des pays tels que l 'Allemagne et le 
Japon, où la capacité inutilisée est encore substantielle 
et où les antécédents de faible inflation peuvent être 
perçus comme témoignant d 'un attachement plus grand 
que dans d'autres pays à la stabilité des prix à moyen 
terme. L'augmentation plus prononcée des taux d'inté­
rêt longs aux Etats-Unis, au Royaume-Uni et en Austra­
lie semble tenir au dynamisme de l'activité intérieure. 
Bien que l'inflation se trouve à l 'heure actuelle à un 

niveau fort bas dans chacun de ces trois pays, les 
mesures prises récemment pour donner aux conditions 
monétaires une orientation moins accommodante de­
vraient aider à atténuer la crainte d 'une inflation future. 
Particulièrement préoccupante est la progression subs­
tantielle des primes de taux d'intérêt dans des pays 
comme l'Italie, la Suède et la Finlande, où l'inflation 
est très faible (ou en baisse) et où la capacité inutilisée 
reste grande, mais où pourrait bien exister la perception 
que des risques entourent l'objectif de stabilité des prix 
par suite de l 'ampleur des déséquilibres budgétaires et 
des difficultés antérieures à maîtriser l'inflation, ou en 
raison d'autres facteurs propres à ces pays. Dans le cas 
de l 'Espagne, le niveau élevé de la prime semble tenir 
aussi à la situation budgétaire et aux craintes d'infla­
tion. Il est particulièrement urgent, dans ces pays, 
d'améliorer les perspectives budgétaires afin de renfor­
cer la crédibilité. 

L'évolution récente des taux de change des princi­
pales monnaies tient en partie aux facteurs qui ont 
influé sur les taux d'intérêt longs et comporte dans une 
certaine mesure des implications analogues pour la 
politique économique. En règle générale, dans le cas 
des pays où il existe peut-être des craintes d 'une montée 
des tensions inflationnistes, ou des doutes quant aux 
perspectives d'assainissement budgétaire, des pres­
sions à la baisse se sont exercées aussi bien sur les cours 
des obligations que sur les taux de change. La contre­
partie la plus importante de ces pressions, et la plus 
perturbatrice d 'un point de vue cyclique, a été la forte 
appréciation continue du yen, qui a prolongé la réces­
sion au Japon jusqu 'au début de 1994. Le fléchissement 
du dollar E.U. au premier semestre de 1994, aussi bien 
par rapport au yen qu 'au deutsche mark, semble aussi 
aller à l 'encontre d 'un objectif à court terme — réduire 
la croissance de l 'économie des Etats-Unis à un rythme 
plus soutenable. En revanche, il n'est pas certain que les 
variations récentes des taux de change aillent à r e n ­
contre des objectifs à moyen terme, dans la mesure où 
elles pourraient aider à réduire l 'excédent des tran­
sactions courantes du Japon et le déficit des États-Unis. 
Cependant, pour que la position extérieure des Etats-
Unis s'améliore sous l'effet de la dépréciation du dollar, 
sans contribuer aux pressions d'un excédent de de­
mande, l 'épargne intérieure devra augmenter de ma­
nière substantielle par rapport à l 'investissement inté­
rieur, ce qui suppose en tout p remier lieu une 
accélération du rééquilibrage des finances publiques. 

S'il est vrai que la politique macroéconomique devra 
jouer un rôle déterminant dans la stratégie des pays à 
moyen terme, une série de problèmes structurels exige 
aussi l'attention d'urgence. Dans la plupart des pays 
d 'Europe, il s'agit avant tout du taux élevé du chômage 
structurel et de sa tendance inquiétante à augmenter. Un 
accroissement suffisant de la demande est nécessaire 
pour réduire la composante conjoncturelle du chômage, 
mais il faudra aussi comprimer durablement une com­
posante structurelle substantielle, ce qui nécessitera 
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une profonde réforme des marchés du travail, et notam­
ment la diminution et la restructuration des indemnités 
de chômage et des prestations connexes, l 'abaissement 
des salaires minimums dans certains pays, la compres­
sion des coûts de main-d'oeuvre non salariaux, l 'assou­
plissement des pratiques en matière d'emploi et de 
fixation des salaires et le renforcement des programmes 
de formation. Pareilles réformes doivent s 'accompa­
gner d'ajustements appropriés des systèmes fiscaux et 
des transferts afin d'aider à répondre aux impératifs 
sociaux. L'entrée en vigueur des accords conclus ré­
cemment dans le cadre des négociations commerciales 
du cycle d'Uruguay contribuera de manière importante 
à l 'expansion du commerce international. Il n 'en faudra 
pas moins poursuivre la libéralisation des marchés de 
nombreux pays industrialisés afin d'en élargir l 'accès et 
de promouvoir la concurrence. Des initiatives impor­
tantes s'imposent afin de démanteler les obstacles non 
tarifaires et les obstacles administratifs aux importa­
tions et à l 'investissement international et de compri­
mer les subventions industrielles qui faussent le com­
merce extérieur. Dans tous les pays, des réformes visant 
à endiguer la montée des pressions en faveur de dé­
penses au titre de la santé et des régimes de retraite 
publics seront indispensables pour que les déséquili­
bres budgétaires puissent être contenus à moyen terme. 

Après une période de déphasage conjoncturel entre 
pays industrialisés, on s'attend que leurs taux de crois­
sance convergeront en 1994 et 1995. Cependant, les 
taux d'utilisation de la capacité, l 'ampleur des déséqui­
libres financiers et les impératifs qui en résultent pour la 
politique économique continueront à différer entre 
pays. Aux Etats-Unis, l 'expansion a déjà porté le taux 
d'utilisation des ressources à un niveau élevé. L'infla­
tion ne recule plus et les résultats obtenus sur le plan des 
prix pourraient commencer à se dégrader si la hausse de 
la production continue à dépasser son potentiel. Le 
resserrement des conditions monétaires qui a com­
mencé en février 1994 et qui s'est poursuivi par paliers 
devrait aider à freiner l'activité. Mais de nouveaux 
relèvements des taux directeurs sont nécessaires, et 
sont attendus par les marchés de capitaux, si l 'on veut 
éviter la surchauffe et une intensification des anticipa­
tions inflationnistes. Par conséquent, les projections 
selon lesquelles la croissance retomberait de VA % en 
1994 à 2Vi % en 1995 reposent sur l 'hypothèse que les 
taux d'intérêt courts continueront à être ajustés en fonc­
tion de la position cyclique de l 'économie. 

En outre, un nouvel effort substantiel visant à remé­
dier au déficit budgétaire structurel des États-Unis 
contribuerait lui aussi à soutenir une expansion forte et 
durable. Le programme budgétaire adopté en août 1993 
prévoyait un ajustement significatif des finances pu­
bliques en 1994-95, mais il n ' implique guère de réduc­
tions supplémentaires du déficit structurel au cours des 
années ultérieures. Pour placer le ratio de la dette au 
PIB sur une trajectoire clairement descendante, des 
mesures budgétaires supplémentaires de réduction du 

déficit seront nécessaires. Il est particulièrement impor­
tant que les pouvoirs publics parviennent à contenir 
l 'expansion des dépenses au titre de la santé publique et 
d'autres programmes correspondant à des droits acquis, 
ainsi qu 'à maintenir le système de sécurité sociale sur 
des bases saines. L'adoption rapide de mesures desti­
nées à renforcer de nouveau la politique budgétaire 
devrait aider à améliorer les perspectives à long terme 
en matière de croissance et de transactions courantes, 
ainsi qu 'à contenir l'inflation. 

Au Canada, la reprise a fait tache d'huile, et l 'amé­
lioration des résultats en matière d'emploi et de crois­
sance économique ainsi que la quasi-stabilité des prix 
ont contribué à renforcer la confiance des consomma­
teurs et des entreprises. Cependant, il subsiste un volant 
important de ressources inutilisées, et le niveau élevé 
des taux d'intérêt réels, aussi bien courts que longs, 
pourrait être préjudiciable au rythme de la reprise. Il 
semble aussi que les investisseurs financiers s'inter­
rogent sur les chances d 'un maintien de la stabilité des 
prix et d 'une réduction durable du déficit budgétaire, 
encore que les incertitudes politiques ont peut-être in­
flué sur le sentiment des marchés. La meilleure attitude 
face à de telles évolutions consiste à intensifier le pro­
cessus d'assainissement budgétaire, afin de garantir 
que le déficit budgétaire et le ratio de la dette au PIB 
s'inscrivent sur une tendance clairement orientée à la 
baisse. 

Au Royaume-Uni, la reprise a maintenant acquis de 
la vitesse et le chômage a baissé dans des proportions 
significatives. L'ample volant de ressources inutilisées 
qui était apparu au cours de la récession de 1990-92 a 
aidé à faire tomber le taux d'inflation plus vite qu 'on ne 
l'avait généralement prévu en deçà de 2Vi %, taux qui se 
situe au milieu de la fourchette retenue actuellement 
comme objectif par les autorités et au sommet de leur 
fourchette à moyen terme. S'il semble bien que 
l'expansion puisse se poursuivre à la cadence observée 
récemment sans compromettre les résultats en matière 
de prix dans un avenir proche, une hausse rapide du 
taux d'utilisation de la capacité risquerait de relancer 
les pressions inflationnistes. La décision de relever les 
taux de base le 12 septembre est donc un signal impor­
tant de l 'attachement des autorités à l'objectif de faible 
inflation. Le plan de redressement budgétaire à moyen 
terme annoncé en 1993 a déjà permis cette année de 
comprimer de manière sensible le déficit effectif et le 
déficit structurel; sa mise en oeuvre intégrale dans les 
années à venir aidera à atteindre l'objectif fixé dans ce 
domaine, qui est d'éliminer l 'emprunt public d'ici à la 
fin de la décennie. Le rééquilibrage des finances pu­
bliques ne pourra avoir lieu sans réduction des dé­
penses; aussi l 'abaissement des plafonds nominaux de 
dépenses dans le budget à venir, pour tenir compte 
d'une inflation plus faible que prévu, sera-t-il impor­
tant pour améliorer la crédibil i té de la poli t ique 
économique. 

Au Japon, l 'économie a amorcé son retournement, 
encore que de manière hésitante. L'amélioration de la 
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confiance des consommateurs et des entreprises ainsi 
que le maintien de politiques macroéconomiques de 
soutien donnent à penser que l'activité devrait s'affer­
mir davantage au second semestre. Cependant, le surin­
vestissement effectué précédemment, les effets persis­
tants de la baisse des prix des actifs et la vigueur du yen 
sont autant d 'éléments qui font attendre une expansion 
plutôt modérée à court terme. Une orientation relative­
ment souple de la politique monétaire devrait donc être 
maintenue pour laisser la reprise s'accélérer et pour 
alléger les pressions à la hausse sur le taux de change. 
Suite à la mise en oeuvre d 'une série d'ensembles de 
mesures budgétaires, le solde budgétaire structurel 
s'est dégradé de presque 3 % du PIB depuis 1991, ce qui 
témoigne d'un effort considérable de soutien de l'acti­
vité par le budget. Bien qu'il semble approprié de 
poursuivre cet effort en 1995, notamment en étendant le 
champ de la réduction de l 'impôt sur le revenu, le 
processus de rééquilibrage des finances publiques de­
vra reprendre à moyen terme et porter notamment sur 
une réforme de l 'ensemble de la sécurité sociale et de la 
fiscalité, afin d'éviter que le vieillissement de la popu­
lation ne s 'accompagne d 'une hausse insoutenable de la 
dette publique. Il est indispensable aussi de persévérer 
sur la voie des réformes structurelles. Outre qu'elles 
sont souhaitables en elles-mêmes, pour des raisons 
d'efficacité et de bien-être économiques, de telles me­
sures peuvent aussi aider à réduire le sentiment protec­
tionniste sur les marchés étrangers. 

On observe maintenant des signes clairs de reprise en 
Europe continentale. En Allemagne, la production s'est 
stabilisée au second semestre de 1993 et s'est accrue 
modérément au premier semestre de 1994, soutenue par 
les exportations, la construction de logements et la 
constitution de stocks. Bien qu 'on s'attende que les 
dépenses de consommation resteront faibles et que la 
vigueur des investissements des entreprises soit incer­
taine, on prévoit que la croissance du PIB réel atteindra 
2lA % en 1994, puis 2 3 /4 % en 1995. Le net desserrement 
des conditions monétaires opéré depuis la fin de 1992 a 
contribué à l 'amélioration des perspectives pour l 'ave­
nir proche , aussi bien à l ' in tér ieur que dans de 
nombreux pays partenaires. Après leurs réductions les 
plus récentes, les taux d'intérêt officiels semblent se 
trouver à des niveaux dans l 'ensemble appropriés, 
compte tenu du redressement de l'activité et des pro­
grès enregistrés dans la réduction de l'inflation, ainsi 
que des incertitudes provoquées par l 'expansion rapide 
de la masse monétaire jusqu 'à récemment. La trajec­
toire future des taux d'intérêt officiels devra être déter­
minée en fonction du rythme de la reprise et des pers­
pectives en matière d'inflation et eu égard aussi à 
l 'expansion de la monnaie et du crédit. Sur le plan 
budgétaire, des progrès substantiels ont été réalisés 
dans la réduction de l 'ample déficit structurel qui est 
apparu après l'unification. Il est prévu que le déficit des 
administrations publiques tombera à 2Vi % du PIB en 
1994 et continuera à fléchir à moyen terme avec la 

reprise cyclique et la poursuite des efforts de rééquili­
brage. Afin de parachever l 'assainissement des fi­
nances publiques et de créer une marge de manoeuvre 
permettant d 'a l léger la pression fiscale élevée, il 
conviendra de redoubler d'efforts en vue de comprimer 
les subventions à l'industrie et à l 'agriculture, ainsi que 
de rationaliser et de mieux cibler les dépenses au titre 
des pensions publiques, de la santé et d'autres compo­
santes de la protection sociale. 

L'activité a maintenant commencé à se redresser 
aussi en France, où on s'attend à une augmentation de 
près de 2 % du PIB réel en 1994, puis de 3 % en 1995. 
Cette reprise a endigué la montée du chômage — lequel 
avait culminé à hauteur de 12% % de la population 
active en mai 1994 —, mais il reste à savoir si l 'expan­
sion acquerra un rythme suffisant pour réduire le taux 
de chômage de manière substantielle dans le proche 
avenir. Le desserrement des conditions monétaires 
opéré au cours des dix-huit derniers mois est l 'un des 
principaux facteurs de l'amélioration des perspectives. 
Le niveau des taux d'intérêt, à court terme comme à 
long terme, reste élevé, étant donné la faiblesse du taux 
d'inflation et l 'ample volant de ressources inutilisées, 
mais un volume substantiel de fonds d'origine interne 
généré dans le secteur des entreprises devrait aider à 
financer l ' investissement et contribuer à la reprise. 
L'ample déficit budgétaire qui est apparu au cours des 
trois dernières années est en partie structurel. Bien que 
les pouvoirs publics soient fermement résolus à rame­
ner le déficit à 2 % du PIB d'ici à 1997, il n 'en serait pas 
moins souhaitable d'intensifier encore les efforts de 
rééquilibrage budgétaire à moyen terme; la possibilité 
d 'une progression plus rapide que prévu des recettes 
offrirait l 'opportunité de réduire le déficit plus ra­
pidement à court terme. L'assainissement budgétaire 
devrait aider à ramener les taux d'intérêt longs à un 
niveau correspondant mieux aux résultats obtenus ré­
cemment par la France en matière d'inflation et à ceux 
que l'on prévoit dans ce domaine. Une réforme fonda­
mentale des marchés français du travail est aussi néces­
saire en vue d'accroître les incitations à la création et à 
la recherche d'emplois, si l'on veut que le taux élevé de 
chômage structurel soit réduit. 

En Italie, l 'amélioration de la compétitivité exté­
rieure qu 'a entraînée la sortie de la lire du mécanisme 
de change européen contribue à une reprise modérée, 
tirée par les exportations. L'inflation a continué à se 
ralentir — pour tomber en juillet 1994 à un peu plus de 
3]A %, niveau le plus faible des vingt-cinq dernières 
années —, mais les différences de taux d'intérêt restent 
considérables par rapport à l 'Allemagne. L'écart entre 
les taux à long terme s'est fortement creusé ces derniers 
mois, probablement en raison de la réapparition de 
doutes quant aux perspectives d 'un nouvel abaissement 
de l 'ample déficit budgétaire. Fin juillet, les pouvoirs 
publics ont adopté leur programme budgétaire de trois 
ans, qui vise à faire tomber le déficit du secteur de l'État 
de presque 10 % du PIB en 1993 à 8 % en 1995, puis à 
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environ 5V2 % en 1997, objectifs légèrement inférieurs à 
ceux du programme précédent. Ces chiffres ne pourront 
se concrétiser sans un ensemble de mesures équivalant 
à environ 3 % du PIB dans le budget de l 'exercice 1995, 
ni sans ajustements supplémentaires au cours des exer­
cices ultérieurs. À supposer que de telles mesures 
soient intégralement appliquées, et compte tenu des 
recettes attendues des privatisations, le ratio de la dette 
au PIB serait stabilisé en 1996. Bien que ce but à court 
terme soit approprié, les finances publiques restent 
vulnérables, en particulier à des variations défavorables 
des taux d'intérêt; aussi est-il important que des me­
sures permettant d'atteindre les objectifs fixés soient 
pleinement définies le plus tôt possible. Au-delà de 
cela, des efforts crédibles visant à faire en sorte que le 
ratio de la dette, dont le niveau est insoutenable, s'ins­
crive en baisse pendant le reste de la décennie sont 
indispensables à la stabilité financière et à la croissance 
de l'Italie à long terme. Des mesures d'assainissement 
budgétaire plus vigoureuses que celles qui sont prévues 
à l 'heure actuelle permettraient d'encaisser à moyen 
terme des dividendes importants : les primes de taux 
d'intérêt diminueraient, ce qui faciliterait à la fois la 
croissance économique et l 'amélioration des finances 
publiques. 

Dans l 'ensemble de l 'Europe continentale, la conver­
gence des impératifs de la politique économique a 
permis une détente générale des conditions monétaires, 
qui a été l 'un des facteurs de la reprise actuelle. Au 
moins pour le moment, le dilemme entre les considéra­
tions d 'ordre externe et interne auquel avaient été 
confrontées les autorités monétaires de nombreux pays 
s'est estompé. Il n 'en reste pas moins à savoir comment 
on pourra éviter à l 'avenir les difficultés rencontrées en 
1992-93. En fin de compte, l 'adoption d 'une monnaie 
commune par les pays participant au projet d'union 
économique et monétaire (UEM) apporterait une ré­
ponse à cette question. Avant que ne commence l'étape 
finale de la mise en place de l 'UEM, il reste toutefois 
nécessaire de renforcer la coopération économique en 
vue de promouvoir une croissance durable allant de pair 
avec des taux élevés d'emploi et une faible inflation. La 
priorité devra être donnée à des efforts convaincants de 
rééquilibrage des finances publiques, afin d'abaisser 
les déficits budgétaires bien en deçà du plafond que 
stipule le Traité de Maastricht, ainsi qu 'à une réforme 
structurelle destinée à améliorer la flexibilité des mar­
chés européens du travail. Les possibilités d 'une coor­
dination plus étroite des politiques monétaires de­
vraient s'accroître avec l 'amélioration et la conver­
gence des résultats économiques dans l 'ensemble de 
l 'Europe. 

Pays en développement 

On s'attend que les pays en développement enregis­
treront en 1994-95 une croissance moyenne de 5{A %, 
taux proche de celui de 1992-93. Ce nouveau résultat 

global remarquable masque toutefois des situations na­
tionales fort contrastées : l 'expansion reste faible et les 
niveaux de vie continuent à stagner, voire à fléchir, dans 
de nombreux pays; d'autres économies, en revanche, se 
placent parmi les plus dynamiques du monde et 
connaissent une augmentation rapide de leur revenu par 
habitant. La divergence des résultats économiques tient 
dans une mesure importante au degré variable de succès 
avec lequel les pays ont appliqué des politiques de 
stabilisation macroéconomique et des réformes structu­
relles appropriées. Comme on l'a déjà indiqué dans des 
éditions antérieures des Perspectives de l'économie 
mondiale, les meilleurs résultats sont obtenus par les 
pays qui ont su créer un environnement de stabilité 
macroéconomique, tout en encourageant l 'épargne in­
térieure et en appliquant des réformes structurelles qui 
accroissent l'efficacité. 

Le regain de confiance des investisseurs internatio­
naux dans les perspectives de nombreux pays en déve­
loppement s'est manifesté par l 'accroissement specta­
culaire des apports de capitaux privés observé à partir 
de 1989 (graphique 3). Dans une certaine mesure, cet 
afflux peut être aussi attribué à la faiblesse récente de 
l'activité dans les pays industrialisés — comme tend à 
l 'indiquer le ralentissement des apports de capitaux au 
premier semestre de 1994, à un moment où la crois­
sance s'accélérait et où les taux d'intérêt montaient 
dans le monde industrialisé —, mais, de manière géné­
rale, ce sont les politiques économiques pratiquées par 
les pays en développement eux-mêmes qui ont été les 
plus déterminantes. 

Cependant , ces apports récents de capitaux ne 
s'expliquent pas dans tous les pays bénéficiaires par des 
possibilités d'investissement productif et par la solidité 
des données économiques fondamentales. Dans un pe­
tit nombre de cas, la progression des entrées de capitaux 
semble avoir tenu à l 'enthousiasme général pour les 
marchés boursiers naissants, plutôt qu 'à une confiance 
légitime dans les perspectives économiques des pays 
vers lesquels se portaient les capitaux. Pour de tels 
pays, le risque d'un revirement soudain du sentiment du 
marché est particulièrement sérieux. Dans nombre 
d'autres pays, dont certains ont mis en oeuvre des 
réformes structurelles d 'une grande portée, la combi­
naison inopportune de mesures budgétaires laxistes et 
d 'une politique monétaire stricte a donné une impulsion 
aux entrées de capitaux, attirés par le niveau élevé des 
taux d'intérêt courts. Dans le cas de ces pays aussi, il y a 
lieu de s'interroger sur la possibilité de maintenir pa­
reils apports. 

A cette restriction près, la plupart des bénéficiaires 
d'apports de capitaux ont été les pays dont la croissance 
a été forte ou va probablement s'accélérer grâce à la 
poursuite d 'une action appropriée dans les domaines de 
la politique macroéconomique, du commerce extérieur 
et des taux de change. Les entrées de capitaux n 'en ont 
pas moins souvent compliqué la conduite de la poli­
tique économique en raison de risques de surchauffe et 
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Graphique 3. Pays en développement : 
apport net de capitaux 
(Milliards de dollars E.U.) 

Investissement 
de portefeuille 

I I I I I I l J I I I I L - 1 — 1 — l — J - 4 0 
1 9 7 3 7 5 7 7 7 9 81 8 3 8 5 8 7 8 9 9 1 9 3 

Sources : FMI. Balance of Payments Statistics Yearbook; estima­
tions des services du FMI 

d'appréciation du taux de change réel. Cependant, la 
plupart des pays ont géré ces entrées de capitaux beau­
coup mieux qu'i ls ne l'avaient fait dans les années 70 : 
elles avaient pris à l 'époque la forme d'un endettement 
croissant envers l'étranger, alors qu'elles sont consti­
tuées aujourd'hui, dans une large mesure, de flux non 
générateurs d'endettement. Outre le montant considé­
rable de fonds venant se placer sur les marchés bour­
siers naissants, de nombreux pays ont bénéficié d 'abon­
dants investissements directs d'origine étrangère, qui 
ont pour effet direct de consolider les perspectives de 
croissance à long terme et qui sont moins vulnérables à 
des modifications du sentiment du marché. 

La Chine, l 'un des principaux bénéficiaires d 'ap­
ports de capitaux au cours de ces deux dernières années, 
reste parmi les économies mondiales dont la croissance 
est la plus rapide. Cette expansion accélérée a toutefois 
exacerbé les pressions de la demande, qui ont porté le 
taux d'inflation annuel au-delà de 20 %. Un programme 
de stabilisation a été adopté au milieu de 1993, mais sa 
mise en oeuvre n ' a pas été soutenue. La politique finan­
cière a été durcie de nouveau à la fin de 1993, ce qui a 
entraîné un ralentissement de la croissance, ramenée à 
un rythme plus soutenable, ainsi que l'apparition de 
signes plus clairs d 'un affaiblissement des pressions 
inflationnistes. De grandes réformes structurelles ont 
été engagées au début de 1994 dans les domaines des 
changes, du secteur financier, de la fiscalité et des 
relations budgétaires intergouvernementales. Réaliser 
et préserver la stabilité macroéconomique tout en conti­
nuant les réformes structurelles nécessaires pour trans­
former le pays en économie de marché, tel est le défi 
auquel sont confrontés les pouvoirs publics. 

En Inde, le succès du programme d'ajustement de 
1991-92 a aidé à améliorer le potentiel de croissance du 
pays. Mais les entrées récentes de capitaux s'expliquent 
aussi par les niveaux relativement élevés auxquels ont 
été portés les taux d'intérêt à la suite d'importants 
dérapages budgétaires en 1993/94; en dépit d 'un certain 
durcissement monétaire, l'inflation n 'en est pas moins 
remontée à plus de 10 %. Afin de réduire l'inflation de 
manière durable et de contenir les pressions à la hausse 
qu'exercent les entrées de capitaux sur le taux de 
change réel, il faudra mettre en oeuvre un programme 
d'ajustement budgétaire crédible, ainsi qu'accroître le 
rythme de la libéralisation du commerce extérieur. Le 
budget de 1994/95 prévoit une réforme fiscale majeure, 
et plusieurs transformations sectorielles importantes 
ont été engagées, notamment dans les secteurs des 
communications et des mines. D'autres réformes struc­
turelles, concernant notamment l 'assouplissement de 
l'importation de biens de consommation, le marché du 
travail, la restructuration d'entreprises publiques ainsi 
que le secteur financier, devront être accélérées pour 
que l 'expansion reste forte et que l 'Inde puisse avoir sa 
part de la prospérité et du développement rapide dont 
jouissent un nombre grandissant de pays de l 'Asie de 
l'Est et du Sud-Est. 
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Dans Y Hemisphere occidental, les résultats écono­
miques de la plupart des pays se sont nettement amé­
liorés au début des années 90. A de rares exceptions 
près, les pays de cette région ont axé leurs politiques 
budgétaires et monétaires sur la stabilisation macroéco­
nomique et ils ont laissé les forces du marché jouer 
davantage pour améliorer l'efficacité économique. De 
ce fait, la croissance s'est en général renforcée, en 
particulier en Argentine, au Chili, en Colombie et au 
Pérou, tandis que l'inflation a reculé, que le poids de la 
dette a été allégé et qu 'on a constaté, à l'intérieur 
comme à l'extérieur, un rétablissement bienvenu de la 
confiance dans les perspectives économiques de la ré­
gion. Ce regain de confiance s'est traduit par des ap­
ports de capitaux substantiels. 

L'Argentine jouit d 'une troisième année d'expansion 
rapide tirée par l 'investissement, et son taux d'inflation 
converge presque sur ceux des pays industrialisés. En 
1994, sous l'effet de la forte progression de l'investisse­
ment, le déficit des transactions courantes s'est de nou­
veau creusé, mais l 'épargne intérieure continue à se 
renforcer. Au Mexique, la croissance restait faible au 
début de 1994 et les réserves internationales ont baissé 
en mars-avril à la suite de l'assassinat du principal 
candidat à la présidence. Les pouvoirs publics ont pré­
servé la solidité de la situation budgétaire et résisté aux 
pressions qui s'exerçaient sur les marchés des changes 
en pratiquant une politique de flexibilité des taux de 
change et en utilisant des marges de taux de change. La 
tension des marchés de capitaux s'est relâchée à partir 
du moment où l'issue de l'élection est apparue plus 
clairement et les projections annoncent que la crois­
sance, stimulée par la progression de l'investissement 
privé, s'accélérera en 1995. 

Au début de 1994, le Brésil a adopté un nouveau 
programme économique pour abaisser durablement le 
taux d'inflation. Au premier semestre de l 'année, les 
autorités ont axé leur action sur le renforcement des 
finances publiques et sur l'élimination de l'indexation 
rétroactive. Elles ont ensuite mis en circulation, le 
1 e r juillet, une nouvelle unité monétaire et elles ont pris 
des dispositions pour contenir les entrées de capitaux 
étrangers, qui ont été très fortes depuis les derniers mois 
de 1991. Le très net ralentissement de l'inflation qui a 
été observé est encourageant. La mise en oeuvre ferme 
et continue de saines politiques en matière de crédit, de 
finances publiques et de salaires, ainsi que de nouvelles 
réformes structurelles, est nécessaire pour une crois­
sance économique soutenue. Au Venezuela, la situation 
économique s'est aggravée à partir du début de 1994 et 
l 'on prévoit que la production se contractera de manière 
significative cette année. Les finances publiques restent 
précaires. L'injection d'un volume considérable de li­
quidités liée à la crise bancaire a intensifié les pressions 
sur le marché des changes et sur les prix et compliqué la 
gestion monétaire. Récemment, des projets de renfor­
cement de la gestion des finances publiques ont été 
annoncés, ainsi que des mesures destinées à libéraliser 

l'investissement étranger et à relancer le programme de 
privatisation. 

Alors que de nombreux pays en développement 
connaissent depuis quelque temps une croissance vi­
goureuse, la situation économique reste insatisfaisante 
dans la majeure partie de VAfrique subsaharienne. De 
1990 à 1993, la croissance économique a pris du retard 
sur l 'accroissement de la population; aussi les revenus 
réels par habitant ont-ils baissé de plus de 8 % dans 
l 'ensemble de la région au cours de cette période de 
quatre ans. Toutefois, plusieurs facteurs dénotent une 
certaine amélioration des perspectives pour l'avenir 
proche. Le redressement de la demande des pays indus­
trialisés et l'affermissement des prix des produits de 
base devraient contribuer à renforcer les termes de 
l 'échange des pays exportateurs de tels produits. Les 
libéralisations importantes de systèmes de change et les 
ajustements significatifs apportés aux taux de change 
au cours des récentes années dans de nombreux pays 
d'Afrique devraient aider à améliorer l'allocation des 
ressources. Les pays poursuivant la mise en oeuvre de 
vastes programmes d'ajustement avec le soutien de la 
facilité d'ajustement structurel renforcée (FASR) du 
FMI ont crû plus rapidement que les autres économies 
de la région, et les capitaux commencent à entrer dans 
divers pays — notamment le Kenya, Y Ouganda et 
certains pays de la zone franc CFA depuis la récente 
dévaluation —, ce qui tend à indiquer une confiance 
accrue des marchés dans les efforts d'ajustement de la 
région. Les chances d 'un allégement réaliste de la dette 
des pays les plus pauvres et les plus endettés se sont 
améliorées, étant donné que les principaux pays indus­
trialisés semblent maintenant disposés, là où cela se 
justifie, à réduire le stock de la dette envers les créan­
ciers officiels et à accroître la concessionnalité dans le 
cas des pays aux prises avec des difficultés particu­
lières. Enfin, l'intégration plus étroite de Y Afrique du 
Sud à l 'économie régionale et mondiale pourrait stimu­
ler le commerce extérieur et la productivité dans l'en­
semble de la région. 

En dépit de ces facteurs positifs, il est bon de souli­
gner que les projections qui annoncent un certain raffer­
missement de la croissance en Afrique pour 1994—95 
reposent sur l 'hypothèse cruciale selon laquelle les 
ajustements et réformes de politique économique en­
gagés dans le contexte de programmes appuyés par le 
FMI resteront sur la voie tracée et que les effets de ces 
efforts se concrétiseront dans les délais prévus. L'amé­
lioration de la croissance dont les projections font état 
n'entraînera qu 'une modeste hausse des niveaux de vie 
— généralement par rapport à une base très faible — et 
il est presque certain que tous les pays n 'y auront pas 
leur part. Il est clair que de nombreux problèmes restent 
à résoudre si l'on veut que les résultats économiques de 
l'Afrique se renforcent durablement. Il faut notamment 
accroître l 'épargne intérieure, réduire l'inflation dans 
certains pays, laisser les mécanismes du marché plus 
libres de contribuer à une allocation efficace des res­
sources et améliorer les méthodes de gouvernement. En 
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outre, il sera nécessaire que la communauté internatio­
nale fournisse une aide financière et technique d'un 
niveau adéquat à l 'appui de vigoureuses politiques 
intérieures. 

Au Moyen-Orient, l'inflation est restée relativement 
forte et la croissance s'est ralentie quelque peu à mesure 
que s'est dissipée la stimulation temporaire ayant ré­
sulté, en 1992-93, des activités de reconstruction dans 
certains pays et que le fléchissement des prix du pétrole 
a réduit les recettes et les dépenses publiques des pays 
producteurs. Avec le repli des prix réels du pétrole 
depuis le milieu des années 80, les capitaux sortis 
antérieurement ont, dans une mesure considérable, été 
rapatriés pour financer les déficits des transactions cou­
rantes. La stabilisation macroéconomique et les ré­
formes structurelles ont quelque peu progressé dans un 
petit nombre de pays. Cependant, beaucoup de pays de 
la région doivent renforcer leurs politiques macroéco­
nomiques et accélérer les réformes structurelles afin de 
nourrir la croissance, de réduire leur vulnérabilité aux 
chocs extérieurs et d'abaisser le chômage chronique 
élevé. La perspective d'un règlement pacifique durable 
dans la région ouvre la possibilité de régénérer l 'inves­
tissement et la croissance en intensifiant les efforts 
d'ajustement et de réforme, en réduisant les dépenses 
consacrées à la défense nationale et en s'attaquant à 
d'importantes questions régionales, en particulier dans 
les domaines de l'infrastructure, de l 'eau, des transports 
et de l'intégration entre pays. 

Pays en transition 

Le processus de transition s'est réellement amorcé 
il y a cinq ans, lorsque certains pays d'Europe centrale 
se sont engagés de manière décisive sur la voie de 
réformes conduisant à l 'économie de marché. A pré­
sent, pratiquement toutes les anciennes économies 
planifiées s'efforcent, à des degrés divers, d 'atteindre 
cet objectif et la plupart des pays ont enregistré une 
baisse substantielle et continue de leur production. Le 
cas des pays d 'Europe centrale où l 'application des 
réformes axées sur le marché a commencé le plus tôt et 
de la manière la plus audacieuse — notamment la 
Hongrie, la Pologne, la République slovaque, la Répu­
blique tchèque et la Slovénie — ainsi que celui de 
VAlbanie, des États baltes et de la Mongolie montrent 
clairement que la stabilisation macroéconomique et 
les réformes structurelles sont indispensables à la re­
prise de la croissance et que l 'on ne gagne rien à les 
remettre à plus tard. L'activité économique progresse 
à présent dans ces pays, ou semble sur le point de 
reprendre sa progression, et il y a de bonnes chances 
pour que l 'expansion se poursuive. 

En revanche, la production de la plupart des autres 
pays en transition continue de se contracter, ou stagne 
dans le meilleur des cas. Dans certains de ces pays, 
notamment en Russie, en Moldova et en République 
kirghize, la stabilisation et la réforme ont un peu 

avancé, mais la plupart de ces pays devront encore 
comprimer les déficits des finances publiques, de 
même que réduire et stabiliser l'inflation à de bas ni­
veaux. En Russie et en Ukraine, bien que l'inflation se 
soit ralentie fortement au premier semestre de 1994, de 
nouveaux progrès substantiels vers la stabilité des prix 
s'imposent. L'inflation reste extrêmement élevée dans 
la plupart des autres pays. La forte inflation sape le 
soutien politique en faveur de la réforme et contribue à 
["incertitude, d 'où des conditions encore plus défavo­
rables à l 'investissement et une aggravation de la chute 
de la production. Les réformes structurelles n 'ont été 
fréquemment mises en oeuvre que de manière fragmen­
taire et incohérente, bien qu 'un certain nombre de pays 
aient progressé de façon considérable dans certains 
domaines. Cependant, à défaut d 'une réduction subs­
tantielle et soutenue de l'inflation et d 'une plus grande 
stabilité macroéconomique, il est peu probable qu 'un 
revirement se produise à court terme dans ce groupe de 
pays. 

Le solde budgétaire représente dans les pays en 
transition un indicateur clé de la volonté de stabiliser 
l'inflation. En effet, les déficits des finances publiques 
doivent être financés pour l'essentiel par la création de 
monnaie, puisqu'il n 'y a pas de marché des titres pu­
blics à long terme bien développé et qu'il existe des 
limites au financement extérieur non inflationniste. A 
de rares exceptions près, toutefois, ces pays ne sont pas 
parvenus à contenir les déficits budgétaires publics, et 
l 'on reconnaît de plus en plus que le processus de 
transformation lui-même a de profondes conséquences 
pour les recettes et les dépenses publiques. Les déficits 
qui en résultent sont, dans une certaine mesure, un sous-
produit du processus de transition et ont tenu, dans 
certains cas, à la budgétisation d'activités qui étaient 
auparavant quasi budgétaires. Néanmoins, l 'ampleur 
des déséquilibres budgétaires met bien en lumière l'ur­
gente nécessité de réformes permettant d'adapter la 
structure des finances publiques à une économie de 
marché, afin de contenir les déséquilibres et d'éviter 
des taux d'inflation excessifs qui mettraient en danger 
le processus de réforme. 

L'apparition du chômage déclaré est un autre sous-
produit du processus de transition. Le passage à l 'éco­
nomie de marché exige une vaste restructuration des 
entreprises destinée à améliorer l'allocation des res­
sources économiques, condition préalable à une crois­
sance soutenue à l 'avenir. Une partie de ceux qui 
perdent leur emploi seront absorbés par le secteur privé 
naissant ou commenceront peut-être à travailler à leur 
compte, mais de nombreux autres travailleurs se retrou­
veront sans emploi. Afin de protéger les catégories les 
plus vulnérables de la société et de maintenir le soutien 
de l'opinion publique au processus de transformation, 
un filet de protection sociale adéquat doit être mis en 
place. Dans le même temps, il est important que les 
nouvelles réglementations et institutions du marché du 
travail incitent à la création et à la recherche d"emplois 
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Pays en transition 

et aident à faire en sorte que la hausse du chômage ne 
sera qu 'un phénomène temporaire, limité aux phases 
initiales du processus de transformation. La progres­
sion des dépenses de protection sociale n'alourdira pas 
nécessairement les déficits budgétaires — déjà exces­
sifs dans de nombreux pays — si ces dépenses sont bien 
ciblées et si elles s 'accompagnent de la réduction des 
subventions et d'autres dépenses improductives. 

Les pays en transition sont aussi placés devant 
d 'autres défis sur le plan des finances publiques, no­
tamment des pressions en faveur d 'un accroissement 
des dépenses pour la remise en état des infrastructures, 
l 'assainissement de l 'environnement et l 'aide aux po­
pulations vieillissantes. Les p o s s i b i l i t é s d 'augmenta­
tion des dépenses publiques d'infrastructure et d 'envi­
ronnement seront subordonnées en partie au succès 
des efforts d 'économie dans d'autres domaines, tels 
que celui des subventions aux entreprises, ainsi qu ' à la 
mise en oeuvre de réformes destinées à renforcer les 
recettes. En raison de l 'accroissement du nombre des 
retraités, il faudra réformer les systèmes de pension. 
En outre, les régimes de retraite privés devront être 
favorisés afin de faciliter le développement des mar­
chés financiers, d 'accélérer la privatisation et la re­
structuration d 'entreprises et d 'amél iorer les pers­
pectives de stabilité macroéconomique et de réforme 
du secteur financier. 

La mise en oeuvre des réformes structurelles a pro­
gressé de manière substantielle en Russie et dans cer­
tains autres pays en transition, mais les obstacles à 
surmonter demeurent formidables. De nombreuses 
banques et entreprises sont insolvables et de gros ef­
forts s'imposent pour les réorganiser, les recapitaliser et 
parfois les d issoudre . Des arriérés de paiements 
considérables se sont accumulés, qui menacent les 
bases de la politique monétaire. La privatisation de 
l'agriculture et la réforme agraire ont relativement peu 
avancé. Les subventions, les crédits bon marché et les 

exonérations fiscales continuent à fausser les signaux 
du marché. Le cadre nécessaire à une économie de 
marché — notamment le droit des affaires, les normes 
comptables et un système bancaire moderne — n'est 
mis en place que progressivement; et la corruption et la 
criminalité généralisées menacent d'affaiblir sérieuse­
ment le soutien aux réformes axées sur le marché. A 
moins qu 'une solution satisfaisante ne soit apportée à 
ces problèmes, il est probable que le redressement de la 
production sera freiné à court terme et que le rythme de 
la croissance sera ralenti à long terme. 

L'aide financière extérieure va continuer à jouer un 
rôle décisif au cours de la période à venir dans de 
nombreux pays en transition. Le FMI étudie, pour sa 
part, des propositions visant à accroître sa capacité de 
prêt au moyen d 'une extension de la facilité pour la 
transformation systémique (FTS) et d 'un relèvement 
des limites d'accès dans le cadre de ses mécanismes 
habituels, ainsi que des propositions relatives à une 
allocation supplémentaire de DTS. Mais ces concours 
multilatéraux doivent aller de pair avec des apports 
significatifs d'aide non liée, accordée à des conditions 
favorables, notamment par des bailleurs de fonds offi­
ciels bilatéraux. Cependant, l 'augmentation de l'aide 
financière extérieure ne sera utile que dans le contexte 
de vigoureuses politiques d'ajustement et d 'une accélé­
ration des efforts de réforme structurelle dans les pays 
en transition. En particulier, les concours supplémen­
taires d'origine étrangère devraient servir uniquement à 
financer des dépenses publiques et privées qui font 
avancer le processus de réforme et qui présentent un 
taux de rentabilité sociale élevé. Il faudra veiller avec le 
plus grand soin à ce que l 'accroissement de la dette 
extérieure des pays en transition aille de pair avec un 
climat amélioré pour l'investissement intérieur et exté­
rieur et la transformation structurelle, afin de contribuer 
à la croissance et de permettre ainsi à ces pays de 
s'acquitter du service de cette dette à l'avenir. 
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L 'expansion se poursuivant à présent sur sa lancée 
en Amérique du Nord, alors que des signes de 

reprise apparaissent plus nettement dans toute l 'Europe 
et au Japon, les projections annoncent que la production 
mondiale augmentera de 3 % cette année, puis de 3'/2 % 
en 1995, rythme proche de la tendance des deux der­
nières décennies (tableau 1). Par conséquent, le ralentis­
sement qu'ont accusé la croissance et le commerce 
mondiaux au début des années 90, en dépit de la vigueur 
de l'activité économique observée simultanément dans 
l 'ensemble des pays en développement, semble bien 
s'être achevé. Etant donné que beaucoup de ces pays 
continuent à obtenir des résultats remarquables, on 
s'attend que le taux moyen de croissance sera égal à 
5Vi % en 1994 comme en 1995. Les disparités entre pays 
n'en restent pas moins marquées. 

Les projections de croissance portant sur l 'ensemble 
des pays en transition occultent elles aussi de fortes 
disparités des situations économiques intérieures. Dans 
la majeure partie de l 'Europe centrale, des réformes 
économiques audacieuses ont permis de créer le 
contexte macroéconomique qu'exige une croissance 
continue. A mesure que la reprise prendra corps en 
Europe de l 'Ouest, les perspectives d'exportation de­
vraient se renforcer, ce qui permettrait à ces économies 
de bénéficier d 'un soutien supplémentaire. Des expan­
sions relativement fortes se sont engagées en Albanie, 
en Pologne et en Slovénie. La progression de l'activité 
a aussi repris dans les États baltes, où la croissance 
moyenne se chiffrerait à environ 5 % en 1994-95. En ce 
qui concerne la Russie et la plupart des autres pays en 
transition, toutefois, la situation économique demeure 
difficile, bien que l'on prévoie que, dans la plupart des 
cas, la production atteindra son point bas en 1995 et que 
les projections annoncent un taux mensuel d'inflation 
tombant en dessous de 10 %. Étant donné les incerti­
tudes et les problèmes particuliers auxquels donne lieu 
la transition économique, les perspectives à court terme 
de ces économies font l'objet d 'un examen détaillé au 
chapitre V. 

L'estimation relative à la croissance du commerce 
mondial en 1993 a été majorée de Yh point de pourcen­
tage et elle s'établit à présent à 4 %, notamment du fait 
de la prise en compte de données nouvelles portant sur 
l 'évolution du commerce dans l 'Union européenne 2 . 

2 C o m m e on l'a signalé clans les Perspectives de l'économie mon­
diale de mai 1994. le fléchissement des importations indiqué pour 1993 
pourrait avoir tenu à une contraction du champ statistique et aux re­
lards dans la communication des données dus à la nouvelle méthode 
d'enregistrement du commerce à l'intérieur de l 'Union européenne. 

On prévoit que le commerce mondial s'accélérera for­
tement dans la période à venir et que la hausse excédera 
7 % en 1994 et sera de 6 % l'année prochaine, niveau 
dépassant largement la moyenne (5 %) des deux der­
nières décennies. Ce regain s'explique par l 'accroisse­
ment de l'activité dans les pays industrialisés et par 
celui de la demande d'importations dans les pays en 
transition, ainsi que par le maintien d 'une forte expan­
sion dans les pays en développement; le commerce 
entre ces derniers connaît aussi une expansion rapide, 
soutenue par la libéralisation des échanges et par la 
progression des investissements directs étrangers d'ori­
gine intrarégionale. 

Les marchés mondiaux des produits de base et des 
capitaux ont accusé au cours de l 'année écoulée de 
fortes variations des prix. Après avoir culminé à 17.80 
dollars E.U. le baril en avril 1993, le prix du pétrole est 
tombé à 12,65 dollars en décembre, avant de passer à 
13,40 dollars en mars 1994 et d'atteindre plus de 17 
dollars début juillet. L'accroissement de la demande de 
l 'Europe continentale et de l 'Amérique du Nord a joué 
un rôle important dans la hausse observée au cours des 
sept premiers mois de l 'année, mais les contraintes de 
l'offre ont aussi pesé sur les prix. Ces niveaux de prix 
n 'en restent pas moins largement en deçà des maxi­
mums atteints dans les années 80 (graphique 4). Les 
prix ont reculé de nouveau en août, puis ont fluctué 
autour de 15,75 dollars le baril pendant la première 
semaine de septembre. Plusieurs facteurs, dont les flé­
chissements saisonniers et une certaine diminution des 
inquiétudes suscitées par la grève des travailleurs du 
pétrole au Nigeria, ont contribué à la reprise de la baisse 
des prix. Le prix du pétrole retenu dans les hypothèses 
des Perspectives de l'économie mondiale, qui s 'appuie 

en partie sur les cours du marché pétrolier à terme de la 
fin d'août, est d'un peu plus de 15 dollars le baril pour 
1994-95 (tableau l ) 3 . 

En dehors du pétrole, les cours des matières pre­
mières ont augmenté de manière sensible, et les hausses 
ont été part iculièrement marquées dans le cas de 
quelques produits. Du fait de conditions atmosphé­
riques nettement défavorables au Brésil et du très faible 
niveau des stocks des producteurs, le cours du café a été 
porté à son maximum des huit dernières années et, en 

3 Étant donné la nature temporaire de certains des facteurs qui in­
fluaient sur les prix à terme en août, ces prix pourraient présenter un 
biais à la baisse. 
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L'économie mondiale en 1994-95 

Tableau 1. Aperçu général des projections des Perspectives de l'économie mondiale 
(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire) 

Écart par rapport 
Projections aux projections 

actuelles de mai 1994 

1992 1993 1994 1995 1994 1995 

Production mondiale L7 2,3 3 ,1 3,6 (1.1 - 0 , 2 
Pays industrialisés 1,5 1.3 2,7 2,7 0.4 0.1 

États-Unis 2,3 3.1 3,7 2,5 - 0 , 1 - 0 , 1 
Japon l.l 0.1 0,9 2,5 0.2 0.2 

Allemagne 2.2 - 1.1 2,3 2.8 1.4 0,6 
France 1,2 - 1,0 1,9 3,0 0.7 0.5 
Italie 0.7 - 0 . 7 1,5 2.8 0.4 0,3 
Royaume-Uni - 0 , 5 2.0 3,3 3,0 o.s 0.2 
Canada 0.6 2.2 4,1 3,8 0,7 - 0 , 3 

Sept pays précités 1.6 1.4 2,8 2,7 0,3 0.1 
Autres pays industrialisés 1.0 0,3 2,4 3,1 0,8 0.3 

Pour mémoire 
Union européenne 1.1 - 0 . 3 2,1 2,9 O.S 0.3 

Pays en développement 5.9 6.1 5.6 5.6 0.1 - 0 , 2 
Afrique 0.2 1.0 3,3 4,5 - 0 . 1 — 
Asie S.2 8,5 8,0 7,3 0,5 - 0 . 1 
Moyen-Orient et Europe 7.0 4,8 1.4 2,5 - 1 . 6 - 1 . 3 
Hémisphère occidental 2,5 3,4 2,8 3,3 — - 0 , 1 

Pays en transition - 1 5 . 5 - 9 . 0 - 8 , 3 - 1 , 0 - 2 , 2 - 2 , 4 
Europe centrale et orientale - 1 1 . 7 - 5 , 7 - 5 , 4 1,4 - 2 , 3 - 1 . 0 

Belarus et Ukraine non compris - 9 , 9 - 2 , 3 1,4 3,1 - 0 , 5 - 0 , 5 
Russie - 1 9 , 0 - 1 2 . 0 - 1 2 , 0 - 3 , 9 - 2 , 1 - 3 , 9 
Transcaucasie et Asie centrale - 1 7 , 3 - 1 0 , 7 - 6 , 6 0,1 - 1 , 8 - 2 , 4 

Volume du commerce mondial 4.7 4,0 7,2 5,9 1.4 - 0 , 4 
Pays industrialisés : volume des importat ions 1 4.3 1.8 7.2 4,8 1,8 - 0 , 4 
Pays en développement : volume des 

importations 11.2 9,3 7,2 7,9 - 0 , 1 - 1 , 3 

Produits de base 
Pét ro le 2 - 0 , 5 - 1 1 . 5 - 6 , 0 — 8,7 - 5 . 9 

Dollars E.U. le baril 18,22 16,13 15,16 15.15 1,40 0,58 
Produits de base hors combus t ib les 1 - 0 , 1 - 3 , 8 13,6 6,5 7,6 4,4 

Prix à la consommation 
Pays industrialisés 3.3 2,9 2.4 2,6 - 0 . 1 — 
Pays en développement 38,7 46.2 47,5 13,2 6 . 6 1.2 
Pays en transition 730,7 687,9 330,8 89,4 40,7 16.1 

Taux du L I B O R à six mois (en pourcentage) 4 : 
Dépôts en dollars E.U. 3,9 3.4 5,0 6,0 o.s 0,9 
Dépôts en yen 4.3 3.0 2,3 2,9 o.l — 

Dépôts en deutsche mark 9,4 6,9 5,2 4,8 — 0.7 

Note : On suppose que les taux de change effectifs resteront constants en valeur réelle aux niveaux observés du 1 e r au 23 août 1994 et que les 
parités bilatérales des monnaies participant au mécanisme de change du Système monétaire européen resteront constantes en valeur nominale. 

•Les renseignements dont on dispose sur le commerce de 1993 peuvent sous-estimer les volumes, car la portée des données s'est réduite du fait 
de la suppression des barrières douanières à l ' intérieur de l 'Union européenne. 

2 M o y e n n e non pondérée des prix du marché du disponible des bruts U.K. Brent, Dubaï et Alaska North Slope en dollars E.U.; hypothèses pour 
1994 et 1995. 

""Moyenne fondée sur les coefficients de pondération des exportations mondiales de produits de base (cours en dollars E.U.). 
4 Taux interbancaire offert à Londres sur les dépôts. 

août 1994, il dépassait de presque 150 % la moyenne du 
premier trimestre de l 'année. Le cuivre a progressé de 
30 % entre le premier trimestre et août, et d'autres 
métaux ont connu des augmentations considérables. 
L'indice des prix des produits de base (hors combus­
tibles) pondéré par les exportations mondiales que cal­
cule le FMI s'établissait en août à un niveau dépassant 
de 141/2 %, en dollars, celui de l 'année précédente. La 
hausse observée au cours de la période de douze mois 

qui s'est achevée fin août 1994 est encore plus frappante 
si l 'on se réfère à un indice très souvent utilisé, celui de 
VEconomist, dont les prix sont pondérés par la valeur 
des importations des pays industrialisés : cet indice 
donne une progression de plus de 37 %. Il est possible 
que la spéculation explique en partie certaines de ces 
augmentations, mais la généralisation de la reprise 
économique dans les pays industrialisés semble avoir 
été le principal facteur du redressement général des prix 
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Il L'ÉCONOMIE MONDIALE EN 1994-95 

Graphique 4. Prix des produits de base 
(Base 1980 = 100) 
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•L'indice des cours des produits de base hors combustibles est la 
moyenne pondérée par les exportations de 35 cours en dollars E.U. Le 
prix du pétrole est la moyenne des prix en dollars E.U. du disponible de 
trois variétés de brut : U.K. Brent. Dubaï et Alaska North Slope (coef­
ficients de pondération égaux). Les indices réels sont ajustés au moyen 
de la valeur unitaire des produits manufacturés des pays industrialisés. 

des produits de base. Comme dans le cas du pétrole, 
malgré ces fortes hausses récentes des cours des pro­
duits de base autres que les combustibles, l 'indice se 
trouve encore nettement en dessous des sommets at­
teints dans les années 80 (graphique 4). 

L'amélioration des perspectives des économies qui 
sont extrêmement tributaires de l 'exportation de pro­
duits de base s'explique dans une mesure sensible par la 
hausse des prix de ces produits. La révision des projec­
tions de croissance relatives à plusieurs pays d'Afrique 
tient en partie à cette évolution favorable de leurs 
termes de l 'échange. Dans les pays du Moyen-Orient 
qui exportent du pétrole, la progression des prix du 
pétrole après le vif recul de 1993 contribue au renforce­
ment des perspectives nationales à court terme. Toute­
fois, les pays en développement ne sont pas les seuls à 
en bénéficier : les pays industrialisés exportateurs de 
produits de base, tels que le Royaume-Uni, le Canada, 
la Norvège et l 'Australie, tireront aussi parti du renché­
rissement général de ces produits. En ce qui concerne 
les pays industrialisés, cette hausse a fait craindre que 
les tensions inflationnistes ne commencent à monter 
plus tôt que prévu. 

La forte hausse des cours des obligations observée en 
1994 dans les pays industrialisés représente une autre 
évolution récente remarquable des marchés; il s'agit, 
comme dans le cas des produits de base, d 'une variation 
dont l 'importance n'est pas limitée à ces marchés (en­
cadré 1). Une partie de l 'augmentation peut être impu­
tée au fait que la croissance a gagné du terrain — des 
reprises se font jour en Europe continentale et au Japon, 
tandis que l ' expans ion se poursui t dans d ' au t res 
grandes économies. Par conséquent, la hausse des taux 
d'intérêt représente dans une certaine mesure une réac­
tion d'équilibre normale qui tendra à freiner le rythme 
de l 'expansion. La montée des rendements obligataires 
n'en présente pas moins un risque pour la période à 
venir, en particulier là où le redressement de l'activité 
est encore fragile. En outre, une partie de la hausse des 
rendements obligataires semble s'expliquer — à des 
degrés qui varient selon les pays considérés — par 
l 'accroissement des anticipations inflationnistes et par 
la hausse des primes de risque résultant de l'incertitude 
entourant les perspectives d'inflation et la détermina­
tion des pouvoirs publics. L'influence de certains de ces 
facteurs pourrait être réduite grâce à une réaction déci­
sive de la politique monétaire là où le besoin s'en fait 
sentir, ainsi qu 'à une clarification des objectifs et de la 
volonté d'agir des pouvoirs publics sur les plans aussi 
bien budgétaire que monétaire. Ces hausses pourraient 
également exercer sur le coût du service de la dette des 
pays en développement une influence qui dépendrait de 
la rapidité — ou de la lenteur — avec laquelle les 
modifications des taux à long terme sont répercutées 
sur le paiement du service. Par ailleurs, de même que la 
période de faibles taux d'intérêt dans les pays industria­
lisés a donné lieu à des remaniements considérables de 
portefeuille qui ont fait monter fortement les cours des 
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actions sur les marchés naissants, cette hausse des ren­
dements obligataires longs est allée de pair avec un 
ralentissement des apports de capitaux aux pays en 
développement et le repli, sous l'effet d 'un mouvement 
de c o r r e c t i o n , de n o m b r e u x m a r c h é s bour s i e r s 
naissants. 

Pays industrialisés 

Perspectives et risques à court terme 

Les signes plus nets de redressement de l'activité 
économique observés en Europe continentale et au Ja­
pon — encore que le mouvement soit plus hésitant dans 
ce pays — tendent à indiquer que la baisse prolongée et 
anormalement marquée de l'activité pourrait bien être 
arrivée finalement à son terme. Si le déphasage 
conjoncturel entre pays industr ial isés est encore 
considérable, puisque certaines économies sont bien 
avancées dans la phase d'expansion alors que d'autres 
ne font que l'aborder, tous les pays ont maintenant 
retrouvé des taux de croissance positifs (graphique 5 et 
tableau 2). La possibilité d'expansions nationales se 
renforçant mutuellement au cours de la période à venir 
apparaît dans les révisions à la hausse des projections 
relatives à la plupart des pays industrialisés et pourrait 
aussi contribuer à une modification de la répartition de 
l'incertitude inhérente aux projections. De fait, bien 
que les projections s'efforcent de comparer les risques 
d'évolution négative au potentiel de progression, il est 
difficile de déterminer le moment précis où s'inverse le 
mouvement, et toutes les prévisions, y compris celles 
des services du FMI, ont souvent tendance à sous-
estimer non seulement la gravité des chutes d'activité, 
mais aussi la vigueur des reprises qui leur font suite. Par 
conséquent, il ne serait pas surprenant que de nouvelles 
révisions à la hausse aient lieu au cours de la période à 
venir. A cet égard, on doit signaler l 'un des avantages 
de la longue période de croissance faible ou négative : 
les efforts de restructuration d'entreprises se sont accé­
lérés et amplifiés dans de nombreux pays. Les gains 
d'efficacité qui en résultent, ainsi que la perspective 
d'un accroissement tardif, mais finalement plus du­
rable, de la demande de main-d'oeuvre (ce qui s'est 
apparemment produit aux États-Unis), ont contribué 
d'une manière importante à poser les bases d'expan­
sions relativement fortes. Les taux de croissance assez 
élevés, récents ou prévus, dans nombre de petits pays 
justifient un certain optimisme dans ce domaine. 

Toutefois, en ce qui concerne plusieurs des écono­
mies engagées sur la voie de la reprise, les chiffres 
favorables du premier semestre doivent être interprétés 
avec une certaine prudence, car ils semblent avoir été 
influencés dans une certaine mesure par des facteurs 
particuliers, tels que les incitations gouvernementales 
et les effets de fin d'exercice budgétaire. Au nombre 
des risques possibles d'évolution défavorable, il faut 
mentionner la hausse des taux d'intérêt longs, qui pour-

Graphique 5. Principaux pays industrialisés : 
PIB réeli 
(Variations en pourcentage par rapport au trimestre correspondant de 

l'année précédente ) 
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•La zone bleutée correspond aux projections des services du FMI. 
Les données relatives à l'Italie et au Japon au deuxième trimestre de 
1994 sont aussi des projections. 

-Jusqu'à la fin de 1991. les données portent seulement sur l'Ouest du 
pays; pour les années suivantes, il s'agit d'estimations des services du 
FMI relatives à l 'Allemagne unifiée. 

15 

©International Monetary Fund. Not for Redistribution



Il L'ÉCONOMIE MONDIALE EN 1994-95 

Tableau 2. Pays industrialisés : PIB réel, prix à la consommation et chômage 
(Variations annuelles en pourcentage; chômage en pourcentage de la population active) 

PIB réel Prix à la consommation Taux de chômage 

1992 1993 1994 1995 1902 1993 1994 1995 1992 1993 1994 1995 

Tous pays industrialisés 1.5 1.3 2,7 2,7 3.3 2.9 2,4 2,6 7.7 S.l 8,2 8,1 

Principaux pays industrialisés 1,6 1.4 2.8 2,7 3,1 2.8 2,3 2,5 7,2 7,3 7.3 7,2 
Éta ts-Unis 1 2,3 3.1 3,7 2,5 3,0 3.0 2,7 3,4 7.4 6,8 6,3 6,3 
Japon 1.1 0.1 0 ,9 2,5 1.7 1.3 0.7 0.7 2,2 2.5 2 ,9 3,0 
Allemagne 2 2 - 1 . 1 2,3 2,8 4,9 4.7 3.1 2,2 7/7 8,9 9 .8 9,8 

France 1.2 - 1 . 0 1,9 3,0 2.4 2,1 1,8 1,8 10,1 11,9 12,4 11.9 
Ital ie 2 0.7 - 0 , 7 1,5 2,8 3.3 4,4 3,8 3,1 10,7 10,4 11,6 1 1,4 
R o y a u m e - U n i 3 - 0 , 5 2,0 3,3 3.0 4.7 3,0 2,5 3,1 9,8 10.3 9 ,4 9.0 
( anada 0,6 2,2 4,1 3,8 1.? 1.9 0,2 1.6 11.3 11,2 10,6 10,0 

Autres pays industrialisés 1,0 0.3 2,4 3,1 4.1 3.7 3,2 3.1 10,3 12,3 12,7 12,2 
Belgique 1.4 - 1 , 3 1,5 2,4 2,4 2,8 2,5 2,5 8,2 9 ,4 10,0 9 ,8 
Danemark 1.2 1,2 4,0 3,1 2.1 1,3 2,4 2,8 11,2 12,3 12,0 11.3 
l-spagne 0,8 - 1 . 0 1,4 3,0 5,9 4,6 4,3 3,2 18,4 22,7 23 ,9 23,1 
Grèce 0 . 0 — 0.4 1,0 15.8 14,4 11,0 9,5 8,7 9 ,8 10,3 10,5 
Irlande 5,0 4.0 5,2 5,3 3.1 1,5 2,5 2.6 15,5 15.8 15,3 15.0 
Pays-Bas 1.4 0,3 1,9 2,6 3.2 2,6 2,8 2,4 0.7 7,7 9 ,0 9 ,0 
Portugal 1,5 - 1 . 0 1.0 4.0 S.o 6.5 5,5 4,5 4.1 5.5 6,8 6,6 

Autriche 1.0 - 0 . 3 2,3 2,9 4.1 3.6 3,0 2,5 5 ,9 6.8 6,9 6 ,9 
Finlande - 3 , 6 - 2 , 0 3,5 5,2 2.') 2.2 1,0 2,5 13.1 17.9 18,5 16.5 
Norvège 3.4 2,3 4,0 3,0 2.3 2.3 1,3 1,5 5,9 6,0 5,5 5,2 
Suède - 1 . 9 - 2 , 1 2,6 2,7 2.3 4.6 2,0 2,9 5.3 8,2 7,9 7,3 
Suisse - 0 . 1 - 0 . 6 1,7 2,3 4.0 3.3 1,0 3,0 2,6 4,5 4.7 4,2 

Australie 2.1 4.1 4,2 4,1 1.0 1.8 2,4 3,0 10,8 10,9 10,0 9 ,4 
Nouvelle-Zélande - 0 , 2 4.1 4,3 3,6 1.2 1.3 1,5 1,6 10,4 9,4 8,7 8,3 

Pour mémoire 
Union européenne 1.1 - 0 . 3 2,1 2,9 4 . 0 3.8 3.1 2,7 10,0 1 1.2 11.8 11.5 
Allemagne de l 'Ouest I.S - 1 , 7 1,8 2,3 4.0 4.1 3,0 2,1 5,8 7,3 8,3 8,5 

'Les projections relatives au chômage ont été ajustées d 'après la nouvelle méthode de collecte qu'uti l ise le Bureau of Labor Statistics des 
États-Unis depuis janvier 1994. Sur la base de l 'ancienne méthode, les taux auraient été inférieurs approximativement d 'un demi-point de 
pourcentage en 1994 et 1995. 

2 A compter de 1993, par souci de cohérence avec les taux de chômage des autres pays industrialisés, la collecte de données relatives à la 
population active a été révisée et l 'on utilise aussi une nouvelle définition du chômage. 

' l e s données relatives aux prix à la consommation s 'appuient sur l ' indice des prix de détail, non compris les intérêts hypothécaires. 

rait freiner la reprise dans certains cas, bien que l 'am­
pleur des augmentations et leurs conséquences éven­
tuelles ne soient pas les mêmes partout. En outre, le 
niveau élevé du chômage en Europe continue de s 'op­
poser de manière critique à une amélioration continue 
de la confiance des consommateurs. Un autre facteur 
d ' incert i tude tient aux problèmes difficiles qui se 
posent aux responsables de la politique économique au 
moment des retournements cycliques. En effet, doser le 
montant précis de soutien garantissant que la reprise 
prendra corps, sans risquer d'ouvrir la voie à la sur­
chauffe ou à la détérioration des finances publiques, est 
une tâche délicate. Conséquence logique de l 'avance 
cyclique qu'i ls ont prise, les Etats-Unis ont été la pre­
mière grande économie à commencer à durcir la poli­
tique monétaire en raison des taux élevés d'utilisation 
de la capacité et d 'une situation proche du plein emploi. 
Au Royaume-Uni et en Australie, les conditions moné­
taires ont été durcies au troisième trimestre de 1994, les 
autorités monétaires étant résolues à éviter que la pour­

suite de l 'expansion intérieure n'entraîne une accumu­
lation de pressions inflationnistes. L'ampleur des vo­
lants de ressources inutilisées en Europe continentale et 
au Japon, de même que, dans une moindre mesure, dans 
une économie canadienne pourtant en expansion, signi­
fie qu 'un certain laps de temps pourrait s'écouler avant 
que des questions analogues ne commencent à devenir 
d'actualité dans ces pays, encore qu 'au Canada les liens 
économiques et financiers existant avec les Etats-Unis 
pourraient accélérer le processus. Entre-temps, cepen­
dant, il demeure nécessaire de s'assurer que les condi­
tions monétaires aideront les facteurs naturels de re­
prise à se concrétiser nettement en Europe et au Japon. 
En outre, les efforts de réduction des déficits budgé­
taires revêtent une importance cruciale dans la quasi-
totalité des pays industrialisés. Le moment précis où 
des mesures budgétaires nouvelles ou supplémentaires 
seront prises devra être déterminé en fonction de l 'évo­
lution du contexte économique , mais les phases 
d'expansion actuelle ou en vue donnent la possibilité 
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d'avancer de manière substantielle. Si de tels progrès 
n'avaient pas lieu, la confiance économique risquerait 
d'être affectée. On trouvera davantage de précisions sur 
ce point au chapitre III. 

L'évolution dans certains pays 

Les plus fortes révisions à la hausse des projections 
relatives aux pays industrialisés ont porté sur YEurope 
et plus particulièrement sur Y Allemagne, pays pour 
lequel les projections actuelles indiquent à présent une 
hausse de la production de 2]A % en 1994, puis de 23A % 
en 1995. L'activité économique a été plus forte au 
premier semestre de 1994 qu 'on ne l'avait prévu. La 
consommation privée a résisté aux augmentations de la 
fiscalité de janvier et la demande intérieure s'est accrue 
au taux annuel de 1 % au premier semestre de l 'année, 
en dépit du niveau élevé du chômage et de la modéra­
tion des règlements auxquels ont abouti les négocia­
tions salariales. Cependant, la principale contribution à 
la croissance a été celle du secteur extérieur. Le renfor­
cement de la compétitivité dû à la restructuration indus­
trielle et au fléchissement des coûts de main-d'oeuvre 
ainsi que l 'accroissement de la demande de l 'Amérique 
du Nord et, depuis peu, de l 'Europe ont stimulé forte­
ment les résultats à l 'exportation. La vigueur du yen a 
aussi joué un certain rôle dans les gains de parts de 
marché obtenus en Asie. Le maintien à un niveau élevé 
de la demande extérieure qui est prévu devrait aider la 
remontée des investissements des entreprises à se pour­
suivre, et l 'on prévoit que l 'investissement fixe brut 
augmentera en 1995 de 5Vi % en valeur réelle. La 
continuation de la modération salariale annonce de 
nouveaux reculs de l'inflation au cours de la période à 
venir. 

En France, le retournement semble provenir de ma­
nière assez égale du secteur intérieur et du secteur 
extérieur. L'expansion de la demande intérieure totale, 
de même que celle de la production totale, se chiffrerait 
selon les projections à 2 % en 1994 et à 3 % en 1995. Le 
dynamisme des dépenses de consommation au début de 
1994 était imputable en partie aux mesures spéciales 
prises par les pouvoirs publics pour encourager l'achat 
d'automobiles, mais d'autres postes de biens durables 
ont aussi progressé. Les indicateurs de la confiance des 
consommateurs et des entreprises ont dénoté une amé­
lioration marquée en 1994, mais ils se situent encore à 
des niveaux relativement faibles (graphique 6). On 
prévoit que l 'investissement progressera en 1994 et en 
1995 après trois années de vifs reculs. Le principal 
facteur défavorable reste le marché du travail — le taux 
de chômage se chiffrait à un peu plus 12/2 % au milieu 
de 1994. Les conséquences qui en résultent pour la 
confiance des entreprises et des consommateurs, ainsi 
que pour la situation des finances publiques, présentent 
des risques notables pour la période à venir. Le volant 
de ressources inutilisées est considérable en France et la 
progression des salaires a été faible; aussi le risque de 

Graphique 6. Principaux pays industrialisés 
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'Indicateurs de la confiance des consommateurs pour tous les pays, 
sauf dans le cas du Japon, pour lequel on utilise l'enquête Tankan sur lu 
situation des entreprises. En raison des différences de méthode, les indi­
cateurs des divers pays ne sont pas comparables. 

-Relevé trimestriel; différence entre le pourcentage des personnes 
interrogées qui s'attendent à une amélioration de la situation des entre­
prises et le pourcentage de celles qui s'attendent à une dégradation. 

''Relevé trimestriel. 
JDil'férence entre le pourcentage des personnes interrogées qui s'at­

tendent à une amélioration de leur situation et le pourcentage de celles 
qui s'attendent à une dégradation. 
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Encadré 1. Marchés obligataires 

A partir du début de 1994, les rendements des obliga­
tions à long terme des pays industrialisés ont accusé des 
hausses très fortes, qui se sont échelonnées entre 120 et 
440 points de base (voir le tableau). Étant donné le niveau 
particulièrement bas des taux d'intérêt longs de 1993, un 
certain nombre d'observateurs estiment que la montée des 
taux de 1994 représente en partie une compensation pour 
le «surajustement» à la baisse de 1993. Cependant, l'am­
pleur de cette augmentation concertée et le moment au­
quel elle s'est produite semblent avoir constitué une sur­
prise et, bien que les taux d'intérêt de la plupart des pays 
aient perdu au cours des premières semaines de juillet une 
partie du terrain considérable qu'ils avaient gagné, les 
pressions à la hausse ont repris en août dans plusieurs cas 
et la progression nette par rapport à janvier n'en reste pas 
moins généralement grande (voir le graphique). 

Avant de chercher à expliquer cette évolution, il est 
utile d'établir une distinction entre trois composantes du 
concept de taux d'intérêt nominaux longs : le taux de la 
rentabilité réelle à long ternie sans risque, le taux d'infla­
tion attendu et les primes de risque et de liquidité. Par suite 
de l'intégration des marchés de capitaux, c'est de plus en 
plus la demande et l'offre globales de capitaux qui déter­
minent le taux de la rentabilité réelle d'équilibre. Les 
fortes variations de l'offre ou de la demande qui se pro­
duisent dans un pays ou une région déterminés ont ten­
dance à influer sur les réactions du marché d'autres pays et 
sont, à leur tour, modérées dans une certaine mesure par 
ces réactions. Les rendements obligataires intérieurs n'en 
divergent pas moins, afin de compenser les perspectives 
d'inflation propres à chaque pays, les modifications de 
taux de change attendues, ainsi que les divers degrés de 
risque et d'incertitude. 

La simultanéité des redressements des rendements obli­
gataires fait ressortir l'importance d'un certain nombre de 
facteurs communs qui s'exercent à l'échelle mondiale. 
Les révisions à la hausse presque concomitantes des pro­
jections de croissance relatives à l'Europe continentale 
qui ont eu lieu au début de 1994, les signes de plus en plus 
nombreux du maintien de l'activité à un niveau élevé en 
Amérique du Nord et ceux qui montrent que l'économie 
commence à se redresser après la fin de la récession au 
Japon donnent à penser que l'accroissement de la de­
mande globale mondiale a joué un rôle déterminant dans 
la remontée des taux d'intérêt. Étant donné que la de­
mande de capitaux est ferme dans les pays en développe­
ment — où la croissance globale est vigoureuse depuis 
quelque temps —. que les besoins d'investissements des 
pays en transition sont particulièrement grands et qu'on ne 
constate pas de progression correspondante de l'épargne, 
le retour de l'activité dans les pays industrialisés à des 
niveaux plus normaux tend à intensifier la concurrence, 
actuelle et prospective, entre emprunteurs potentiels à la 

recherche de ressources, intensification ne pouvant man­
quer d'entraîner une hausse du taux d'intérêt réel. Sur les 
marchés du Royaume-Uni et du Canada, les rendements 
des obligations indexées témoignent de la montée de ce 
taux d'intérêt réel mondial : sur ces marchés, les rende­
ments réels ont augmenté d'un peu plus de 1 point de 
pourcentage entre janvier et août 1994'. 

La hausse des taux d'intérêt tient sans aucun doute en 
partie à la demande et à l'offre globales de capital, mais 
son ampleur et le moment précis où elle a eu lieu n'ont pas 
été les mêmes partout, ce qui tend à indiquer que des 
facteurs nationaux ont joué aussi un rôle important. Les 
rendements obligataires ont touché leur creux dans la 
plupart des pays en janvier ou en février, mais, aux États-
Unis, ce point avait été atteint en octobre 1993, bien que la 
hausse des rendements se soit accélérée au début de 1994, 
comme le faisaient les rendements dans d'autres pays 
industrialisés. La précocité de la reprise de la hausse aux 
États-Unis est logique — le redressement de l'activité 
économique était plus avancé que dans ces autres pays et 
les participants au marché s'attendaient que la politique 
monétaire devrait être durcie à mesure que la capacité 
inutilisée serait résorbée. Il semble que la décision prise en 
février par le Conseil du Système fédéral de réserve d'ac­
croître le taux des «fédéral funds», et ce pour la première 
fois depuis le milieu de 1992, ait contribué à la remontée 
générale des taux d'intérêt qui s'est alors produite. 

Le raffermissement des signes de reprise constaté en 
Europe continentale au début de 1994 s'est exprimé par la 
révision à la hausse des projections de la demande de 
capital d'investissement et par la modification correspon­
dante du sentiment sur l'évolution des taux d'intérêt offi­
ciels — en particulier allemands — prévue pour l'avenir 
proche 2. Dans cette mesure, par conséquent, une certaine 
hausse des taux d'intérêt réels longs représenterait un 
phénomène cyclique normal. Pourtant, dans de nombreux 
pays, les augmentations récentes des taux d'intérêt nomi­
naux ont dépassé de loin la hausse apparente du taux 

'Au Royaume-Uni et au Canada, il s 'agit d 'obl igat ions dont 
les intérêts sont liés explici tement aux variations d 'un indice des 
prix déterminé. 

2 A u début de 1994, les participants au marché semblaient 
s 'at tendre que la Bundesbank continuerait à assouplir les condi­
tions monétaires . Des renseignements favorables sur l 'évolution 
de l 'activité économique s 'étant fait jour, cette attente s 'est 
modifiée et les taux d' intérêt longs ont augmenté . Le rôle de la 
modification des anticipations relatives aux taux d ' intérêt direc­
teurs et les conséquences de cette modification pour les posit ions 
des portefeuilles des grands investisseurs sont examinés en détail 
dans International Capital Markets: Developments. Prospects, 
and Policy Issues (FMI, septembre 1994). 
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mondial réel; aussi la différence devrait-elle s'expliquer 
par les anticipations inflationnistes et les primes de risque. 

En raison de l'ampleur considérable de la marge de 
ressources inutilisées des économies d'Europe continen­
tale, il est improbable que les anticipations inflationnistes 
aient augmenté autant que pourrait l'indiquer le com­
portement des rendements obligataires nominaux corrigés 
de la hausse des taux réels. La prime d'incertitude ou de 
risque est un autre facteur qui pourrait jouer un rôle 
important, et dont l'influence pourrait s'être modifiée à 
peu près au moment où se produisait le retournement 
cyclique en Europe continentale. Dans un pays donné, le 
montant de la prime est fonction de l'incertitude quant à 
l'évolution de l'économie réelle. L'intensité et la probabi­
lité des réactions observées des pouvoirs publics jouent 
aussi un rôle dans l'évaluation des risques. Ces deux 

facteurs d'incertitude peuvent être particulièrement puis­
sants au moment des retournements cycliques; ainsi, la 
révision à la hausse de nombreuses projections de crois­
sance effectuée durant les premiers mois de 1994, du fait 
que les preuves d'un tel retournement étaient de plus en 
plus manifestes, pourrait fort bien avoir accéléré elle aussi 
la progression des primes d'incertitude. En outre, les ca­
ractéristiques quelque peu inhabituelles du retournement 
récent — déphasage des évolutions cycliques, variations 
des prix des actifs et problèmes d'ajustement des bilans 
qui ont déclenché les récessions dans plusieurs cas, situa­
tion budgétaire insoutenable dans certains pays et mol­
lesse des reprises elles-mêmes — pourraient avoir justifié 
une incertitude particulièrement forte. De plus, les respon­
sables seront probablement confrontés, pendant la période 
à venir, à des décisions d'importance critique qui, dans de 

Divers pays industrialisés : variations d'un taux d'intérêt et certains indicateurs économiques 
(Pourcentages) 

Variation Projections 

du rendement Solde budgétaire Dette nette des Hausse des prix Hausse des 
des obligat ions des administra­ administrat ions à la consomma­ Croissance prix à la 

à long terme tions pub l iques 2 pub l iques 2 t ion. 1980 - 9 3 du PIB consommation 
entre janvier Variation Variation Écart 

et août 1 1993 1988-93 1993 1988-93 Moyenne type 1994 1995 1994 1995 

États-Unis (15 octobre 1993) 1,9 - 3 , 4 - 1 , 4 56,4 13,6 5,1 3,0 3,7 2,5 2.7 3.4 
Japon (7 janvie r 1994) 1,4 - 0 , 6 - 2 , 1 6,5 - 1 1 , 2 2,5 1,9 0,9 2,5 0,7 0,7 
Al lemagne (3 janvier 1994) 1,5 - 3 , 2 - 1 , 1 26,1 4 ,0 3,3 1,9 2,3 2,8 3,1 2,2 
France ( 12 janvier 1994) 2,0 - 5 , 8 - 4 , 2 34,3 9,6 6,0 4,1 1,9 3,0 1,8 1,8 
Italie (2 février 1994) 2,8 - 1 0 , 0 1,1 109.4 21,7 9,7 5,6 1,5 2,8 3,8 3,1 
Royaume-Uni (19 janvier 1994) 2,3 - 8 , 1 - 9 , 1 32,9 10,6 6,6 3,7 3,3 3,0 2,5 3,1 
Canada (28 janvier 1994) 2,5 - 7 , 1 - 4 . 6 61,8 23,9 5,6 3,1 4,1 3,8 0,2 1,6 

Australie (31 janvier 1994) 2 , 2,8 - 4 , 0 - 5 , 0 20,0 3,4 7,0 3,1 4,2 4,1 2,4 3,0 
Autr iche (14 janvier 1994) 1,3 - 3 , 3 - 0 , 2 55,9 - 1 , 6 3,6 1,8 2,3 2,9 3,0 2,5 
Belgique (31 décembre 1993) 1,7 - 6 , 7 — 132.2 6,7 4 ,3 2,5 1,5 2,4 2,5 2,5 
Danemark (12 janvier 1994) 2,6 - 4 , 6 - 5 , 1 64,3 12,1 5,5 3,4 4,0 3,1 2,4 2,8 
Espagne (31 janvier 1994) 2,8 - 7 , 3 - 4 , 1 42,3 10,9 9,0 3,8 1,4 3,0 4,3 3,2 
Finlande (2 février 1994) 3,9 - 7 , 9 - 9 , 2 23,6 23.0 6,3 3,0 3,5 5,2 1,0 2,5 
Irlande (12 janvier 1994) 2,4 - 2 , 9 0,5 104.9 - 2 5 , 2 7,5 6,3 5,2 5,3 2,5 2,6 
Norvège (2 février 1994) 2,6 - 2 , 7 - 2 , 7 - 1 3 , 3 8,0 6,8 3,3 4,0 3,0 1,3 1,5 
Nouvel le-Zélande ( 1 e r février 

1994) 2,5 - 1 , 9 - 4 , 4 9.3 5,7 4,3 3,6 1,5 1,6 
Pays-Bas (30 décembre 1993) 1,5 - 2 , 9 1,7 60,4 5,6 2,8 2,3 1,9 2,6 2,8 2,4 
Portugal (10 février 1994) 2,6 - 7 , 3 - 2 , 5 14,8 7,0 1,0 4,0 5,5 4,5 
Suède (31 janvier 1994) 4.4 - 1 3 , 4 - 1 6 , 9 \6,\ 14 j 5,5 6.5 2.6 2.7 2,0 2.9 
Suisse (9 décembre 1993) 1,2 - 4 , 9 - 5 , 9 3.7 1.6 1.7 2,3 1,0 3,0 

Moyenne pondérée 2,0 - 4 , 3 - 2 , 4 46,0 8,6 5,2 3,1 2,7 2,7 2,3 2,6 

Sources : base de données des Perspectives de l'économie mondiale, base de données Bloomberg L.P. et Perspectives économiques de l'OCDE (Paris, juin 1994) 
Note : La date entre parenthèses est celle du plus récent creux du rendement des obligations à long terme du pays (échéance de 10 ans ou s'en rapprochant le plus). 
'Variation en points de pourcentage du rendement moyen mensuel des obligations à long terme observée entre janvier et août 1994, sauf dans le cas des États-Unis, où 

le calcul porte sur la période octobre 1993-août 1994. Les chiffres sont tirés des données disponibles au 12 septembre 1994. 
- Rapporté*e) au PIB. Il n'est pas possible de comparer directement les statistiques nationales de la dette nette des administrations publiques, car les définitions ne 

sont pas les mêmes partout. 
Ml s'agit de la dette d'exercices s'achevant le 30 juin. 
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Encadré 1 (fin) 

nombreux cas, n'ont pas encore été définies clairement ou 
ne sont pas encore considérées comme crédibles. 

Afin d'évaluer les facteurs qui pourraient avoir joué un 
rôle aux plans intérieurs, on a rassemblé au tableau ci-joint 
un certain nombre de données sur l'évolution récente des 
finances publiques et sur les perspectives de croissance et 
d'inflation. La hausse moyenne des prix à la consomma­
tion enregistrée entre 1980 et 1993 et son écart type servent 
d'indicateurs possibles de la crédibilité de la banque cen­
trale. Il est évident que des formules rigides ne peuvent 
s'appliquer, en partie du fait que de nombreux facteurs 
importants sont simplement inquantifiables. Par exemple, 
des modifications structurelles poussées réduiraient l'uti­
lité des données rétrospectives pour la prévision des résul­
tats à venir. La prudence s'impose aussi pour des raisons 
d'ordre plus général : l'évolution des marchés est la résul­
tante d'interactions complexes entre marchés des capitaux 
aussi bien qu'entre pays, et des explications simples ne 
peuvent rendre compte que d'une partie de la réalité. Les 
données n'en fournissent pas moins une base de 
comparaison. 

Les hausses particulièrement limitées des taux d'inté­
rêt du Japon, de l'Allemagne, de l'Autriche et des Pays-
Bas semblent être compatibles avec les taux d'inflation 
plus faibles et la moindre variabilité de l'inflation enre­
gistrés dans le passé, ainsi qu'avec le niveau relative­
ment bas des ratios de déficit des finances publiques de 
1993. En Suisse, pays qui a connu la plus faible hausse 
des taux d'intérêt longs, les investisseurs ne semblent 
pas s'être inquiétés du niveau relativement élevé du 
déficit budgétaire, peut-être parce que l'évolution ré­
cente des finances publiques tranche de manière très 
nette sur ce qui serait normal à long terme et qu'on l'a 
considérée pour cette raison comme temporaire. En 
France, le fait que le niveau du ratio de déficit dépasse 
quelque peu celui du groupe de pays susmentionné pour­
rait avoir contribué à la progression plus marquée des 
taux d'intérêt. La Belgique représente une exception, en 
ce sens que les ratios d'endettement et de déficit sont 
extrêmement élevés si l'on se réfère à d'autres pays où 
les augmentations de taux d'intérêt ont été également 
faibles, mais cette situation ne semble pas avoir exacerbé 
la progression des taux d'intérêt. En revanche, l'aggra­
vation du ratio de déficit — lequel se trouvait à des 
niveaux déjà hauts — ainsi qu'un passé récent marqué 
par une inflation à la fois relativement forte et variable, 
ont été à l'origine de hausses des taux d'intérêt particu­
lièrement sensibles en Espagne, en Finlande et en Suède. 
En Italie, malgré les résultats favorables obtenus récem­
ment sur le plan de l'inflation et une certaine améliora­
tion du déficit budgétaire depuis 1988, les rendements 
obligataires ont augmenté de manière substantielle — 
apparemment en raison d'un ratio de déficit encore 

élevé, de l'ampleur très grande de la dette publique, ainsi 
que d'antécédents d'inflation plus forte et plus variable. 

De vigoureuses perspectives de croissance ont contri­
bué vraisemblablement aux hausses de taux d'intérêt des 
États-Unis, du Royaume-Uni, du Canada et de plusieurs 
petits pays industrialisés. En outre, s'agissant du Canada, 
il semble que les effets négatifs d'un ratio de la dette 
publique relativement élevé aient compensé les effets 
positifs des perspectives de très faible inflation. En 
Nouvelle-Zélande, les réformes macroéconomiques et 
structurelles très poussées qui ont été entreprises semblent 
avoir réduit l'importance des antécédents d'inflation forte 
et variable dans les jugements portés par les marchés de 
capitaux. 

Principaux pays industrialisés 
taux d'intérêt à long terme 1 

(Pourcentages annuels) 

'Rendement des obligations d'Etat dont la durée de vie 
résiduelle est égale à dix ans ou s'en rapproche le plus. 
Moyenne hebdomadaire de données quotidiennes 
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montée des tensions inflationnistes est-il mince. De 
fait, le taux de l 'augmentation des prix à la consomma­
tion est déjà très bas, et l 'on prévoit qu'il restera infé­
rieur à 2 % pendant la période à venir. 

En Italie aussi, l 'évolution de l'activité économique 
se présente sous un jour plus favorable depuis le début 
de l 'année, pour des raisons qui tiennent essentielle­
ment au dynamisme de la demande extérieure. Au 
premier trimestre de 1994, les exportations ont pro­
gressé en volume de 11 % par rapport à la période 
correspondante de 1993. Bien que le chômage reste 
élevé, la confiance des consommateurs s'est accrue en 
juin pour le sixième mois consécutif, mais la dépense 
intérieure restera vraisemblablement molle en raison de 
la lenteur de l 'augmentation des revenus réels et de la 
prudence de l 'investissement des entreprises. La révi­
sion à la hausse du taux de croissance l'a porté à Wi % 
pour 1994 et à 2VA % pour 1995. Il convient de signaler 
que cette prévision comporte une marge d'erreur qui 
dépasse quelque peu la normale, du fait des doutes sur 
l'application du programme budgétaire que les pou­
voirs publics viennent de présenter. Si les objectifs — 
au demeurant plutôt moins ambitieux que ceux du pro­
gramme précédent — ne sont pas atteints, les premiers 
signes de réveil de la confiance des consommateurs et 
des entreprises pourraient s'estomper et les taux d'inté­
rêt risqueraient de s'accroître encore, alors qu'i ls se 
trouvent déjà à des niveaux élevés si l 'on se réfère au 
passé ou à ceux qui sont observés simultanément dans 
d'autres pays. Les résultats obtenus en matière d'infla­
tion n 'en restent pas moins encourageants : la hausse 
n 'a plus été que de 3 % % en août et l'on prévoit un taux 
moyen de 3 % pour 1995. 

A l 'époque des Perspectives de l'économie mondiale 
de mai 1994, la fiscalité représentait un facteur d'incer­
titude au Royaume-Uni : les relèvements d' impôts de­
venus effectifs en avril freineraient-ils la reprise tirée 
par la consommation qui avait commencé au milieu de 
1992? Les renseignements recueillis jusqu ' ic i ont 
contribué à apaiser ces inquiétudes : la production a 
progressé au second trimestre à un rythme annuel de 
4 %, sous l'effet de la croissance vigoureuse des ventes 
de détail ainsi que du maintien de la production des 
branches d'activité industrielles, notamment manufac­
turières, à un haut niveau. En outre, l 'investissement 
des entrepr ises a c o m m e n c é à soutenir lui aussi 
l 'expansion économique. A mesure que se poursuivront 
les reprises dans les pays d 'Europe continentale, la 
demande extérieure devrait apporter une impulsion 
supplémentaire. Sur la base de ces données favorables, 
les projections de croissance ont été révisées à la hausse 
et l 'on prévoit à présent une progression de 3lA % pour 
1994 et de 3 % pour 1995. L'inflation tendancielle a 
fléchi plus rapidement qu 'on ne le prévoyait au début 
de 1994 et les prix de détail dépassaient en août d'un 
peu plus de 2]A % leur niveau d'août 1993. Grâce à la 
poursuite de l 'expansion, qui entraînera un nouveau 
fléchissement du chômage et une contraction de la 

capacité de production inutilisée, on s'attend que les 
prix se raffermiront quelque peu et que l'inflation 
moyenne sera de 3 % en 1995. 

Dans les petits pays d 'Europe, les reprises se sont 
aussi concrétisées et prennent à présent de la vitesse 
(tableau 2). Après ne s'être ralentie que modérément en 
1993, l'activité économique augmenterait en 1994-95 
d'environ 5 % en Irlande, où l'inflation resterait égale à 
2Vi %. Au Danemark, la production s'est accrue de 
5lA % du premier trimestre de 1993 à celui de 1994 et les 
indicateurs de confiance des consommateurs té­
moignent d 'une amélioration très sensible. Dans le cas 
de la Belgique et des Pays-Bas, les projections an­
noncent une croissance de VA % et de 2 %, respective­
ment, en 1994 et de 2'A % en 1995, le renforcement des 
perspectives d'exportation compensant la lenteur de 
l'investissement dans le cas de la Belgique. La Fin­
lande sort, enfin, d 'une récession exceptionnellement 
profonde, qui s'est traduite par un recul cumulé de 13 % 
de la production entre 1990 et 1993; un taux de crois­
sance positif est attendu pour 1994 et le mouvement 
s'amplifierait nettement en 1995, mais ces prévisions 
pourraient être déjouées par la gravité de la détériora­
tion des finances publiques. En Suède, la production 
augmenterait de 2Vi % en 1994, cette amélioration 
indiscutable par rapport à la contraction des trois der­
nières années tenant surtout au dynamisme des exporta­
tions, stimulées par la forte dépréciation de la couronne 
depuis novembre 1992. Cependant, la forte hausse des 
taux d'intérêt longs depuis le début de 1994 pourrait 
affecter la reprise. Les perspectives économiques de la 
Norvège continuent à s'améliorer et les projections font 
maintenant état d 'une croissance qui se chiffrerait à 4 % 
en 1994, avant de tomber au niveau plus soutenable de 
3 % en 1995. L'inflation reste à un faible niveau et on 
prévoit que le chômage continuera de fléchir. En Es­
pagne aussi, les résultats à l 'exportation ont bénéficié 
fortement de la dépréciation et l 'on s'attend que la 
croissance atteindra 3 % en 1995. Cependant, un chô­
mage approchant de 25 % de la population active risque 
de continuer à peser sur la confiance des consomma­
teurs et sur la demande intérieure. La Grèce est le seul 
pays d'Europe où la reprise serait à peine perceptible 
dans un avenir proche. La rapidité de l'inflation et la 
gravité des déséquilibres budgétaires ont contribué à 
une situation financière très difficile et ont porté les 
taux d'intérêt à des niveaux très élevés, aussi bien en 
valeur nominale que réelle. 

Au Japon, les conditions d 'une reprise progressive 
semblent à présent réunies et les projections de crois­
sance se chiffrent, après une légère révision à la hausse, 
à un peu moins de 1 % pour 1994 et à 2]A % pour 1995. 
Les indicateurs ont donné récemment des signaux posi­
tifs : au premier trimestre de 1994, la croissance a été 
relativement forte, sous l'effet du redressement de la 
consommation privée, tandis que la production indus­
trielle a fluctué quelque peu, mais a progressé en valeur 
nette au cours des sept premiers mois de l 'année; les 
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indicateurs, simultanés aussi bien que précurseurs, an­
noncent maintenant une amélioration; et le sondage 
Tankan montre que la conjoncture économique s'est 
améliorée en mai — et ce pour la première fois depuis 
1989 —, puis à nouveau en août. Cependant, de tels 
signes favorables étaient aussi manifestes au début de 
1993, mais ils se sont ensuite évanouis. Le sentiment 
qui se dégage à l 'heure actuelle n 'en est pas moins plus 
positif et l 'on observe de nouveaux progrès sur le plan 
des équipements et des ajustements des stocks. On 
estime que la consommation privée tirera la reprise, en 
partie grâce aux réductions d ' impôts sur le revenu 
prévues pour le second semestre de l ' année . Si 
l 'investissement des entreprises reste faible, le très net 
ralentissement des équipements observé durant la ré­
cession tend à indiquer que l 'investissement devrait se 
redresser en 1995. 

Les principaux risques d 'une évolution défavorable 
de l 'économie japonaise sont le niveau élevé du yen, 
dont la persistance réduirait les avantages tirés de la 
progression de la demande des marchés extérieurs clés, 
le fait qu 'un portefeuille considérable de créances im­
productives pèse sur le secteur financier, et la médio­
crité de la situation et des perspectives de l 'emploi, qui 
pourrait être préjudiciable à la confiance des consom­
mateurs et à la hausse des revenus. En revanche, 
d'autres facteurs exercent un effet favorable : la poli­
tique budgétaire a été en mesure de soutenir vigoureu­
sement l'activité économique et l 'on s'attend que les 
stimulations budgétaires se maintiendront à un haut 
niveau en 1995. La croissance s'est aussi renforcée de 
manière considérable sur les marchés extérieurs du 
Japon. En outre, l 'ampleur des volants de ressources 
inutilisées et la très lente hausse des prix à la consom­
mation — lesquels surestiment probablement l'infla­
tion puisque les indices ne semblent pas exprimer la 
fréquence de plus en plus grande des ventes au ra­
bais —, ainsi que les conséquences désinflationnistes 
de la hausse du yen, tendent à indiquer qu 'une politique 
monétaire relativement souple pourrait être maintenue 
dans l 'avenir proche. 

Aux États-Unis, une expansion tirée par l 'économie 
intérieure et reposant sur une assise large semble s'être 
bien établie. Entre août 1993 et août 1994, la production 
industrielle a augmenté de 63A %. L'investissement des 
entreprises, qu'avaient renforcé en 1993 la hausse des 
bénéfices des sociétés et les bas niveaux des taux d'in­
térêt, a continué à s'accroître à un rythme rapide depuis 
le début de 1994, car les entreprises ont accru leur 
capacité afin de satisfaire la progression de la demande 
actuelle et prospective et de reconstituer leurs stocks. Si 
les dépenses des ménages se sont quelque peu ralenties 
au deuxième trimestre de 1994, après avoir crû à un 
rythme très rapide durant les six mois précédents, l 'aug­
mentation de l 'emploi et le nombre d'heures travaillées 
sont restés à un niveau élevé, et le chômage était tombé 
à 6 % en mai, puis est resté inchangé jusqu 'à la fin 
d'août, ce qui permet à la croissance de la consomma­

tion privée de se poursuivre sur une base saine. La 
remontée des taux d'intérêt longs après le creux touché 
à l 'automne 1993 aura vraisemblablement pour effet de 
modérer quelque peu l'investissement et la consomma­
tion, mais l 'impact sera neutralisé par l 'augmentation 
de l 'emploi et de la demande extérieure; aussi les pro­
jections ne sont-elles modifiées que d 'une manière 
marginale par rapport aux Perspectives de l'économie 
mondiale de mai 1994 : l 'expansion serait de 3V4 % en 
1994 et de 2Vi % en 1995. 

L'exiguïté du volant de ressources inutilisées aux 
Etats-Unis, la vigueur de la demande intérieure et la 
progression attendue de la demande extérieure ont 
amené à s'inquiéter de la possibilité d 'une montée des 
tensions inflationnistes. Le redressement des prix des 
produits de base est venu alimenter ces craintes. Cepen­
dant, on ne constate encore que des signes limités 
d'accélération de l'inflation. L'indice des prix à la pro­
duction a été stable au second trimestre, mais une 
hausse a été enregistrée en juillet et en août. Bien que 
l'indice des prix à la consommation ait augmenté du­
rant l 'été, il n'avait progressé en douze mois, par rap­
port à août 1993, que d'un peu moins de 3 %. Les 
projections d'inflation pour 1994 ont été révisées à la 
baisse légèrement, car les hausses des prix à la consom­
mation observées en avril et mai ont été un peu infé­
rieures à ce qui avait été prévu, mais on s'attend que 
l'inflation s'accélérera quelque peu vers la fin de l'an­
née et qu'elle se chiffrera en moyenne à 3Vi % en 1995. 

Au Canada, l 'expansion de l'activité économique 
s'est poursuivie à une cadence rapide en 1994, les 
exportateurs bénéficiant du dynamisme de la demande 
des États-Unis, tandis que les activités reposant sur les 
ressources étaient stimulées par la hausse des prix des 
produits de base. La demande intérieure a contribué elle 
aussi à la vigueur de la croissance au deuxième tri­
mestre. Les projections annoncent que l 'expansion se 
chiffrerait en moyenne à 4 % en 1994 comme en 1995. 
Les indicateurs de la demande de main-d'oeuvre ont 
témoigné d 'une amélioration continue au cours des 
derniers mois et la progression des rémunérations s'est 
intensifiée. Le chômage a baissé d 'un point de pour­
centage entier entre janvier et août, mais son niveau 
(IO/4 %) reste relativement élevé. En ce qui concerne 
les taux d'intérêt à long terme, l 'augmentation de 2Vi 
points de pourcentage qui s'est produite depuis janvier 
freinera vraisemblablement la demande et elle explique 
la légère révision à la baisse de la croissance prévue 
pour 1995. Le rythme de l'inflation s'est infléchi davan­
tage qu 'on ne l'avait prévu au cours des derniers mois, 
en partie sous l'effet de la réduction récente des taxes 
frappant le tabac; les prix à la consommation ont en fait 
diminué en mai, et les hausses de juin et de juillet ont été 
faibles. Même si l 'on tient compte de la légère progres­
sion de l'inflation prévue pour 1995, le Canada reste 
largement à l'intérieur de la fourchette correspondant à 
des prix stables (graphique 7). 

Dans le cas de VAustralie et dans celui de la 
Nouvelle-Zélande, on s'attend aussi que les taux élevés 
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de croissance enregistrés récemment se maintiendront. 
En Australie, bien que le taux d'inflation restait bas à la 
fin du deuxième trimestre de 1994, on prévoit que les 
tensions inflationnistes s'accentueront légèrement au 
cours de la période à venir en raison de la hausse des 
prix des produits de base et du fait de l'absorption 
progressive de la capacité inutilisée. Cependant, l 'aug­
mentation préventive des taux d'intérêt réalisée par la 
Reserve Bank of Australia en août devrait limiter la 
montée des prix. L'importante réforme macroécono­
mique et structurelle opérée en Nouvelle-Zélande, no­
tamment en vue de libéraliser les marchés du travail et 
d 'améliorer la flexibilité en matière de salaires, a 
contribué aux perspectives globales très favorables des 
prix et de l 'emploi. 

Commerce extérieur, taux de change 
et marchés de capitaux 

Les projections annoncent que le déficit des tran­
sactions courantes des Etats-Unis se creusera légère­
ment en 1994, puis qu'i l se stabilisera à hauteur de 
2Vi % du PIB en 1995. Le déficit prévu pour 1994 a été 
légèrement révisé à la hausse malgré la faiblesse du 
dollar par rapport au deutsche mark et au yen, et cette 
révision est conforme au nouveau raffermissement de 
la demande intérieure. Au Japon, l 'excédent des tran­
sactions courantes diminuerait légèrement par rapport 
au PIB en 1994 et le mouvement se poursuivrait en 
1995, où le niveau de 2Vi % du PIB serait atteint. Un 
fléchissement plus net de la balance extérieure réelle est 
déjà annoncé, car les importations ont augmenté en 
volume beaucoup plus qu 'on ne l'avait prévu précé­
demment. En Allemagne, le déficit des transactions 
courantes apparu en 1991 continuerait à fléchir et il 
tomberait à Vi % du PIB en 1995. Dans le cas de la 
Fiance et de l'Italie, les transactions courantes reste­
raient excédentaires, à raison de 1 % et de 3Vi % du PIB, 
respectivement, en 1995. Au Royaume-Uni, l'apport de 
revenus nets a fait preuve au premier trimestre d 'un 
dynamisme inattendu, comme en témoigne la révision à 
la baisse du déficit des transactions courantes de 1994, 
année pendant laquelle il représenterait VA % du PIB. 
Au Canada, le déficit tomberait à un peu plus de 3 % du 
PIB en 1995 4 . D'une manière générale, bien qu 'on 
puisse s'attendre que les reprises cycliques des pays 
d 'Europe et du Japon auront un effet sur la configura­
tion des soldes des transactions courantes, on peut 
prévoir que l 'excédent tendanciel japonais et les défi­
cits tendanciels des Etats-Unis resteront significatifs 
(encadré 2). 

Sur les marchés des changes, le dollar E.U. avait 
diminué de 12 % par rapport au yen à la mi-septembre 
1994 et la baisse avait atteint 5Yi % depuis le début de 

Graphique 7. Principaux pays industrialisés 
prix à la consommation 1 

(Variations annuelles en pourcentage) 

i W ^ r * r i Q 
1 9 6 1 6 3 6 5 6 7 6 9 7 1 7 3 7 5 7 7 7 9 81 8 3 8 5 8 7 8 9 9 1 9 3 9 5 

'La zone bleutée correspond aux projections des services du FMI. 
2 Jusqu 'à la fin de 1990. les données portent seulement sur l'Ouest 

du paj s. 

4 L a déf ini t ion des c o m p t e s officiels ayant été modi f iée , les 
données relatives aux transactions courantes du Canada ne peuvent 
être comparées aux chiffres présentés dans les éditions antérieures 
des Perspectives de l'économie mondiale. 
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Encadré 2. Balances commerciales corrigées des variations cycliques 

Le ca rac tè re a s y n c h r o n e d e s cyc le s é c o n o m i q u e s récen t s 
des pays indus t r ia l i sés appara î t dans les var ia t ions t e m p o ­
ra i res des b a l a n c e s c o m m e r c i a l e s . Si l ' on fait abs t rac t ion 
d ' a u t r e s fac teurs in f luençant le c o m m e r c e extér ieur , on c o n s ­
tate q u e les mod i f i ca t i ons c y c l i q u e s de la d e m a n d e aura ien t 
eu t e n d a n c e à a m é l i o r e r les so ldes c o m m e r c i a u x de pays tels 
les É t a t s -Un i s , le R o y a u m e - U n i et le C a n a d a — qui ont é té les 
p r e m i e r s à en t r e r en récess ion , en 1990-91 — en ra ison d e la 
fa iblesse d e la d e m a n d e d ' i m p o r t a t i o n s et du fait q u e la 
d e m a n d e d ' e x p o r t a t i o n s était p o u r l ' essent ie l i nchangée : de 
m ê m e , les ba l ances c o m m e r c i a l e s des pays qui ne se t rou­
vaient pas a lors en récess ion aura ient eu t endance à se dé t é ­
riorer. Par la sui te , l o r sque la r écess ion a c o m m e n c é au J apon 
et dans une g r a n d e par t ie de l ' E u r o p e con t inen ta le en 1 9 9 2 -
9 3 , les so ldes ex té r i eu r s d e ces pays aura ient eu t e n d a n c e à 
s ' a m é l i o r e r sous l 'effet d e s f l éch i s sements c y c l i q u e s des 
impor t a t i ons et d e l ' i m p u l s i o n d o n n é e aux expor t a t ions par 
les repr i ses qui se dé rou la ien t a lors en A m é r i q u e du N o r d et 
au R o y a u m e - U n i . 

L e s r é su l t a t s p r é s e n t é s c i - a p r è s d o n n e n t un a p e r ç u d e 
l ' o rd re d e g r a n d e u r que peut revêt i r ce type d 'ef fe ts cyc l iques 
sur le c o m m e r c e . Les b a l a n c e s c o m m e r c i a l e s co r r igées des 
va r i a t ions c y c l i q u e s s ' appu ien t sur le calcul de ce que serait le 
c o m m e r c e si les p r o d u c t i o n s e f fec t ives d e s p a y s é ta ien t 
éga l e s à leurs p r o d u c t i o n s po ten t i e l l e s . A cet égard , e l les sont 
a n a l o g u e s aux e s t i m a t i o n s des so ldes du budge t s t ructure l . 
Afin d e s impl i f ie r l ' e x p o s é , les ca lcu ls sont cen t rés sur l ' im­
pac t d e l ' ac t iv i t é é c o n o m i q u e et font abs t rac t ion d ' é v e n ­
tue l les r épe rcus s ions c y c l i q u e s s ' exe rçan t par l ' i n t e rméd ia i r e 
d e s taux de c h a n g e rée ls , d e l ' inf la t ion et des taux d ' in té rê t . 
En p r inc ipe , les ca lcu l s dev ra i en t tenir c o m p t e d ' u n écar t 
en t re la p r o d u c t i o n effect ive et la p roduc t ion potent ie l le d e 
c h a q u e p a y s . Toute fo i s , d a n s les e s t ima t ions p résen tées ci-
ap rès , on ne l ' a fait que p o u r les pays indus t r ia l i sés ; en ce qui 
c o n c e r n e l ' e n s e m b l e des pays en d é v e l o p p e m e n t , on s u p p o s e 
imp l i c i t emen t q u e la p roduc t ion est à son n iveau potent ie l . 
P a r c o n s é q u e n t , le seul impac t qui s ' exe r ce sur la ba l ance 
c o m m e r c i a l e des pays en d é v e l o p p e m e n t p rov ien t de leurs 
expor t a t i ons ve rs les pays indus t r ia l i sés . 

P o u r 1994, les p ro jec t ions a n n o n c e n t que la p roduc t ion 
effect ive serait infér ieure de 2 à 6 % à son n iveau potent ie l 
d a n s tous les p r inc ipaux pays indust r ia l i sés à l ' excep t ion des 
É t a t s -Un i s et que la di f férence serait de 2 % d a n s les pet i ts 

pays indus t r i a l i sés 1 . S ' ag i s san t des É t a t s -Un i s , la p roduc t ion 
serait l égè remen t supér i eu re à son potent ie l en 1994. L'effet 
e x e r c é pa r l ' é v o l u t i o n c y c l i q u e sur les i m p o r t a t i o n s d e 
c h a q u e pays a é té ca l cu lé au m o y e n , d ' u n e part , d e l ' a c ­
c ro i s semen t de la p roduc t ion na t iona le qui est nécessa i re 
pour la por te r à son n iveau potent ie l e t . d ' a u t r e part , de 
l 'é las t ic i té à cour t t e rme des impor ta t ions par rappor t à la 
d e m a n d e d ' i m p o r t a t i o n s qu i es t f o u r n i e p a r le m o d è l e 
M U L T I M O D . Ce t t e é las t ic i té est en m o y e n n e de 1,8 dans le 
cas des p r inc ipaux pays indust r ia l i sés et de 2,1 dans celui des 
pet i ts pays i ndus t r i a l i s é s 2 . L ' impac t sur les e x p o r t a t i o n s d e 
c h a q u e pays est ensu i t e ca lcu lé au m o y e n des par ts dans le 
c o m m e r c e bi latéral de m a r c h a n d i s e s et d e la modi f ica t ion des 
impor ta t ions d e s pays pa r t ena i re s . 

Les ca lcu ls tendent à ind iquer q u ' e n 1994 les effets c y ­
c l iques sur les so ldes c o m m e r c i a u x sont g é n é r a l e m e n t faibles 
(voir le tableau). Étant d o n n é que la p roduc t ion des Éta t s -
Un i s est p roche de son n iveau potent ie l , les impor t a t i ons ne 
sont guè re affectées . C e p e n d a n t , l ' a cc ro i s semen t de la p ro ­
duc t ion qui est nécessa i re pou r a t te indre le n iveau potent ie l 
dans tous les au t res pays industr ia l isés fait p rog res se r les 
expor t a t ions des É ta t s -Un i s et il amé l io r e leur b a l a n c e c o m ­
merc ia l e d ' e n v i r o n 20 mi l l ia rds de do l la rs E.U. , soit 'A % du 
P I B . En règle géné ra l e , dans les pays dont une p ropor t ion 
re l a t ivement forte d e s expor t a t i ons va aux É ta t s -Un i s , les 
expor t a t ions a u g m e n t e n t re la t ivement peu , et ce sont les pays 
dont les déf ici ts d e p roduc t ion e s t imés sont les p lus a m p l e s 
qui présenten t le p lus fort a jus tement des impor t a t ions . 

Il est év iden t que ces ca lcu ls d o n n é s à titre d ' e x e m p l e 
do iven t ê t re in terpré tés avec p r u d e n c e . Ils ne t i ennent pas 
c o m p t e des effets indi rec ts et, c o m m e on l 'a déjà ind iqué , ils 
font abs t rac t ion d 'ef fe ts q u ' e x e r c e la repr i se , pa r e x e m p l e , 
sur les taux de c h a n g e réels et l ' inf la t ion. Afin de d é t e r m i n e r 
l ' impac t cyc l i que sur les t ransac t ions c o u r a n t e s , et non pas 
sur la seule ba l ance c o m m e r c i a l e , il faudrai t aussi ca lcu le r les 
a jus tements cyc l iques des r é m u n é r a t i o n s des se rv ices et des 
facteurs . 

'Des estimations de l 'écart de production sont présentées à 
l 'encadré 5, chapitre III. 

2 I1 s'agit des élasticités-importations des produits manufac­
turés, du commerce et du tourisme. 

Balances commerciales corrigées des variations cycliques, 1994 

Effet Solde 

Effet cyclique sur : cyclique sur corrigé des 
Balance la balance Solde variations 

Exportations Importations commercia le commercia le effectif cycliques 

Milliards de dollars E.U. En pourcentage du PIB 

États-Unis 18,4 - 1 , 7 20,2 0,3 - 2 , 5 - 2 , 2 

Japon 3,7 21,9 - 1 8 . 2 - 0 , 4 3,1 2,7 

Al lemagne 14,9 11,9 3,0 0,2 3,3 3,5 

France 7,4 15,3 - 7 . 9 - 0 , 6 0.5 - 0 , 1 

Italie 5.6 13,5 - 7 , 8 - 0 , 8 3,9 3,1 
Royaume-Uni 5,9 12,3 - 6 , 4 - 0 , 6 - 2 , 1 - 2 , 7 

Canada 0,8 9,7 - 8 , 9 - 1 , 6 1,8 0,2 

Petits pays industrialisés 26,6 53,0 - 2 6 , 4 - 1 , 0 1,0 — 
Pays en développement 52,6 — 52,6 1,1 - 0 , 7 0.4 

24 

©International Monetary Fund. Not for Redistribution



Pays industrialisés 

juin. Il a perdu approximativement 11 % depuis le début 
de l 'année sur le deutsche mark et le franc français. 
Cependant, si l 'on examine la valeur effective nomi­
nale, la dépréciation du dollar E.U. a été un peu moins 
forte au cours des huit premiers mois de 1994, 
puisqu'elle se chiffre à environ 6 % sur cette base, en 
raison notamment d 'une hausse par rapport au dollar 
canadien (graphique 8). Le yen a non seulement atteint 
ses niveaux les plus élevés de l 'après-guerre par rapport 
au dollar E.U., mais il s'est aussi apprécié de 8 % en 
valeur effective nominale entre janvier et août 1994. 
Toutefois, à la mi-septembre, la progression était mar­
ginale contre le deutsche mark, car le yen s'était dépré­
cié de 8 % par rapport à ce dernier après avoir atteint un 
pic temporaire en février. Au cours des huit premiers 
mois de 1994, le deutsche mark a progressé légèrement 
en valeur effective nominale. 

L'amélioration récente des perspectives de crois­
sance de l 'Europe et du Japon a contribué au raffermis­
sement du yen et du deutsche mark par rapport au dollar 
E.U. au cours des derniers mois. Il semble aussi que les 
marchés s'attendaient à un resserrement des conditions 
monétaires aux États-Unis plus marqué que celui qui a 
eu lieu et qu'i ls aient révisé leurs anticipations de taux 
d'intérêt en constatant que s'interrompait la réduction 
des taux d'intérêt allemands. Les tensions commer­
ciales entre les États-Unis et le Japon, dans un contexte 
de persistance des déficits des transactions courantes 
des États-Unis et de forts excédents japonais, semblent 
aussi avoir joué un rôle. De même, la modification du 
sentiment des investisseurs, qui se sont détournés des 
avoirs libellés en dollars E.U., et, en particulier, le 
mouvement récent qui a porté les capitaux à s'investir 
en titres japonais pourraient avoir intensifié la vigueur 
du yen. 

Si le dollar E.U. s'est récemment déprécié d 'une 
manière marquée par rapport au yen, ainsi que par 
rapport au deutsche mark et aux monnaies qui y sont 
étroitement liées, il ne semble pas être anormalement 
faible si l 'on se place dans une optique à plus long 
terme. En valeur effective réelle, il se trouve à peu près 
au milieu de la fourchette observée depuis 1990 (abs­
traction faite de sa surévaluation substantielle du début 
des années 80). Ainsi, le dollar E.U. dépassait en août 
d'environ 3 %, en valeur effective réelle, son creux 
d'août 1992, à un moment où les taux d'intérêt, aussi 
bien courts que longs, pratiqués en Europe dépassaient 
de loin ceux des États-Unis. À la mi-septembre 1994, le 
dollar E.U. s'inscrivait à environ 11 % au-dessus de son 
niveau d'août 1992 par rapport au deutsche mark, et la 
remontée était de l 'ordre de 30 % dans le cas de la livre 
sterling. En outre, la monnaie des États-Unis s'est raf­
fermie de manière continue depuis 1991 si l 'on consi­
dère le dollar canadien, unité monétaire du principal 
partenaire commercial du pays. Par conséquent, le dol­
lar E.U. dépasse aujourd'hui, et de loin, les creux des 
dernières années et il ne présente pas de faiblesse parti­
culière si l 'on se place dans cette optique à moyen 
terme. 

Graphique 8. Principaux pays industrialisés : 
taux de change effectifs réel et nominal 
(Base 1980 = 100; échelle logarithmique) 

i—i—i—i—i—i—i—i—i—i—i—i—i—J i—i—i—i—i—i—i—i—i i i i I _ J 7 0 

82 84 86 88 90 92 Août 82 84 86 88 90 92 Août 
94 94 

Note : Une hausse indique l'appréciation de la monnaie considérée. 
Des variations en pourcentage égales sont exprimées par des distances 
verticales égales. 

'Exprimé par les coûts unitaires normalisés relatifs de main-d'oeuvre 
manufacturière, selon l'estimation qu'en donne le système d'indica­
teurs de compétitivité établi par le FMI, les coefficients de pondération 
étant le commerce extérieur de biens manufacturés (moyenne de 
1989-91). 

-Estimation utilisant les mêmes coefficients de pondération que le 
calcul du taux effectif réel. 
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Quant au yen, son taux de change effectif réel avait 
augmenté fortement à partir de la fin de l'été 1992, puis 
il avait reculé brièvement vers la fin de 1993 en raison 
de l 'absence de la reprise attendue, et il a repris sa 
progression par la suite. Une grande partie de la hausse 
intervenue depuis 1992 a un caractère plutôt général, en 
ce sens que le yen n 'a pas seulement augmenté par 
rapport au dollar E.U. L'évolution de cette année est 
toutefois différente et les variations du cours yen/dollar 
E.U. enregistrées depuis début janvier semblent expri­
mer principalement la faiblesse générale de l'unité mo­
nétaire des États-Unis. Si le deutsche mark a fluctué, au 
cours des quatre dernières années, de part et d'autre 
d 'un niveau relativement stable contre le dollar E.U., il 
a beaucoup perdu de terrain sur le yen l 'année dernière. 
Cependant, eu égard aux autres unités monétaires euro­
péennes, le deutsche mark a été relativement stable en 
valeur réelle, même si une légère augmentation s'est 
produite à la suite de la crise qui avait agité les marchés 
des changes européens pendant l 'été et l 'automne 1992. 

La lire italienne a gagné 8 % sur le dollar E.U. entre 
janvier et la mi-septembre, mais sa valeur effective 
nominale était inférieure en août de V/i % à celle de 
janvier. La livre sterling s'est elle aussi raffermie par 
rapport au dollar E.U., mais, comme elle a reculé sur le 
deutsche mark, elle a baissé de 4'/2 % en valeur effective 
nominale pendant les huit premiers mois de 1994. 

Si l 'on considère les petits pays industrialisés, on 
relève que le dollar australien a augmenté de IVi % par 
rapport au dollar E.U. depuis le début de l 'année, tandis 
que la couronne suédoise a baissé de 7 % par rapport au 
deutsche mark entre fin janvier et la mi-septembre, 
mais elle n 'a baissé que de 3 % fin août en valeur 
effective nominale; de même, le markka finlandais et la 
couronne norvégienne ont eux perdu du terrain sur le 
deutsche mark depuis la fin de janvier, la baisse étant de 
1 % et de 2\A % à la mi-septembre, respectivement. En 
valeur effective nominale, toutefois, le markka a pro­
gressé de 3 % pendant les huit premiers mois de l'an­
née, tandis que la couronne norvégienne gagnait 2 %. 

L'impact de la hausse des taux longs sur les marchés 
boursiers a compensé l'effet positif exercé par les 
signes grandissants de reprise. Par conséquent, les 
cours des actions ont baissé sur trois des quatre grandes 
bourses européennes par rapport aux pics de la mi-mai : 
à la mi-septembre, le recul de l'indice était de 5 % en 
Allemagne, de 10 % en France, et il atteignait même 
20 % en Italie, où cette baisse a annulé en partie les 
fortes avancées antérieures. Cependant, par rapport au 
début de l 'année, les cours n 'en ont pas moins pro­
gressé d'environ 4 % en Italie. La progression a été 
aussi considérable au Japon au premier semestre de 
1994 et, en dépit de reculs ultérieurs, les cours dépas­
saient encore à la mi-septembre de presque 15 % le 
niveau de la fin de 1993. Bien que les fortes baisses 
enregistrées au Royaume-Uni au premier semestre 
aient été compensées en partie, les cours de la mi-
septembre étaient encore inférieurs de 8 % au niveau du 

début de l 'année. Aux États-Unis, les cours des actions 
ont refait le terrain perdu durant les premiers mois de 
l ' année et ils dépassa ien t l égè rement , à la mi -
septembre, leur niveau de la fin de 1993. 

Pays en développement 

Perspectives et risques à court terme 

En ce qui concerne l 'ensemble des pays en dévelop­
pement, les projections de croissance moyenne pour 
1994—95 ne sont guère modifiées par rapport à celles 
des Perspectives de l'économie mondiale de mai 1994, 
mais les projections tendancielles ont été modifiées 
sensiblement dans le cas de certains pays. De fortes 
révisions à la baisse relatives à quelques-unes des prin­
cipales économies ont neutralisé des ajustements en 
sens inverse plus fréquents mais plus faibles, qui ex­
priment la reprise de la croissance dans de nombreux 
pays industrialisés et la récente remontée des prix des 
produits de base. Étant donné qu 'on s'attend à un ren­
forcement modéré de l 'expansion en Afrique et à un 
léger ralentissement dans les autres régions, on peut 
prévoir une diminution des grandes disparités de crois­
sance entre régions en développement qui ont caracté­
risé le début des années 90 (graphique 9). 

En ce qui concerne les pays en développement de 
Y Hémisphère occidental, les projections font état d 'une 
décélération de la croissance moyenne, qui tomberait à 
2 3/4 % en 1994, l 'expansion étant plus faible que prévu 
dans le cas du Mexique et du Venezuela aux prises avec 
des difficultés accrues, alors que les chiffres relatifs à 
l 'Argentine et au Brésil ont été révisés à la hausse 
(tableau 3). Le 1 e r juillet 1994, le Brésil s'est engagé 
dans la troisième et dernière étape d'un programme de 
stabilisation en mettant en circulation une nouvelle 
unité monétaire, le real, dont la limite inférieure est la 
parité avec le dollar E.U. Ce nouveau système de 
change, qui est soutenu par la modification de la poli­
tique financière et par l 'élimination de l 'indexation 
rétroactive, vise à réduire fortement l'inflation au se­
cond semestre. Une croissance égale à 3 % est prévue 
pour l 'ensemble de l 'année. L'expansion projetée pour 
{'Argentine en 1994 a été révisée à la hausse et elle 
s'établit à présent à 6 %, étant donné que la demande 
intérieure — surtout l 'investissement — progresserait à 
un rythme plus rapide qu 'on ne l'avait prévu; les pro­
jections annoncent toutefois la continuation du fléchis­
sement tendanciel de l'inflation au taux moyen de 3Vi % 
pour l 'ensemble de 1994. Au Pérou, les résultats écono­
miques continueraient à s'améliorer vivement à la suite 
de la remontée particulièrement marquée de l ' inves­
tissement et de l'activité qui s'est produite dans tous les 
secteurs en 1993. Au Mexique, la reprise de la progres­
sion de l'activité a été modérée par le niveau plus élevé 
que prévu des taux d'intérêt réels et par les incertitudes 
de l 'année électorale. On prévoit que la croissance de la 
production sera plus forte en 1995 du fait que la de-
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mande globale, et en particulier l 'investissement privé, 
augmentera. Au Venezuela, l'inflation s'est accélérée 
nettement et le déséquilibre budgétaire est considé­
rable. Une crise financière a déclenché l'injection d 'un 
volume substantiel de liquidités, et les réserves exté­
rieures nettes se sont contractées fortement. En juillet 
1994, le contrôle des changes a été institué, tandis que le 
contrôle des prix a été renforcé. Dans ce contexte diffi­
cile, la production continuerait à reculer. 

Les entrées de capitaux ont été l 'un des traits saillants 
de l'évolution récente observée en Asie. Dans l'en­
semble de la région, la croissance se ralentirait légère­
ment en 1994, surtout du fait que le rythme de l 'expan­
sion deviendrait plus soutenable en Chine. Dans ce 
pays, les efforts renouvelés depuis la fin de 1993 en vue 
de réduire la surchauffe devraient aider à contenir l'in­
flation, et les projections chiffrent le taux de croissance 
à 11 % en 1994, alors qu'il avait dépassé 13 % les deux 
années précédentes. L'afflux d'investissements directs 
d'origine extérieure se poursuit, bien qu'il ait fléchi. 
Les apports de capitaux sont aussi restés significatifs en 
Inde, où les signes d'une légère remontée de l 'inves­
tissement intérieur se dessinent, évolution compensant 
le ralentissement modéré de la croissance des exporta­
tions. En Corée, le redressement de l'activité s'est 
poursuivi au premier semestre de 1994 et l 'économie 
s'approche du niveau du plein emploi; l'inflation est en 
légère hausse et les projections actuelles la chiffrent à 
6 % pour 1994. Le dynamisme des exportations a joué 
un rôle important aux Philippines, contribuant à l 'accé­
lération de la croissance qui est prévue pour 1994 et 

1995. Le rythme de l'inflation a augmenté au début de 
1994 sous l'effet de la montée des pressions de la 
demande, mais on s'attend qu'il se ralentira lorsque les 
mesures de restriction financière feront sentir leurs 
effets. En Indonésie, l 'essor de la demande intérieure 
permettrait à la croissance de se maintenir à 6V2 % en 
1994 et l 'on s'attend que le recul de l'inflation se 
poursuivra. De même, en Thaïlande, le remarquable 
comportement des exportations et un nouveau raffer­
missement de la demande intérieure contribuent à la 
révision à la hausse des projections de croissance. 

Dans les pays en développement de la région Moyen-
Orient et Europe, le ralentissement de la croissance se 
poursuivrait en 1994, où elle se chiffrerait à VA %, mais 
un taux de 2V2 % serait enregistré en 1995. Les pers­
pectives d'expansion des économies moyen-orientales 
exportatrices de pétrole restent étroitement subordon­
nées à l'évolution du marché pétrolier. La vive hausse 
des prix du pétrole enregistrée jusqu 'à la fin de juillet a 
neutralisé en partie le recul marqué de la fin de 1993, 
mais les prix sont encore largement en deçà des niveaux 
de la première moitié des années 80. En outre, la dépré­
ciation du dollar E.U. et la hausse des prix des produits 
de base non pétroliers ont modéré l 'amélioration des 
termes de l 'échange des exportateurs de pétrole. Dans 
plusieurs grands pays de la région, la persistance des 
déséquilibres financiers fait aussi obstacle à une crois-

Graphique 9. Pays en développement : PIB réefl 
(Variations annuelles en pourcentage) 

— 

\ Asie / K 

— 

-
' Moyen-Orient L\ 

et Europe 1 \ -

\ v/ V 
1 \ X I 

F\Afrique/ 

\ 

1 I 

, Hémisphère occidental 

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 

'La zone bleutée correspond aux projections des services du FMI. 

27 

©International Monetary Fund. Not for Redistribution



Il L'ÉCONOMIE MONDIALE EN 1994-95 

Tableau 3. Quelques pays en développement : PIB réel et prix 
à la consommation 
(Variations annuelles en pourcentage) 

PIB réel Prix à la consommat ion 

IW2 1993 1994 1992 199.3 1994 

Pays en d é v e l o p p e m e n t 5,9 6 .1 5,6 38,7 46 ,2 47,5 

Médiane 3,5 3,3 4,0 9.4 7,6 9,3 

Afrique 0.2 1.0 3,3 40.6 32,6 39,3 
Afrique du Sud 2.2 1.2 3,0 13,9 9,7 9,0 
Algérie 2.3 - 1 , 8 3,0 31,7 20,5 38,5 
Cameroun - 5 , 2 - 4 , 4 - 6 , 3 2,0 - 3 , 9 9,6 
Côte d ' Ivoire — - 1 . 1 1.0 4,2 0.2 34,8 
Kenya 0,4 O.N 3,1 27,3 46.1 40,0 
Maroc - 4 , 1 0.2 9.0 5.7 5,2 5.0 
Nigeria 3,5 2,9 2,2 44.6 57,2 51,2 
Soudan 8,9 6.0 3,0 117,6 95.0 80,0 
Tunisie 8,0 2,2 4,1 5,5 4,2 4,3 

Pays FAS ou FASR 1 - 0 . 8 3,3 4,5 24,2 18.6 18,2 

Asie 8,2 S.5 8,0 7,3 9.7 10,3 
Chine 13,0 13,4 11,0 5.4 1.3,0 15,0 
Corée. Rép. de 5,1 5.5 7.9 6.2 4.8 6,0 
Inde 4,5 4,0 4,8 10,3 10,0 8,5 
Indonésie 6,4 6.5 6.5 7,6 9.7 7,3 
Pakistan 4.4 3.0 5.2 9,4 10,2 9,1 
Philippines 0.1 1,7 4,5 8,9 7,6 9,4 
Taiwan, province chinoise de 6,5 6.1 5,8 4.5 2.9 3.0 
Thaï lande 7.6 n.X 8,2 4.1 3,3 5,0 

Moyen-Orient et Europe 7,0 4.,S 1,4 24,2 24.7 27,0 
Arabie Saoudite 2.2 0,5 0,3 - 0 , 4 0.8 0,9 
Egypte 0.4 1.3 2,6 15,7 10.3 7,8 
Iran, Rép. islamique d' 4,6 3.0 1.0 21,6 27.5 15,0 
Israël 6,6 3.5 5,3 11.9 10.9 12,0 
Turquie 5,9 7.3 - 1 , 4 70,1 66,6 91,0 

Hémisphère occidental 2.5 3,4 2,8 165,8 2.36.4 244.8 
Argentine S.7 6.0 6,0 24,9 10,6 3,6 
Brés i l 2 - 0 , 9 5.0 3,0 991,1 2.103,3 
Chili 10.3 6.0 4,0 15,4 12.7 12,2 
Colombie 3.5 5,2 5,4 27.0 22,4 22,8 
Mexique 2,8 0.4 1.5 15,4 9.8 6.0 
Pérou - 2 , 8 7.0 9.0 73,2 48,6 24,4 
Venezuela 6.S - 1 . 0 - 3 , 7 31,4 .38.1 57,7 

'Pays d 'Afrique qui étaient, à la fin de 1993, parties à des accords au titre de la facilité d 'ajustement 
structurel (FAS) du FMI ou de sa facilité d 'ajustement structurel renforcée (FASR). 

2 A u premier semestre de 1994. les prix à la consommation ont augmenté au Brésil de 763 c/i. Après la mise 
en circulation du real le l c l juillet 1994. le taux d'inflation mensuel a baissé, tombant à 5,5 '/< en juillet et à 
3,3 ' î en août. 

sance plus vigoureuse. En Egypte, l 'activité a augmenté 
légèrement en 1993; grâce à la poursuite des réformes 
structurelles et à l 'amélioration de la compétitivité, on 
s'attend que la croissance se renforcera de nouveau en 
1994. En République islamique d'Iran, l 'expansion flé­
chirait un peu en 1994, en partie du fait que les impor­
tations resteraient faibles, mais elle commencerait à 
s'accélérer en 1995-96, en raison notamment d 'une 
progression du montant du financement extérieur qui 
sera disponible à mesure que le pays poursuivra ses 
efforts pour normaliser ses relations avec les créanciers 
extérieurs. Les projections indiquent que le niveau de 
l'activité fléchirait à nouveau légèrement en 1994 en 
Arabie Saoudite, mais qu 'une certaine augmentation 

aurait lieu en 1995. La situation économique et finan­
cière de la Turquie s'est vivement détériorée au premier 
semestre de 1994, une inflation rapide, un ample déficit 
budgétaire et des déséquilibres extérieurs contribuant à 
une dépréciation significative du taux de change et au 
déclassement de la dette publique sur les marchés mon­
diaux. Toutefois, le programme de stabilisation adopté 
au milieu de 1994 devrait permettre à l 'expansion de 
reprendre en 1995-96. 

En ce qui concerne les perspectives à court terme de 
l'Afrique, les signes d 'une amélioration continuent à se 
dessiner, évolution dont il faut se réjouir après dix 
années pendant lesquelles la croissance moyenne n 'a 
été que de 2 %. La remontée récente des prix des 
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produits de base et le redressement de la demande des 
pays industrialisés importateurs de produits africains 
sont des facteurs positifs pour la région. En outre, les 
grandes avancées sur la voie de la libéralisation du 
marché des changes de nombreux pays d 'Afr ique 
donnent la possibilité d'améliorer les résultats écono­
miques (encadré 3). Sous réserve que se poursuive 
l 'application des réformes structurelles et des pro­
grammes de stabilisation, la croissance moyenne de 
l'Afrique dépassera 3 % en 1994, indiquent les projec­
tions. En Afrique du Sud, la production augmenterait, se 
chiffrant à plus de 3 % en 1994, car la demande d'expor­
tations et la demande intérieure — en particulier 
l ' i nves t i s s emen t — se déve loppe ra i en t dans un 
contexte de stabilité et de confiance accrues. La pro­
gression rapide des dépenses publiques pourrait aussi 
stimuler l'activité à court terme, mais elle présente un 
risque pour le maintien de la stabilité financière à long 
terme. Une accélération substantielle de la croissance 
est aussi prévue dans le cas du Maroc, en raison du 
redressement de la production après deux années de 
sécheresse et d 'une accélération de la demande de l 'Eu­
rope. En Algérie, le redressement des prix du pétrole et 
la libéralisation du commerce extérieur — qui a fait 
augmenter l'offre de produits intermédiaires — ont 
contribué à une révision à la hausse des projections de 
croissance pour 1994, encore que la persistance de la 
sécheresse puisse compromettre les perspectives. On 
s'attend que l'inflation fléchira dans le courant de l 'an­
née, mais la dévaluation de 40 % opérée au début de 
1994 maintiendra la hausse moyenne des prix à un 
niveau élevé sur l 'ensemble de l 'année. Le niveau et les 
perspectives de l'activité économique ont souffert au 
Nigeria des déséquilibres enregistrés sur le plan finan­
cier et dans le domaine de la politique économique. 
Dans les pays de la zone franc CFA, l 'ajustement à la 
dévaluation de janvier se poursuit avec le soutien de 
dons d'origine multilatérale et bilatérale. L'ajustement 
des prix a contribué à une très forte progression des prix 
à la consommation, mais l'inflation s'est ralentie ra­
pidement sous l'effet des mesures de stabilisation 
prises parallèlement. L'amélioration des possibilités 
d'exportation et d'investissement devrait soutenir une 
croissance plus rapide, et les signes d 'un réveil du 
secteur des biens échangeables apparaissent déjà dans 
plusieurs pays. Les perspectives d 'ensemble des écono­
mies d'Afrique qui étaient parties, fin 1993, à des ac­
cords avec le FMI au titre de la facilité d'ajustement 
structurel (FAS) ou de la FAS renforcée (FASR) sont, 
dans l 'ensemble, inchangées depuis les Perspectives de 
l'économie mondiale de mai 1994. On prévoit que 
l 'expansion s'y chiffrera en moyenne à 5 % en 1994-95 
et que l'inflation fléchira légèrement en 1994, puis plus 
nettement en 1995, où elle tombera à 8 3/4 %. 

Marchés des changes et marchés Financiers 

En ce qui concerne l 'évolution des marchés des 
changes des principaux pays en développement, on 

notera que la valeur effective réelle de l'unité monétaire 
brésilienne est restée approximativement constante au 
premier semestre de 1994, après s'être appréciée de 
12 % en 1993. Le 1 e r juillet 1994, le Brésil a mis en 
circulation une nouvelle unité, le real, tout en prenant 
des mesures d'accompagnement, et la monnaie s'est 
appréciée en valeur réelle pendant ses premières se­
maines d'existence. Au Mexique, le taux de change 
s'est déprécié de près de 10 % pendant les huit premiers 
mois de 1994, sous l'effet notamment des incertitudes 
politiques. Au Venezuela, la monnaie a accusé au pre­
mier semestre une forte perte de valeur due à la crise 
financière et aux sorties des capitaux. Le contrôle des 
changes a été institué en juillet et le taux de change s'est 
ensuite renforcé par rapport au dollar E.U. En Chine, le 
yuan a baissé de manière significative en janvier après 
l'unification des marchés des changes, mais il s'est 
raffermi ensuite par rapport au dollar E.U. sous l'effet 
des interventions de la banque centrale. En Inde, la 
roupie a été stable au premier semestre de l 'année, 
grâce aux interventions de la banque centrale, à la 
progression des réserves en devises, à des prises de 
participations étrangères et à la résorption du déficit 
commercial. Les pressions sur la livre turque se sont 
relâchées un peu après les fortes dépréciations au début 
de l 'année, en raison d'un taux d'inflation élevé et de 
l ' incert i tude entourant l 'évolution budgétaire inté­
rieure. En République islamique d'Iran, l'unification 
du taux de change opérée en 1993 a été en partie annulée 
et un double système de taux a été établi en mai 1994, 
après l'apparition d'un large écart entre le taux officiel 
fixe et le cours de la monnaie. Comme on l'a déjà 
signalé, des modifications d'une grande envergure ont 
été apportées à des systèmes de change d'Afrique au 
cours des deux à trois dernières années (encadré 3). Au 
Kenya, à Madagascar, au Malawi, en Ouganda, en 
Tanzanie et au Zimbabwe, notamment, l 'élimination 
des restrictions relatives aux transactions courantes et 
aux mouvements de capitaux a progressé de manière 
considérable; ainsi, des taux officiels ont été unifiés et 
les écarts avec les marchés parallèles ont été soit éli­
minés, soit comprimés en grande partie. Cependant, 
une réévaluation effective significative a eu lieu au 
début de l 'année au Nigeria après l'abolition du cours 
déterminé librement par les bureaux de change, et 
toutes les opérations s'effectuent à présent au taux fixe 
du marché officiel. 

Après les résul ta ts r emarquab le s de 1993, de 
nombreux marchés boursiers naissants ont baissé au 
premier semestre de 1994. La hausse des rendements 
obligataires à long terme des pays industrialisés et les 
incertitudes politiques et financières dans certains 
grands pays en développement semblent avoir contri­
bué à ce recul (encadré 4). L'indice d'investissements 
des marchés naissants établi par la Société financière 
internationale (SFI), qui avait indiqué une hausse de 
plus de 70 % en 1993, annonce pour le premier semestre 
de 1994 une baisse de 15 % en dollars, due pour une 
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Encadré 3. Les réformes des marchés des changes en Afrique 

Il y a quelques années seulement, les pays d 'Afrique avaient 
encore tendance à réagir aux difficultés de balance des paiements 
et aux pénuries de devises en renforçant les restrictions de change 
et de commerce . Ces mesures étaient à l 'origine d 'un détourne­
ment d 'opérat ions vers le marché parallèle et de la forte prime qui 
s'y formait, d ' un affaiblissement des balances des paiements — 
avec un quasi-épuisement des réserves officielles de change — et 
d ' u n e augmenta t ion des dis tors ions de prix relatifs. Depuis 
quelques années, toutefois, des pays africains — dont le nombre 
s 'accroît rapidement — ont pris conscience que l ' imposit ion de 
restrictions entrave la croissance économique et le rétablisse­
ment de la viabilité financière. Une tendance vigoureuse s 'est 
dégagée, qui se caractérise par une évolution vers des systèmes 
de change plus ouverts , dans lesquels le taux résulte du jeu de 
l'offre et de la demande dans le cadre d 'adjudications ou sur des 
marchés interbancaires à taux flottants. Des pays aussi divers que 
le Kenya, Madagascar , le Malawi , l 'Ouganda, la Tanzanie et le 
Z imbabwe ont pris des mesures d ' importance pour libéraliser 
leur système de change. 

Au Kenya, le système de change a été unifié en octobre 1993, 
parallèlement à l 'abolit ion du taux de change officiel, qui était 
fixé par référence à un panier d 'uni tés monétaires . Depuis lors, le 
taux de change unifié se forme librement sur le marché interban­
caire. En outre, les exportateurs peuvent conserver, depuis fé­
vrier 1994, 100 % du produit de leurs ventes à l 'étranger, contre 
50 % auparavant. En mai 1993, plus aucune mesure de contrôle 
ne s 'appliquait aux importat ions et celles qui visaient les mouve­
ments de capitaux, à l 'exception des investissements d 'or igine 
étrangère sous forme de titres, ont été abolies progressivement au 
cours d ' une période qui a pris fin en mai 1994. 

Madagascar a adopté début mai 1994 une vaste réforme du 
système de change et de commerce extérieur. Les exportateurs ne 
sont plus tenus de céder 40 % de leurs recettes, les interdictions 
frappant la plupart des importations ont été abolies et la quasi-
totalité des transactions courantes peuvent s'effectuer librement 
sur le marché des changes . En outre, les résidents aussi bien que 
les non-résidents peuvent désormais ouvrir en toute liberté des 
comptes en devises. Le franc malgache flotte à présent libre­
ment : son cours résulte de la confrontation de l'offre et de la 
demande sur le marché des changes interbancaire. Cette nouvelle 
politique a entraîné une dépréciation, qui se chiffrait fin août 
1994 à environ 50 % en termes de devises. 

Au Malawi, un nouveau système de change étant entré en 
vigueur en février 1994, le taux se forme librement sur le marché. 
Dans le cadre de ce système unifié, la Reserve Bank of Malawi , la 
banque centrale, organise chaque semaine des adjudications de 
devises; entre chaque adjudication, les négociants et courtiers 
autorisés effectuent les opérations quotidiennes, qui ont lieu 
aussi dans les bureaux de change. En outre, la réglementation des 
changes a été assouplie, les commandes et les règlements relatifs 
aux importat ions de biens et de la plupart des services n 'é tant 
plus assujettis à l 'approbat ion préalable de la banque centrale, 
tandis que l 'obligat ion de cession des devises a disparu, sauf dans 
le cas du tabac, du thé et du sucre, où elle s 'appl ique au taux de 
10 %. Sous l'effet de ces mesures , le taux de change effectif réel 
de la monnaie du Malawi a fléchi de 17 % dans les six mois qui 
ont suivi la réforme. 

En Tanzanie, la Bank of Tanzania organise des adjudications 
hebdomadaires de devises depuis juillet 1993. En juin 1994, les 
a u t o r i t é s on t i n s t i t u é un m a r c h é d e s c h a n g e s i n t e r b a n ­

caire sur lequel le taux officiel se forme à présent. Dans le même 
temps, les systèmes de change et de commerce extérieur étaient 
libéralisés et, à la suite de la création de bureaux de change en 

1992, l 'obligation de cession a cessé de s 'appliquer à partir de 
juillet 1993 et de juin 1994, respectivement, aux exportations non 
traditionnelles et aux autres exportations (à l 'exception du café). 
En ce qui concerne les services, les limites imposées aux indem­
nités de voyage ont été relevées, tandis que disparaissaient totale­
ment celles qui visaient les services médicaux, l 'éducation et le 
rapatriement de bénéfices. 

Au cours des dernières années, l'Ouganda a unifié progressi­
vement ses marchés des changes, ce qui a entraîné la disparition 
des larges écarts qui existaient entre les taux des marchés officiel 
et parallèle. Un marché des bureaux de change a vu le jour en 
1990, tandis que la différence entre le taux officiel et celui des 
bureaux était peu à peu réduite, parallèlement à l 'é l imination 
progressive de la cession obligatoire des devises tirées de l 'ex­
portation de produits autres que le café. En mars 1992, le taux 
moyen des bureaux de change est devenu le taux officiel, puis, en 
novembre 1993, toutes les restrictions s 'appliquant aux tran­
sactions internationales courantes ont été él iminées, tandis qu 'un 
marché interbancaire des devises était créé. Depuis lors, l 'écart 
entre le taux des bureaux de change et celui du marché interban­
caire a été d 'environ 1 %. 

En janvier 1994, le Zimbabwe a porté de 50 % à 60 % le taux de 
rétention du produit des exportat ions, et les exportateurs ont été 
autorisés à conserver ces recettes sur des comptes en devises. 
Simultanément, le taux de change officiel était dévalué de 17 %. 
En juillet 1994, le taux de rétention est passé de 60 % à 100 %. 
Entre janvier et juin 1994, l 'écart entre le taux officiel et le taux 
interbancaire est tombé de 5 % à moins de 1 %. En juillet 1994, les 
deux marchés ont été unifiés et les exportateurs ont reçu le droit 
de conserver la totalité de leurs recettes. Depuis lors, toutes les 
opérations de change ont lieu sur la base des cours . 

La l ibéra l isa t ion g rand i s san te des m a r c h é s des c h a n g e s 
d 'Afrique transparaît dans le nombre croissant de pays qui ont 
levé les restrictions aux transactions courantes et accepté les 
obligations de l 'article VIII, sections 2, 3 et 4, des statuts du FMI 
— en d 'autres termes, qui ont institué ta convertibilité pour ce 
type de transaction (voir l 'encadré 7, chapitre IV). Depuis janvier 
1993, cinq pays d 'Afrique subsaharienne — la Gambie , le Ghana, 
le Kenya, Maurice et l 'Ouganda — ont accepté ces obligations et 
l 'on s 'attend que d 'aut res pays d 'Afrique les imiteront dans un 
avenir proche. Outre ceux qui viennent d 'être évoqués ci-dessus, 
un certain nombre de pays d 'Afr ique ont aussi progressé nette­
ment sur la voie de la libéralisation de leur système de change. En 
Angola, en Ethiopie et en Sierra Leone, le système a été récem­
ment unifié de manière totale ou quasi totale. En Zambie , à la 
suite de la suspension de la loi de janvier 1994 relative au contrôle 
des changes, les opérations en devises s'effectuent pour l 'essen­
tiel en dehors de toute réglementation. À Maurice, le Ministre des 
finances a récemment annoncé l 'abolition des ultimes disposi­
tions régissant les mouvements de capitaux. 

Le succès de la libéralisation des systèmes de change suppose 
que la levée du contrôle des changes et la mise en place d 'un taux 
découlant du marché s 'accompagnent de politiques macroécono­
miques suffisamment vigoureuses. En outre, l 'application des 
réformes doit se faire de manière cont inue , afin de fournir 
au s ec t eu r p r ivé les i nc i t a t i ons v o u l u e s et de r é t ab l i r la 
confiance. 
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bonne part à l 'évolution de mars. Cependant, le fléchis­
sement général observé sur ces marchés au début de 
1994 s'est au moins en partie inversé dans de nombreux 
pays en août. C'est en Turquie que le repli a été le plus 
net au premier trimestre, puisque l'indice de la SFI 
donne une chute de 55 %, qui tient à une situation 
financière défavorable et au fait que la dette de la 
Turquie a été déclassée par les agences américaines de 
cotation, encore qu 'un certain redressement des cours 
ait eu lieu au troisième trimestre. En Chine, les cours 
des actions ont fléchi de plus de 30 % au premier 
trimestre de 1994, évolution comparable — bien qu 'un 
peu plus marquée — à celle qui se produisait sur 
d'autres marchés de la région. Le niveau des cours 
boursiers chinois a remonté momentanément en mai, 
mais il n 'a plus progressé depuis. Les cours ont aussi 
baissé fortement en Malaisie et — du moins dans un 
premier temps — en Thaïlande, après avoir très vive­
ment avancé en 1993. En revanche, les marchés d 'Asie 
du Sud ont bénéficié d'achats intensifs des investis­
seurs institutionnels au début de l 'année. Au Mexique, 
les cours des actions ont présenté en 1994 la grande 
instabilité caractéristique des marchés boursiers nais­
sants. Après avoir fléchi de 13 % au premier trimestre, 
la bourse mexicaine s'est redressée en mai, puis la 
chute a repris. Les progrès substantiels réalisés depuis 
la mi-juillet ont compensé presque entièrement les 
pertes essuyées à partir du début de l 'année. En Argen­
tine, les cours ont perdu de plus de 10 % durant les trois 
premiers mois de 1994 avant de se redresser en mai, 
puis de rechuter, et d 'augmenter de nouveau en août. 
Des hausses significatives ont été enregistrées en Co­
lombie, où les acheteurs étrangers ont beaucoup accru 
leurs activités; il en a été de même au Brésil, en raison 
de l'accueil favorable ménagé au programme de stabili­
sation, ainsi qu'au Pérou, où le processus de privatisa­
tion a contribué à la progression. 

Graphique 10. Pays en développement : 
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'La zone bleutée correspond aux projections des services du FMI. 

Paiements, financement et endettement extérieurs 

Les afflux de capitaux qui se sont produits au cours 
des dernières années dans les pays en développement 
ont eu pour contrepartie une forte augmentation des 
déficits des transactions courantes de la plupart des 
régions, encore que de nombreux pays aient aussi vu 
leurs réserves en devises s'accroître de manière subs­
tantielle (graphique 10). La mesure dans laquelle le 
creusement des déficits exprime une progression de la 
consommation ou de l 'investissement varie d 'une ma­
nière considérable selon les pays et les régions consi­
dérés, mais on constate qu 'en Asie l'évolution a eu 
tendance à favoriser davantage 1 ' investissement qu 'elle 
ne l 'a fait dans d'autres régions. La progression des 
réserves a été particulièrement marquée en Asie et dans 
l 'Hémisphère occidental. Les entrées de capitaux se 
sont aussi concentrées sur ces deux régions 5 . L'inves-

s O n trouvera au chapitre IV une analyse des divers aspects des 
apports de capitaux aux pays en développement . 
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Encadré 4. Marchés naissants 

De 1989 à 1993, les cours des actions des marchés 
naissants ont connu une hausse substantielle qui a dépassé 
nettement celle des bourses des pays industrialisés1. À 
partir du début de 1994, toutefois, les cours des mêmes 
marchés ont accusé une forte baisse. Selon l'indice des 
cours des actions que la Société financière internationale 
(SFI) calcule sur la base des 24 principaux marchés nais­
sants, le recul a été de près de 9 % en dollars E.U. durant 
les six premiers mois de 1994. Un autre indice de la SFI — 
l'indice d'investissements, qui prend en compte les res­
trictions juridiques aux investissements de portefeuille 
étrangers et aux apports de capitaux — annonce une perte 
de plus de 15 %, et la baisse a même été de près de 4 0 % 
dans la région Moyen-Orient et Europe, de 17 % en Asie et 
de 10 % en Amérique latine (voir le graphique). Les 
marchés qui ont le plus baissé sont ceux de la Chine, de la 
Turquie, de la Pologne et du Venezuela, où les actions ont 
perdu au moins 30 % de leur valeur; on trouve ensuite 
l'Argentine, le Mexique, l'Indonésie, la Malaisie et la 
Thaïlande, où le fléchissement se situait entre 15 et 30 %. 
Les principales exceptions sont le Chili, la Colombie, le 
Pérou et le Zimbabwe, qui ont connu une hausse des cours 
d'au moins 15 %, tandis qu'en Corée et en Inde la progres­
sion était d'environ 10 %. 

Dans le cas de la dette, on a aussi assisté au premier 
semestre de 1994 à un revirement marqué de la tendance des 
cours des marchés naissants. Le marché de la dette souve­
raine s'était fortement redressé en 1993, année pendant 
laquelle la rentabilité totale des bons Brady — dette souve­
raine gagée en partie par des bons du Trésor des Etats-
Unis —, qui constituent le marché obligataire naissant le 
plus liquide, avait dépassé 44 %. Cependant, depuis le 
début de 1994, les cours ont fléchi vivement et ceux des 
bons Brady ont perdu près de 15 % rien qu'au premier 
trimestre. Les bons Brady mexicains, qui se négociaient 
auparavant sur la base d'un rendement supérieur d'environ 
150 points de base à celui des bons du Trésor des États-Unis 
à trente ans, ont présenté un écart de 230 points de base par 
rapport aux mêmes titres. De même, l'écart entre les bons 
Brady argentins et les bons des États-Unis est passé de 220 à 
320 points de base. D'autres pays, qui n'ont pas encore 
conclu un accord du type Brady avec leurs créanciers, ont 
vu eux aussi la valeur de leur dette baisser. Dans le cas du 
Pérou, par exemple, la dette est tombée de 75 % à 55-60 % 
de la valeur nominale, tandis qu'au Panama les chiffres 
correspondants étaient de 75 % et de 65 %. 

En général, les baisses récentes des cours des actions et 
des obligations sur les marchés naissants semblent tenir à 
l'évolution du contexte extérieur2. Le renforcement ré­
cent des perspectives de croissance des pays industrialisés 

Marchés naissants : cours des actions 
et des obligations 
(Dollars E.V.; base décembre 1991 = 100) 
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Sources : Société financière internationale (SFI) pour 
les actions; Reuters, J.P. Morgan et Wall Street Journal pour 
les euro-obligations 

'Voir l 'encadré 4 des Perspectives de l'économie mondiale de 
mai 1994, pages 32-33. 

2 Voir Robert A. Fe ldman et M a n m o h a n S. Kumar, «Emerging 
Equity Markets : Growth , Benefits, and Policy Concerns» , docu­
ment du FMI sur l 'analyse et l 'évaluat ion des polit iques écono­
miques 94/7 (mars 1994), et l ' encadré 4 susment ionné pour une 
présentat ion des facteurs intérieurs — tels que la stabilité du 
contexte macroéconomique , les réformes structurelles et les mo­
difications de la réglementat ion — qui ont eu tendance à faire 
monter les cours pendant les années écoulées et qui continuent 
souvent de jouer un rôle positif. 
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a eu cet effet initial d'accroître les anticipations de béné­
fices des sociétés, ce qui a peut-être détourné des fonds de 
marchés naissants de plus en plus chers. L'amélioration 
des perspectives de croissance s'est aussi accompagnée 
d'une vive hausse des rendements obligataires dans l'en­
semble des pays industrialisés, en raison de l'accroisse­
ment de la demande de crédit qui se produisait alors et de 
celui qui était prévu pour l'avenir. Alors que les niveaux 
exceptionnellement bas des taux d'intérêt pratiqués aux 
États-Unis et dans certains autres pays avaient amené les 
investisseurs à se porter sur les marchés naissants, où des 
rentabilités élevées étaient offertes aussi bien pour les 
valeurs à revenu fixe que pour les actions, la hausse des 
taux longs dans l'ensemble du monde industrialisé a 
contribué au renversement de cette tendance (graphique 
17, chapitre IV). Dans le même temps, l'augmentation des 
taux d'intérêt des pays industrialisés a peut-être eu ten­
dance à intensifier les préoccupations des investisseurs et 
à accroître les primes de qualité et de liquidité des actifs. 
Le dollar E.U. étant l'unité de compte de près des trois 
quarts des valeurs à revenu fixe qui sont placées par les 
pays en développement sur le marché obligataire interna­
tional, sa faiblesse récente a peut-être accentué la baisse 
des cours des marchés naissants. 

Le recul des cours peut aussi tenir à un certain nombre 
de facteurs nationaux. 

• En Chine, la diminution de la valeur des actions a 
commencé vers le milieu de 1993, après une très forte 
augmentation, et elle a coïncidé avec l'adoption d'un 
programme de stabilisation qui a conduit au durcisse­
ment de la politique du crédit et à la hausse des taux 
d'intérêt. 

• En Turquie, les remous qui ont agité le marché des 
changes au premier trimestre de l'année se sont tra­
duits par une perte de confiance dans la bourse, 
qu'ont aggravée la montée des craintes d'inflation, la 
stagnation économique et les résultats financiers dé­
cevants du premier trimestre. 

• Au Venezuela, une incertitude grandissante entoure 
les perspectives économiques depuis la chute d'une 
grande banque commerciale en janvier, puis son ren­
flouement par les pouvoirs publics, qui ont dû sup­
porter à ce titre une charge budgétaire non négli­
geable; la confiance des investisseurs a peut-être 
aussi été ébranlée par l'abolition de nombreuses me­
sures axées sur le marché qui avaient été adoptées au 
cours des années récentes, ainsi que par les projets 
d'institution du contrôle des changes et des prix. 

Outre ces facteurs intérieurs, l'évolution peut s'expli­
quer par la crainte que l'augmentation marquée des cours 
des actions observée dans de nombreux pays en dévelop­
pement, et qui a entraîné sur plusieurs marchés naissants 
une progression des ratios cours/bénéfice de 50 c/c ou plus 
au second semestre de 1993-\ n'ait résulté de flambées, de 
«bulles» de spéculation, et que ces places financières ne 
soient, de ce fait, vulnérables aux modifications du senti­
ment du marché. 

'Voir IFC Factbook 1994 (Washington). 

tissement direct étranger et un taux de change concur­
rentiel ont stimulé la croissance des exportations en 
Chine, et l 'on s'attend que le déficit des transactions 
courantes tombera à un peu moins de 1 % du PIB en 
1994-95. En Inde, ce déficit s'est comprimé de manière 
considérable au cours des dernières années et l 'on pré­
voit qu' i l restera relativement faible en pourcentage du 
PIB dans la période à venir. Des investissements étran­
gers significatifs ont eu lieu en Amérique latine, ce qui a 
allégé les contraintes financières pesant sur les importa­
tions et contribué à l 'élargissement du déficit des tran­
sactions courantes à partir de 1990 — en particulier au 
Mexique, où il s'était chiffré à VA % du PIB en 1990 et 
où le niveau prévu pour 1994 atteint presque 6V2 %. 
L'entrée de capitaux a aussi contribué à l 'appréciation 
du taux de change réel d 'un certain nombre de pays, ce 
qui a exacerbé la tendance à la détérioration des posi­
tions extérieures. Les pays d'Afrique ont attiré très peu 
de capitaux privés et ils doivent recourir dans une 
mesure beaucoup plus grande que les autres pays en 
développement aux transferts officiels pour financer 
leurs paiements extérieurs. Cependant, les hausses ré­
centes des prix des produits de base pourraient faciliter 
quelque peu l 'accroissement de leurs recettes d'expor­
tation. Les déficits des transactions courantes seraient 
relativement larges au Cameroun et en Côte d'Ivoire en 
1994, mais les projections indiquent qu'i ls se contracte­
ront fortement en 1995. La dévaluation du franc CFA 
opérée en janvier 1994 a amélioré la compétitivité exté­
rieure des pays africains de la zone franc et elle devrait 
aussi faciliter le desserrement des contraintes finan­
cières extérieures et l 'abaissement des ratios dette/ 
exportations. Au Moyen-Orient, les transactions cou­
rantes du Koweït dégageraient un excédent en 1994-95, 
après s'être soldées par un léger déficit en 1993. Les 
amples excédents enregistrés en Egypte au début des 
années 90 fléchiraient de manière considérable en 
1994-95, en raison notamment de l'appréciation réelle 
de l 'unité monétaire. 

La hausse des taux d'intérêt longs depuis le début de 
1994 présente un risque pour les pays en développe­
ment devant supporter une dette substantielle. Pour 
chaque pays, les conséquences de cette évolution dé­
pendront de la rapidité ou de la lenteur avec laquelle les 
modifications éventuelles des taux longs seront réper­
cutées sur les paiements de service. Le niveau encore 
relativement bas des taux courts pourrait y remédier 
dans une certaine mesure. Néanmoins, le fait que les 
principaux pays industrialisés ont annoncé, à leur som­
met de juillet dernier, leur intention d'aller plus loin 
dans l 'allégement du fardeau de la dette des pays les 
plus pauvres est encore plus important dans le nouveau 
contexte qui est apparu. Les ratios de l 'encours et du 
service de la dette des pays en développement de l 'Hé­
misphère occidenta l restent bien au-dessus de la 
moyenne des pays en développement, encore que leurs 
niveaux aient baissé de manière considérable par rap­
port au maximum atteint au milieu des années 80 (gra­
phique 11). En Afrique, les ratios moyens de l 'encours 
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Graphique 11. Pays en développement : 
encours et service de la dette extérieure! 
(En pourcentage des exportations de biens et de services) 
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'Le service de la dette est égal aux paiements d'intérêts effectifs de 
la dette totale, majorés des paiements d'amortissement effectifs de la 
dette à long terme. Les projections (zone bleutée) prennent en compte 
les financements exceptionnels. 

de la dette se sont maintenus aux niveaux élevés des 
années 80, mais la disparité entre les diverses parties du 
continent s'est amplifiée. En 1993, le ratio de l 'encours 
de la dette aux exportations des pays d'Afrique subsa­
harienne était le triple de celui de l 'ensemble des pays 
en développement et l 'on ne prévoit que de légères 
améliorations pour 1994-95. A la différence encore 
d'autres régions, les projections annoncent que le ratio 
du service de la dette des pays subsahariens continuera 
à augmenter jusqu 'à la fin de 1995, en dépit des efforts 
d'allégement de la dette. En Asie, de même que dans la 
région Moyen-Orient et Europe, les ratios de l 'encours 
de la dette sont beaucoup plus faibles qu'ailleurs, mais 
ils n'ont enregistré qu 'une amélioration nette marginale 
au cours des quatre dernières années. 

Depuis la précédente édition des Perspectives de 
l'économie mondiale, la négociation de plusieurs ac­
cords importants de restructuration de dettes commer­
ciales a avancé. Le Brésil, la Bulgarie et la République 
Dominicaine ont achevé des opérations de réduction de 
l 'encours et du service de la dette en avril, juin et 
septembre 1994, respectivement. La Zambie a conclu 
un accord de rachat de créances dans le cadre d'un 
programme de la Banque mondiale destiné à apurer la 
dette bancaire des pays les plus pauvres du monde. La 
Bolivie a mis la dernière main à un échange de créances 
contre de l 'aide, portant sur un montant de 31 millions 
de dollars, organisé par la Debt for Development Coali­
tion. En août 1994, l'Iran a rééchelonné 8 milliards de 
dollars de dette à court terme envers des banques com­
merciales, tandis que l 'Arabie Saoudite obtenait un 
accord partiel sur le report de deux ans des rembourse­
ments de prêts accordés par de telles banques au titre de 
la balance des paiements. En mars 1994, la Pologne 
était parvenue à un accord de principe avec ses créan­
ciers sur la restructuration de 13 milliards de dollars de 
dette envers des banques commerciales étrangères; il 
est prévu que l 'opération sera conclue en novembre. 
L'Equateur a annoncé un accord de principe sur un 
ensemble de mesures relatives à sa dette bancaire en 
mai, la conclusion de l'opération étant prévue pour 
décembre. Dans le cas du Viet Nam, de la Côte d'Ivoire, 
du Panama et du Pérou, les négociations avec les 
banques commerciales se poursuivent ou sont en prépa­
ration. La Croatie et la Slovénie se sont entretenues 
avec leurs créanciers membres du Club de Londres. 
L'une des principales questions restant à résoudre est 
celle de la répartition entre les États successeurs de 
la det te de Vex-Yougoslavie enver s les banques 
commerciales. 
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Ill 
Le bon emploi de la reprise 
dans les pays industrialisés 

L 'expansion se poursuit depuis quelque temps déjà 
aux États-Unis, au Royaume-Uni, au Canada et en 

Australie, et des signes d'amélioration de la croissance 
économique se dessinent nettement dans la plupart des 
autres pays industrialisés. L'inflation est tombée à des 
niveaux qu 'on n'avait plus observés depuis des décen­
nies dans beaucoup de pays (graphique 7, chapitre II). 
Les perspectives à moyen terme des pays industrialisés 
laissent entrevoir que la croissance va continuer à un 
rythme modéré suffisant pour rétrécir les marges de 
ressources inutilisées et pour aboutir à une baisse sen­
sible du chômage conjoncturel et des composantes cy­
cliques d 'amples déficits budgétaires. Rien ne semble 
indiquer qu 'une remontée généralisée de l'inflation soit 
à craindre dans l ' immédiat et — sous réserve de poli­
tiques adéquates — il n 'y a pas de raison à moyen terme 
pour penser qu'elle puisse avoir lieu. Toutefois, à me­
sure que se poursuivra l 'expansion économique, on 
pourrait se trouver de nouveau en présence d'excédents 
de demande. En outre, les efforts de rééquilibrage des 
finances publiques pourraient se relâcher, car le redres­
sement cyclique donnera l 'impression d 'une diminu­
tion du déficit budgétaire beaucoup plus forte que celle 
qui a été en fait réalisée sur le plan des équilibres 
structurels fondamentaux. Comme on l'a vu dans beau­
coup de pays vers la fin des années 80, il risque d'en 
résulter une résurgence des pressions inflationnistes et, 
sous l'effet de l'éviction budgétaire, la persistance de 
taux d'intérêt réels élevés. Si les récentes progressions 
du chômage s'enracinaient comme cela s'est produit en 
Europe dans le passé, ce risque s'aggraverait d'autant. 

La politique économique doit s'attacher dans l 'im­
médiat à faire en sorte que la reprise prenne corps là où 
elle ne fait que s'amorcer et à éviter une surchauffe là 
où l 'expansion est déjà à un stade bien avancé. À 
moyen terme, elle devra avant tout parvenir à promou­
voir dans les pays industrialisés une reprise durable qui 
permette de remédier aux problèmes et aux déséqui­
libres structurels clés dans un contexte de hausse géné­
rale de l 'emploi et du niveau de vie, tout en préservant 
les progrès chèrement acquis sur le plan de la réduction 
de l'inflation. A cette fin, il faudra absolument éviter les 
échecs des années 80, en s'assurant que la politique 
monétaire deviendra neutre à mesure que la reprise se 
confirmera, et en intensifiant les efforts destinés à ré­
duire les déficits. Une telle ligne de conduite stimulerait 
une croissance économique soutenue et contribuerait à 
corriger les genres de déséquilibres qui ont limité les 

options des pouvoirs publics pendant le récent affaisse­
ment de l'activité dans les pays industrialisés. Cette 
politique macroéconomique tendant à promouvoir la 
croissance à moyen terme devra s'appuyer sur des 
initiatives propres à réduire les rigidités structurelles et 
à éliminer ce qui fait obstacle, d 'une manière ou d'une 
autre, au bon fonctionnement des marchés dans tous les 
pays industrialisés. Pareille combinaison d 'act ions 
abaisserait le chômage conjoncturel et structurel et ma­
jorerait à moyen terme le taux de croissance soutenable 
non inflationniste. 

Cycle économique et orientation 
des politiques monétaire et budgétaire 

C'est dans les réussites et les échecs des politiques 
économiques des années 80 qu 'on peut trouver les 
origines de la conjoncture actuelle et des défis écono­
miques qu'elle pose aux pouvoirs publics. Pour endi­
guer et r enverse r la montée d ' in f la t ion que de 
nombreux pays ont connue dans les années 70, il a fallu 
durcir fortement la politique monétaire, relever les taux 
d'intérêt et freiner l'activité économique. Lorsque la 
production est descendue au-dessous de son niveau 
potentiel et les taux de chômage ont dépassé leurs 
niveaux naturels au début des années 80, l'inflation a 
commencé à diminuer, généralement au bout d 'un an 
environ (tableau 4 et graphique 12) 6 . En Europe, la 
désinflation a aussi été stimulée pendant les années 80 
par la coordination croissante des politiques monétaires 
dans le cadre du mécanisme de change du Système 
monétaire européen (SME) et, dans certains pays n 'ap­
partenant pas à l 'Union européenne, par le fait que 
l 'unité monétaire était arrimée au deutsche mark. 
L'abaissement sensible de l'inflation observé dans la 
plupart des pays industrialisés est l 'une des réussites les 
plus marquantes de l'action économique du début des 
années 80; il a été suivi d 'une expansion soutenue de la 
production, qui n 'a provoqué que vers la fin de la 
décennie un regain de tensions inflationnistes dans de 
nombreux pays. 

En revanche, les progrès ont été minces dans les deux 
autres domaines essentiels de la politique économique : 

6 L e s e s t ima t ions de la p roduc t ion potent ie l le présenten t une 
marge d ' incert i tude significative. En conséquence, elles doivent être 
interprétées avec prudence. 
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Ill PAYS INDUSTRIALISÉS : LE BON EMPLOI DE LA REPRISE 

Graphique 12. Pays industrialisés : 
écart de production 1 

(Production effective mains production potentielle, 
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dans les Perspectives tie l'économie mondiale d 'octobre 1993. page 

109. 
^Jusqu'à la fin de 1990. les d o n n é e s portent s eu lement sur l 'Ouest du 

pays . 

Tableau 4. Principaux pays industrialisés : 
hausse des prix à la consommation avant et après 
les récessions de 1981-82 et de 1991-93 
(Pourcentages) 

19X0 1983 1990 1993 1991 1994 1 

Etats-Unis 13,5 3,2 5.4 3.0 
Royaume-Uni 16.8 5,2 8.1 3,0 
Canada 10.2 5,8 4.8 1.9 
Japon 7,8 1,9 3,3 0,7 
A l l emagne 2 5,4 3,3 4,6 3,0 
France 13,3 9,6 3.2 1,8 
Italie 21,3 14,6 6,3 3,8 

Note : Le tableau compare les taux d'inflation observés immédia­
tement avant le début de chaque récession et approximativement un 
an après le creux. 

'Projections des services du FMI. 
2 Al lemagne de l 'Ouest . 

le rééquilibrage dés finances publiques et la réforme 
des structures. Dans quelques pays, certes — en parti­
culier au Japon, mais aussi en Allemagne, en France et 
au Royaume-Uni —, l'élimination du déficit budgétaire 
et l 'abaissement du niveau de la dette publique ont 
progressé de manière considérable; mais, ailleurs, le 
déficit structurel est très souvent demeuré relativement 
lourd malgré l 'expansion de la production pendant cette 
période de dix ans, et le ratio de la dette au PIB a 
augmenté substantiellement. De même, la mise en 
oeuvre des réformes structurelles a été inégale pendant 
cette période, encore que le Royaume-Uni ait considé­
rablement libéralisé son marché du travail. Dans de 
nombreux pays européens, les rigidités de ce marché, 
en se combinant aux effets de cycle économique, ont 
encore fait monter, selon un phénomène dit de crémail­
lère, les niveaux déjà élevés du chômage structurel 
hérité des années 70. Les obstacles au commerce — qui 
prenaient souvent la forme de barrières non tarifaires et 
d 'entraves administratives — ont été maintenus en 
place, voire renforcés parfois, et l 'on n ' a guère réussi à 
réduire les subventions industrielles qui faussent les 
échanges commerciaux et pèsent sur les finances pu­
bliques. Tranchant sur cette progression limitée des 
réformes de structure, une importante exception doit 
être signalée : la libéralisation des marchés de capitaux, 
qui s'est poursuivie dans les années 90. Le processus 
n'est pas achevé, mais il s'est traduit par un élargisse­
ment et un approfondissement remarquables, ainsi que 
par une mondialisation accrue, des marchés des obliga­
tions, des actions et des changes. 

L'expansion des années 80 a pris fin lorsque la pres­
sion des courants inflationnistes est devenue de plus en 
plus tangible dans plusieurs pays vers la fin de la 
décennie. Le taux d'inflation a commencé à monter en 
Amérique du Nord, au Royaume-Uni et dans quelques 
petits pays industrialisés. Toutefois, dans beaucoup de 
pays, les pressions inflationnistes latentes ne se sont pas 
concrétisées uniquement, ni même principalement, par 
l'évolution des prix à la consommation et à la produc­
tion. Elles se sont traduites aussi, ou surtout, par de 
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fortes hausses des prix des actifs sur des marchés de 
l ' immobilier et des actions en plein essor 7 . Avec le 
recul, on se rend maintenant compte que ces hausses 
dénotaient une accentuation des déséquilibres que sont 
finalement venus corriger un resserrement de la poli­
tique monétaire et la récession amorcée au début des 
années 90. Or, par contrecoup, la restructuration de 
bilans nécessaire pour corriger ces déséquilibres a 
contribué à creuser et à prolonger la récession dans 
plusieurs pays. En Allemagne, l 'expansion monétaire 
et budgétaire associée à l'unification a eu pour résultat 
un accroissement de l'inflation. Le fort resserrement 
monétaire qui a suivi s'est répercuté dans tous les pays 
du mécanisme de change et dans ceux qui avaient 
arrimé leur monnaie au deutsche mark. 

Sauf au Japon, les déséquilibres généralisés des fi­
nances publiques observés au début de la récession 
actuelle ont limité le recours à des politiques budgé­
taires anticycliques, bien que les déficits budgétaires 
aient augmenté sous l'effet des stabilisateurs automa­
tiques et. parfois, d 'un accroissement du déficit structu­
rel. Lorsque les signes de récession se sont manifestés 
et que les pressions inflationnistes ont commencé à 
s'atténuer, la politique monétaire a été assouplie et les 
taux d'intérêt ont sensiblement baissé. Dans la plupart 
des pays industrialisés, où les marges de ressources 
inutilisées sont encore substantielles, où l'inflation est 
faible et continue même parfois à baisser, il convient de 
maintenir une politique monétaire d 'accompagnement 
pour soutenir la reprise; mais, à mesure que cette der­
nière prendra de la vitesse, il faudra progressivement 
revenir à une politique de neutralité. Toutefois, l'orien­
tation à donner à la politique monétaire n'est pas la 
même pour tous les pays. Dans ceux qui se trouvent à 
un stade plus avancé du cycle, il conviendra d'adopter 
relativement tôt une orientation moins accommodante, 
car, si on laissait la demande devenir excédentaire et 
l'inflation augmenter, il faudrait finalement resserrer 
encore plus fortement la politique monétaire, comme 
on l'a fait à la fin des années 80 et au début des années 
90. Dans d'autres pays, en revanche, la politique moné­
taire devra continuer à soutenir la reprise qui vient juste 
de s'engager et, en particulier, il faudra peut-être corri­
ger l'orientation si l 'expansion venait à donner des 
signes d'essoufflement. Mais, même dans ces pays, à 
mesure que la production progressera, il faudra durcir la 
politique monétaire suffisamment tôt pour éviter la 
surchauffe. Afin de concilier l'objectif à moyen terme 
de stabilité des prix avec la nécessité d'adapter la poli­
tique monétaire à l 'évolution du cycle, certains pays ont 
adopté un ciblage explicite de l'inflation, alors que 
d'autres, notamment l 'Allemagne, pratiquent, en ma-

7 Voir Garry J. Schinasi et Monica Hargraves « 'Boom and Bust ' in 
Asset Markets in the 1980s: Causes and Conséquences», Staff Stu­
dies for the World Economic Outlook (FMI. décembre 1993). pages 
1-27; Monica Hargraves. Garry J. Schinasi et Steven R. Weisbrod, 
«Asset Price Inflation in the 1980s: A Flow of Funds Perspective», 
document de travail du FMI 93/77 (1993). 

tière de stabilité des prix, une politique implicite mais 
largement comprise 8 . Le ciblage explicite n 'a pas en­
core subi l 'épreuve des faits dans le contexte d 'une 
montée des pressions inflationnistes, mais on espère 
qu'il accroîtra la crédibilité de la politique monétaire et 
aidera les décideurs à déterminer leur ligne d'action 
générale. 

Le décalage substantiel — un an environ, voire da­
van tage— qui s'écoule entre un changement des condi­
tions monétaires et le moment où ses effets se concré­
tisent ne peut que compliquer le choix de l'orientation à 
donner à la politique monétaire. En conséquence, on 
doit généralement utiliser une grande variété d'indica­
teurs intermédiaires afin d'évaluer l'orientation de la 
politique monétaire. Or, un indicateur ne présente d'uti­
lité que s'il a une relation prévisible avec les variables 
macroéconomiques auxquelles les responsables ac­
cordent de l ' importance, notamment la croissance de la 
production et l'inflation futures. 

• Si c'est la banque centrale qui définit les objectifs 
monétaires, une expansion monétaire se situant 
dans une fourchette compatible avec la croissance 
de la production potentielle et avec le niveau d'in­
flation souhaité témoigne de la neutralité de la 
politique monétaire. Toutefois, les changements 
apparemment imprévisibles des relations entre les 
agrégats monétaires, la production et les prix — 
changements dus en partie à la modification struc­
turelle des marchés de capitaux — ont compromis 
l'utilité des agrégats monétaires, auxquels beau­
coup de pays attachent maintenant moins d'impor­
tance, sans toutefois les avoir complè tement 
abandonnés. 

• Une expansion du crédit au secteur privé suffi­
sante pour soutenir la production à son niveau 
potentiel peut indiquer elle aussi une politique 
monétaire neutre. En règle générale, il existe une 
corrélation étroite entre l 'expansion du crédit et la 
croissance de la production réelle; mais, du fait 
que cette corrélation est contemporaine, elle ne 
présente guère d'utilité pour qui veut prévoir les 
effets futurs de la politique monétaire du moment 
même. 

• Lorsque les taux d'intérêt réels, aussi bien courts 
que longs, se situent à un niveau qui alimente une 
expansion de la demande globale égale à la crois­
sance de la production potentielle, on peut en 
conclure en principe que l'orientation de la poli­
tique monétaire est neutre. Toutefois, il est diffi­
cile de préciser où ce niveau se situe. Pendant les 
années 70, les taux réels observés étaient excep-

K Pour une étude détaillée des objectifs à moyen terme de la poli­
tique monéta i re , voir l ' encadré 2 des Perspectives de l'économie 
mondiale de mai 1993. Le ciblage explicite de l 'inflation est pratiqué 
dans les pays suivants : Canada (taux d'inflation de 1 à 3 c/< fin 1995). 
Finlande (moins de 2 % en 1995), Nouvelle-Zélande (moins de 2 % ) , 
Royaume-Uni (moitié inférieure de la fourchette de l ^ t c/< d'ici à la 
fin de la législature actuelle, en 1997) et Suède ( 1 à 3 7< en 1995). 
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t ionnel lement faibles, peut-être parce q u ' o n 
n'avait pas entièrement anticipé la forte poussée 
d'inflation survenue pendant cette décennie; mais 
les taux réels ont été beaucoup plus élevés pendant 
les années 80, en partie du fait de la lourdeur des 
déficits budgétaires et de la baisse des taux 
d'épargne dans beaucoup de pays industrialisés. 
S'agissant des années 90, les niveaux significatifs 
des déficits budgétaires prévus dans presque tous 
les pays industrialisés donnent à penser qu 'une 
politique monétaire neutre pourrait, comme pen­
dant les années 80, aller de pair avec des taux 
d'intérêt réels relativement élevés. 

• Du fait qu ' ils sont essentiellement déterm inés par les 
banques centrales, les taux d'intérêt nominaux courts 
expriment directement l'orientation de la politique 
monétaire; et, dans beaucoup de pays, ils présentent 
une forte corrélation avec la croissance de la produc­
tion rée l le , q u ' i l s p récèden t d ' e n v i r o n un a n 9 . 
Comme pour les taux d'intérêt réels, il est difficile de 
déterminer le taux nominal court qui est compatible 
avec une orientation neutre. D'ailleurs, il y a généra­
lement tout lieu de considérer que les taux courts in­
diquent la politique monétaire effectivement prati­
quée, et non pas ce qu 'elle devrait être. 

• La fo rme de la c o u r b e des r e n d e m e n t s — 
qu'exprime la différence entre taux d'intérêt long 
et court — a aussi une certaine capacité prédictive 
de la croissance de la production réelle dans beau­
coup de pays, en la précédant, elle aussi, d'environ 
un a n 1 0 . Du fait que les taux longs reflètent en par­
tie l 'évolution des taux courts futurs qu'anticipe le 
marché, une forte pente positive de la courbe im­
plique qu 'on s'attend que les taux d'intérêt aug­
menteront, comme ils le font, sauf exception, pen­
dant la phase ascendante du cycle. Normalement, 
la courbe a une légère pente pos i t ive — par 
exemple égale à environ 1 / 2 point de pourcentage 
aux Etats-Unis — sur toute la durée du cycle, et 
cette pente normale semble être le signe d'une po­
litique monétaire neutre. 

A mesure que la croissance s'intensifiera et se nour­
rira d 'elle-même, les déficits budgétaires commence­
ront à d iminuer sous l'effet des stabilisateurs auto­
matiques. C'est alors qu'il faudra tirer parti des possibi­
lités de corriger les graves déséquilibres structurels des 
finances publiques. De moindres niveaux de la dette 
publique permettraient d'affecter des ressources aux 
investissements productifs, dans les pays industrialisés 
aussi bien que dans le monde en développement et dans 
les pays en transition. En outre, une réduction soute-
nable des déficits budgétaires élargirait la marge de ma­
noeuvre disponible pour soutenir l 'activité pendant 

' 'Leur corrélation avec la croissance future de la production est 
beaucoup plus forte que celle des taux réels mesurés. 

'"Voir l ' annexe II des Perspectives de l'économie mondiale de 
mai 1994. 

les récessions à venir. Grâce à la reprise, l'on pourra 
appliquer les indispensables réformes structurelles fon­
damentales dans un contexte d'activité économique dy­
namique. Pour leur part, ces réformes pourront compri­
mer le chômage structurel et accélérer la croissance de 
la production potentielle, ce qui permettra d'accroître la 
progression des revenus et d'atténuer la menace d 'une 
résurgence de l'inflation. 

Aux États-Unis, pratiquement tous les indicateurs si­
gnalent à présent qu'il n 'y a plus guère, voire plus du 
tout, de ressources inutilisées sur le marché des pro­
duits et sur celui du travail. L'évolution tendancielle de 
la production globale dénote que le PIB réel est revenu 
à son niveau potentiel en 1994 et que l'utilisation de la 
capacité a dépassé son niveau moyen en longue période 
et est proche du point maximum atteint pendant la se­
conde moitié des années 80, période caractérisée par 
d 'excessives pressions inflationnistes (graphique 13). 
Sur le marché du travail, le chômage est tombé à 6 % au 
milieu de 1994, niveau équivalant, voire inférieur, à ce­
lui où la pression des salaires commence généralement 
à s 'accumuler et qui est proche des creux observés dans 
les dernières années 80 ' '. La hausse des prix et la pro­
gression des salaires sont néanmoins restées faibles, car 
l 'augmentation cyclique de la production et de la pro­
ductivi té a compr imé les coûts unitaires de main-
d'oeuvre, et le resserrement du marché du travail ne 
s'est pas encore concrétisé par une hausse des niveaux 
auxquels se concluent les négociations salariales. 

Au stade du cycle où se trouve actuellement l 'écono­
mie intérieure, il est de plus en plus nécessaire de 
donner à la polit ique monétaire des États-Unis une 
orientation neutre compatible avec une croissance po­
tentielle d'environ 2Vi % par an grâce à une nouvelle 
hausse des taux d'intérêt. Cet ajustement contribuerait 
à maintenir des résultats favorables dans le domaine de 
l'inflation et, par conséquent, à soutenir l 'expansion 
économique. Un durcissement a déjà eu lieu, comme en 
témoignent l 'augmentation de 175 points de base du 
taux des «fédéral funds» au cours des neuf premiers 
mois de 1994 et, en même temps, l 'accroissement no­
table du rendement des obligations. Néanmoins, la né­
cessité d 'une nouvelle réorientation de la politique mo­
nétaire paraît probable. Malgré leurs hausses récentes, 
les taux d'intérêt courts et longs sont encore relative­
ment faibles si l 'on se réfère à l 'ensemble des années 80 
et même au milieu de cette période-là (graphique 14). 
Les taux réels courts étaient en moyenne de AV2 % de 
1985 à 1990, et les taux longs de 6 %, alors qu'i ls étaient 
respectivement deV/2% et AVA % au milieu de 1994 1 2 . 

"Cet te comparaison tient compte de la modification apportée au 
mode de calcul au début de 1994. qui a accru le taux de chômage 
m e s u r é d a n s u n e p r o p o r t i o n e s t i m é e d ' e n v i r o n '/: p o i n t d e 
pourcentage. 

l 2 L e taux d' intérêt réel est le taux nominal diminué du taux d ' in­
flation du moment . L 'apparente remontée des ant ic ipat ions infla­
tionnistes des derniers mois donne à penser que les taux réels sont 
maintenant plus faibles que ne l ' impliquent les calculs portant sur 
l'inflation effective. 
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La récente augmentation de la pente de la courbe des 
rendements s'explique par l 'accroissement des taux 
longs, lequel paraît refléter notamment le sentiment 
régnant sur le marché — pressions inflationnistes s 'ac-
centuant, intensification de l'activité et de la demande 
de crédit et attente d 'un resserrement de la politique 
monétaire. Les agrégats monétaires et la vitesse de 
circulation de la monnaie donnent des signaux contra­
dictoires, mais, en tout état de cause, ces deux types 
d'indicateurs sont devenus des révélateurs de moins en 
moins fiables de l'orientation de la politique monétaire. 

En août 1993 a été adopté un ensemble de mesures 
d'ajustement budgétaire à moyen terme qui vise à ré­
duire le déficit fédéral unifié, présenté sur la base des 
«services courants», d'environ VA % du PIB d'ici à 
l 'exercice 1998' 3 . En raison de cette mesure législative 
et du resserrement de l'écart de production, les projec­
tions indiquent que le déficit fédéral unifié se réduirait à 
2]A % du PIB pendant l 'exercice 1995. Puis il augmen­
terait progressivement, en raison surtout de l 'accroisse­
ment des intérêts nets et des dépenses liées à la santé 
publique, et atteindrait 23A % du PIB d'ici à 1999. Si 
l 'on exclut les excédents des fonds («trust funds») de la 
sécurité sociale, le déficit serait proche de 4 % du PIB 
pendant l 'exercice 1999. Les projections donnent un 
déficit structurel de l 'ensemble des administrations pu­
bliques égal à TA % du PIB en 1995 (tableau 5). puis 
passant progressivement à environ 2'A % à moyen 
t e r m e 1 4 . 

Les projets de réforme de la santé publique actuelle­
ment à l 'étude pourraient contribuer à contenir à long 
terme la progression des dépenses budgétaires dans ce 
domaine. Toutefois, même si ces efforts connaissent le 
succès, il paraît probable que les réformes n'auront 
guère d'influence sur le déficit à moyen terme, voire à 
long terme. Par conséquent, en 1999, le déficit serait 
encore élevé et la tendance à la hausse du ratio de la 
dette se poursuivrait. L'adoption, dans le domaine des 
recettes comme dans celui des dépenses, de mesures 
supplémentaires qui permettraient au déficit de se 
contracter pendant l 'exercice 1996 et ceux d'après se 
justifie, eu égard à la nécessité d'abaisser le ratio de la 
dette au PIB et d'améliorer l 'épargne nationale et les 
perspectives de croissance à long terme. En outre, grâce 
à des efforts supplémentaires d'assainissement budgé-

Graphique 13. Quelques pays industrialisés : 
taux de chômage et utilisation des capacités 1 

l 3 L 'exe rc i ce budgétaire commence le 1 e r octobre. Il convient de 
noter que le budget unifié qu'uti l isent les autorités américaines dif­
fère de la mesure de l 'activité budgétaire dans l 'optique de la comp­
tabilité nationale, notamment parce qu ' i l considère les ventes d ' ac ­
tifs c o m m e des rece t tes et les prê ts nets c o m m e des d é p e n s e s . 
L'estimation sur la base des services courants suppose que le législa­
teur ne modifiera ni les programmes de dépenses ni la fiscalité. 

1 4 L e déficit fédéral unifié porte sur l 'exercice alors que le déficit 
de l 'ensemble d e s administrations publiques est calculé pat année 
civile, dans l 'op t ique de la comptabi l i té nat ionale , et comprend , 
outre l 'État fédéral, les États de la fédération et les administrations 
publiques locales. 
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Graphique 13 (fin) 
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'L 'utilisation des capacités est un indice; le taux médian de l'échan­
tillon est égal à 100. 

On notera que l'échelle du taux de chômage de l'Espagne est dif­
férente, de même que celles de l'utilisation des capacités du Royaume-
Uni, de l'Australie et du Danemark. 

taire, le freinage de la demande intérieure incomberait 
moins à la politique monétaire. 

Au Royaume-Uni, la reprise se poursuit depuis deux 
ans environ, mais la croissance de la production n 'a que 
récemment commencé à dépasser son potentiel. De ce 
fait, l 'écart de production, qui a atteint plus de 5 % en 
1992-93, est actuellement estimé à 4 % environ et les 
projections indiquent qu'il ne disparaîtrait qu 'à moyen 
terme. Bien qu'i l ait diminué de plus d 'un point de 
pourcentage depuis le début de 1993, le taux de chô­
mage reste supérieur à la normale des années 80 et 
excède le taux estimé du chômage structurel. En re­
vanche, le taux d'utilisation de la capacité manufactu­
rière est revenu à son niveau tendanciel et certains 
signes indiquaient que, fin 1993 et début 1994, la pres­
sion des salaires était en train de remonter, mais la 
tendance à la hausse de la progression des rémunéra­
tions moyennes s'est depuis atténuée. L'orientation de 
la politique monétaire est devenue nettement expan­
sionniste après la sortie de la livre sterling du méca­
nisme de change en septembre 1992, les taux courts 
descendant au-dessous des niveaux observés pendant 
les années 80 et la pente de la courbe des rendements 
devenant positive. L'impulsion donnée par la baisse des 
taux courts et longs a été renforcée par la dépréciation 
substantielle du sterling. Toutefois, les taux réels pa­
raissent plus élevés que pendant les années 80, les taux 
à long terme ont vivement augmenté depuis le début de 
1994 et les autorités ont indiqué que l'orientation de la 
politique monétaire devenait moins accommodante en 
relevant les taux de base d 'un demi-point de pourcen­
tage en septembre. 

Les projections indiquent que le déficit budgétaire 
structurel du Royaume-Uni, qui s'est accru fortement 
par rapport au PIB entre 1989 et 1994, va diminuer dans 
les prochaines années, ce qui devrait contribuer à 
conserver un rythme soutenable à la croissance de la 
demande. L'objectif des autorités est d'éliminer com­
plètement le déficit d'ici à la fin de la décennie; les 
services du FMI estiment que la mise en oeuvre des 
programmes officiels d'assainissement stabiliserait le 
ratio de la dette nette au PIB aux environs de 40 % d'ici 
à 1997. Il est probable que la croissance pourra se 
poursuivre au-delà de son niveau potentiel, et l 'on s'at­
tend à la suppression des incitations budgétaires, mais il 
sera peut-être nécessaire d'ajuster à nouveau les condi­
tions monétaires en temps voulu. Le caractère aléatoire 
de l'estimation de l'écart de production implique un 
risque de réaction excessive à mesure que l 'expansion 
se poursuivra, voire s'accélérera. L'infléchissement op­
portun de la politique suivie constituera un test décisif 
pour le nouveau cadre de politique monétaire, qui com­
prend le ciblage de l'inflation et comporte des mesures 
visant à accroître la transparence du processus d'action 
monétaire. 

Le Canada connaît, lui aussi, une croissance soute­
nue depuis le début de 1991; mais la récession précé­
dente avait été très profonde et la marge de ressources 
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inemployées demeure grande si l 'on en juge par l'écart 
de la production globale, la capacité utilisée et le chô­
mage. Les pressions inflationnistes ne risquent donc-
guère de se manifester à court terme. Malgré les 
hausses récentes de taux d'intérêt, la plupart des indica­
teurs donnent à penser que la politique monétaire garde 
une orientation propre à soutenir l'activité. Les taux 
d'intérêt nominaux courts sont descendus au-dessous 
des niveaux où ils se situaient généralement pendant les 
années 80, la courbe des rendements a une forte pente 
positive, l 'expansion des agrégats monétaires et celle 
du crédit intérieur sont raisonnablement vigoureuses et 
la dépréciation du taux de change est venue renforcer 
l'influence de la baisse des taux d'intérêt. La politique 
budgétaire a été relativement stricte en 1989-92, l 'aug­
mentation de la composante cyclique du déficit étant 
alors largement compensée par des mesures discrétion­
naires destinées à maîtriser le déficit. La politique ac­
tuelle vise à réduire ce dernier à moyen terme, après 
l 'augmentation qu 'a connue le déficit des finances fé­
dérales en 1993; toutefois, le haut niveau du ratio de la 
dette au PIB porte à penser que de nouvelles actions 
seraient peut-être nécessaires. Eu égard à la marge de 
ressources inemployées et au très faible niveau de l'in­
flation, la poursuite de la politique monétaire de soutien 
à l'activité se justifie. Si le rééquilibrage budgétaire 
était renforcé de façon convaincante, cette orientation 
ne devrait pas engendrer de difficultés sur les marchés 
de capitaux, ni venir compromettre la réalisation de 
l'objectif officiel d'abaissement de l'inflation. 

Les quatre autres principaux pays industrialisés 
semblent avoir atteint le point bas du cycle vers la fin de 
1993 ou en 1994. Dans le cas du Japon, on estime que 
l ' é ca r t de p r o d u c t i o n s ' e s t p r o b a b l e m e n t accru 
jusqu 'aux environs de 5 points de pourcentage pendant 
la récession, et les projections indiquent qu'il augmen­
terait encore en 1994, car la croissance effective de la 
production est inférieure à son niveau potentiel et la 
capacité utilisée reste très au-dessous de sa moyenne à 
long terme. L'inflation mesurée a été très faible pour les 
prix à la consommation et négative pour les prix à la 
production. D'ailleurs, la prolifération des rabais, que 
l'indice des prix à la consommation ne prend pas en 
compte correctement, donne à penser que l'inflation 
effective pourrait être encore plus faible que l'inflation 
annoncée. 

Pour faire face à la récession, le Japon avait notable­
ment assoupli sa politique monétaire. Dès le milieu de 
1993, les taux d'intérêt à court terme étaient descendus 
même au-dessous des niveaux très expansionnistes de 
1987-88, qui avaient contribué à la croissance «en 
bulle» de l 'économie, et la pente de la courbe des 
rendements était devenue positive. Néanmoins , la 
hausse du yen avait compensé en partie les effets des 
réductions de taux d'intérêt sur la demande globale. Le 
taux de croissance de la ma? se monétaire M2 + CD et 
celui du crédit intérieur ont baissé de manière spectacu­
laire, mais pour des raisons tenant plus à la faiblesse 

Graphique 14. Quelques pays industrialisés : taux 
d'intérêt à court terme et courbe des rendements 1 
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Graphique 14 (suite) 
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continue de l'activité qu 'à l 'orientation rigoureuse de la 
politique monétaire. En outre, quatre ensembles de 
mesures budgétaires ont été adoptés au cours des deux 
dernières années pour soutenir l'activité économique 1 5 . 
De ce fait, le solde structurel s'est accru dans une 
proportion équivalant à environ 3 % du PIB entre 1991 
et 1994 et le solde budgétaire effectif de presque 6 %. 
Cette détérioration devra être inversée à long terme, 
étant donné notamment la charge budgétaire qu'entraî­
nera probablement le vieillissement de la population 
japonaise. Cependant, étant donné que la reprise est 
hésitante, que l'ajustement des bilans se poursuit et que 
la vigueur du yen fait encore sentir ses effets, tant la 
politique budgétaire que la politique monétaire devront 
continuer de soutenir l'activité en 1995. 

En Europe continentale, les indicateurs dénotent un 
excédent de capacité et le maintien de la pression à la 
baisse sur l'inflation dans la plupart des pays, bien que 
dans certains cas, notamment en Belgique, au Dane­
mark et aux Pays-Bas, la capacité utilisée ait retrouvé 
des valeurs proches des moyennes en longue période. 
Mais l 'évaluation des marges de ressources inem­
ployées présente de notables incertitudes en Europe; 
auparavant, en effet, un chômage conjoncturel élevé 
allait de pair avec une substantielle augmentation du 
chômage structurel et une baisse correspondante du 
niveau de production en situation de plein emploi. S'il 
en a été de même pendant la présente récession — on 
manque de recul pour pouvoir en être certain —, le 
degré de sous-utilisation des ressources pourrait être 
surestimé. 

En Allemagne, les taux d'intérêt courts et longs ont 
substantiellement baissé à partir de la fin de 1992 et la 
croissance de M3 a dépassé les objectifs visés par la 
Bundesbank. Néanmoins, si l 'on en juge par le fait que 
les taux d'intérêt réels à court terme sont proches de 
leurs niveaux moyens du passé, que le deutsche mark 
est relativement vigoureux et que la courbe des rende­
ments n 'a que récemment repris une pente plus normale 
après l 'augmentation générale du rendement des obli­
gations, les conditions monétaires ne sont pas excessi­
vement détendues. L'expansion monétaire, assez ca­
pricieuse depuis l'unification du pays, ne peut être 
interprétée qu 'avec précaution. En particulier, la rapi­
dité récente de l 'expansion de M3 est imputable en 
partie à des facteurs spéciaux, qui semblaient s'atténuer 
quelque peu au deuxième trimestre, et la vitesse de 
circulation de M3, qui s'était notablement accélérée à la 
suite de l'unification, a récemment retrouvé sa valeur 
tendancielle. Dans l 'ensemble, et compte tenu des diffi­
cultés que soulève l'interprétation des données moné­
taires, les conditions monétaires sont approximative­
ment adaptées à la conjoncture actuelle, mais il pourrait 
y avoir place pour un nouvel assouplissement si 
l 'expansion monétaire et l'inflation continuent à se 

1 5 C e s programmes de relance ont été récapitulés dans l 'encadré 2 

des Perspectives de l'économie mondiale de mai 1994. 
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ralentir dans les prochains mois et si la reprise demeure 
hésitante. Des mesures de rééquilibrage des finances 
publiques ont été adoptées et de substantiels progrès ont 
déjà été faits vers la compression des considérables 
besoins de financement publics engendrés par l'unifi­
cation. Compte tenu des dispositions supplémentaires 
qui sont prises, il est prévu que le déficit baissera à 
moyen terme, mais que cette baisse ne se concrétisera 
qu'après 1995 par une diminution du déficit des admi­
nistrations publiques, en raison de l 'augmentation des 
paiements d'intérêts résultant de la prise en charge de 
l 'endettement relatif à la reconstruction. 

Dans les autres pays participant au mécanisme de 
change européen, les conditions monétaires ont été 
liées à la politique menée par l 'Allemagne, ce qui a 
réduit les possibilités d'abaisser les taux d'intérêt. De 
même qu 'en Allemagne, on a constaté dans tous ces 
pays une politique un peu plus expansionniste au cours 
des deux dernières années, ce qui a davantage aligné les 
conditions monétaires sur les besoins intérieurs. En 
France, les indicateurs signalent une considérable 
marge de ressources inemployées, un écart de produc­
tion global estimé à environ 3Vi % en 1994, un taux de 
chômage de MVi % et une capacité utilisée bien en deçà 
de son niveau moyen en longue période. Le déficit 
structurel s'était un peu creusé au début des années 90, 
mais il est depuis resté approximativement constant aux 
alentours de 3Yi % du PIB. Bien que le niveau de 
l'activité économique commence à se redresser, les 
estimations de la capacité inutilisée — qui paraît plus 
grande qu'en Allemagne — donnent à penser que la 
politique monétaire pourrait être encore assouplie sans 
assombrir les perspectives d'évolution de l'inflation. 

Bien que VItalie soit sortie du mécanisme de change 
européen, ses taux d'intérêt réels sont restés élevés si 
l 'on se réfère au passé, notamment parce que l 'ampleur 
des déficits budgétaires et les niveaux de la dette pu­
blique sont préjudiciables à la confiance. La déprécia­
tion de la lire a stimulé fortement la demande d'expor­
tations en 1993, mais il semble que la marge de 
manoeuvre disponible pour assouplir encore les condi­
tions monétaires à court terme soit relativement étroite. 
En Espagne, la mollesse de la croissance, le très haut 
niveau du chômage, une inflation relativement basse eu 
égard au passé et le faible taux d'utilisation de la capa­
cité tendent à témoigner de la nécessité de donner une 
orientation relativement accommodante à la politique 
monétaire. La peseta a été dévaluée dans le cadre du 
mécanisme de change européen, mais les taux d'intérêt 
nominaux n'ont guère baissé par rapport aux niveaux 
du milieu des années 80. En Italie et en Espagne, à la 
différence de la France, il apparaît que les taux d'intérêt 
comportent de substantielles primes de risque. A 
moyen terme, il sera indispensable de mettre en oeuvre 
durablement des programmes étoffés de compression 
des déficits afin de réduire ces primes de risque et de 
pouvoir abaisser les taux d'intérêt intérieurs. Au Dane­
mark, la vigoureuse expansion de la production, stimu-

Graphique 14 (fin) 
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Tableau 5. Pays industrialisés : soldes budgétaires et dette des administrations publiques 1 

(En pourcentage du PIB) 

1980-89 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1 999 

États-Unis 
Solde effectif - 2 , 5 - 2 , 5 - 3 , 2 - 4 , 3 - 3 . 4 - 2 , 3 - 2 , 1 - 2 , 4 
Écart de production - 0 , 4 1,9 1.1 - 1 , 4 - 0 , 9 0,2 0,2 — 
Solde structurel - 2 , 4 - 3 , 2 - 3 , 0 - 3 , 8 - - 3 , 1 - 2 , 4 - 2 , 2 - 2 , 4 
Dette nette 35,5 45.8 49,3 53.6 56,4 56,3 56,3 56.6 
Dette brute 49,3 59,6 63,3 66.7 68,7 68,6 68,6 69,0 

Japon 
Solde effectif - 1 , 5 2.9 1,8 - 0 , 6 - 2 , 7 - 2 , 7 - 1 , 5 
Écart de production 0.1 2,3 2.1 - 0 , 7 - 3 , 8 - 5 , 6 - 5 , 5 — 
Solde structurel - 1 , 5 2,1 2.2 2.0 0,8 - 0 , 5 - 0 . 6 - 1 , 4 
Dette nette 22,0 9,5 5,3 6,0 6,5 9,1 11,5 15,6 
Dette brute 66,3 69,8 67,7 71.1 75,5 81,5 85,6 87,6 

Pour mémoire 
Solde effectif, protection 

sociale non comprise - 4 , 4 - 0 . 6 - 0 , 7 - 2 , 0 - 4 , 4 - 6 , 4 - 6 , 1 - 3 , 2 
Solde structurel, protection 

sociale non comprise - 4 , 4 - 1 , 3 - 1 , 4 - 1 , 8 - 3 , 0 - 4 , 4 - 4 , 2 - 3 , 2 

A l l e m a g n e 2 

Solde effectif 2.1 - 1 , 9 - 3 , 2 - 2 , 6 - 3 , 2 - 2 , 6 - 2 , 3 - 0 , 9 
Ecart de production - 1 , 1 1,8 3,3 2.2 - 1 , 6 - 1 , 7 - 1 , 5 — 
Solde structurel - 1 , 5 - 3 . 5 - 5 , 4 - 3 , 9 - 2 , 2 - 1.2 - 1 , 0 - 0 , 9 
Dette nette 20,7 18.6 19,9 22,5 26,1 30,0 39,5 35,7 
Dette brute 39,8 39.9 41,1 43,7 47.3 51,2 60,7 56,9 

France- 1 

Solde effectif - 2 . 1 - 1 , 6 - 2 , 2 - 3 . 9 - 5 . 8 - 5 , 5 - 4 , 5 - 2 , 2 
Écart de production - 0 , 1 2,5 0,9 - 0 , 1 - 3 , 0 - 3 , 1 - 2 , 3 — 
Solde structurel - 1 , 8 - 2 . 5 - 2 , 4 - 3 , 6 - 4 , 1 - 3 , 6 - 3 , 0 - 2 , 2 
Dette nette 21,5 25,1 27,2 30,2 34,3 40.4 43,4 46,7 
Dette brute 29,0 35,4 3,5,4 39,4 44,4 49,2 51,1 51,9 

I ta l ie 4 

Solde effectil - 1 1 , 0 - 1 1 , 4 - 1 0 , 7 - 1 0 . 0 - 1 0 . 0 - 9 , 6 - 8 , 4 - 3 , 9 
Écart de production 0.1 0,9 — - 1 , 2 - 3 , 8 - 4 , 2 - 3 , 5 0.3 
Solde structurel - 1 1 , 1 - 1 2 , 0 - 1 0 , 8 - 9 , 4 - 7 , 7 - 6 , 9 - 6 , 3 - 4 , 1 
Dette nette 79,8 93,2 94,7 103.3 109,4 111,8 112,6 106,8 
Dette brute 80,3 104,9 106,6 116.3 123,2 125,8 126,7 120.2 

Royaume-Uni 
Solde effectif - 2 , 0 - 1 , 2 - 2 , 7 - 6 , 2 - 8 . 1 - 6 , 9 - 5 , 3 - 2 , 3 
Écart de production - 0 , 9 2.0 - 2 , 2 - 4 , 8 - 4 , 8 - 3 , 7 - 2 , 8 — 
Solde structurel - 1 . 0 - 3 , 7 - 2 . 9 - 3 , 7 - 4 . 5 - 3 , 8 - 3 , 0 - 2 , 0 
Délie nette 25,3 27,8 27,2 28,5 32,9 37,6 40,1 40,4 
Dette brute- 46,9 34,6 33,8 35,0 39,3 44,1 46,6 46,9 

Canada 
Solde effectif - 4 , 5 - 4 , 1 - 6 . 6 - 7 . 1 - 7 . 1 - 5 , 8 - 4 , 5 - 1 , 7 
Écart de production - 0 , 2 2,5 - 2 , 0 - 3 , 9 - 4 , 3 - 2 , 9 - 1 , 9 - 0 , 5 
Solde structurel - 5 , 0 - 5 , 9 - 5 , 5 - 4 , 5 - 4 , 3 - 3 , 9 - 3 , 3 - 1 , 4 
Dette nette 28,7 43,5 49,7 57,1 61.8 64,9 65,9 63,1 
Dette brute 59,8 72,7 80,1 87,5 92,2 96,1 96,5 91,1 

'L 'écart de production est défini c o m m e étant la production effective diminuée de la production potentielle, en pourcentage de cette dernière. 
Les soldes structurels sont expr imés en pourcentage de la production potentielle. Le solde budgétaire structurel est celui qu 'on constaterait si la 
production effective coïncidait avec la production potentielle. Les variations de ce solde incluent, par conséquent , les effets des mesures 
budgétaires temporaires, l ' impact des fluctuations des taux d' intérêt et du coût du service de la dette ainsi que d 'aut res fluctuations non cycliques 
du solde budgétaire. Le calcul des soldes structurels repose sur l 'est imation pa r l e s services du FMI du PIB potentiel et des élasticités des recettes 
et des dépenses (voir les Perspectives de l'économie mondiale d 'octobre 1993, annexe I). La dette nette est définie c o m m e étant la dette brute 
moins les avoirs financiers, y compris ceux détenus par le système de sécurité sociale. Les estimations de l 'écart de production et du solde 
bugétaire structurel sont sujettes à une marge d ' incert i tude significative. 

2 L e s données relatives à l 'Al lemagne d 'avant 1990 portent sur l 'Ouest du pays. La première colonne de la dette nette se réfère aux années 1986 
à 1989. A partir de 1995, la dette et le service de la dette de la Treuhandanstalt (et de divers autres organismes) seront pris en charge par les 
administrat ions publiques. Cette dette équivaut à 8 % du PIB, et son service à Vi %. 

3 L a première colonne de la dette nette porte sur les années 1983 à 1989. 
4 L e s soldes budgétaires incluent les paiements d ' intérêts relatifs aux engagements au titre de remboursements d ' impôts . La dette nette inclut 

ces engagements eux-mêmes . La première colonne de la dette nette porte sur les années 1984 à 1989. 
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lée par la faiblesse des taux d'intérêt et par la détente 
budgétaire, a fait remonter la capacité utilisée à son 
niveau moyen en longue période. Bien que l'inflation 
soit faible actuellement et que des mesures législatives 
aient été mises en place afin de supprimer le stimulant 
budgétaire, des pressions inflationnistes risquent de 
s'accumuler. L'Irlande connaît elle aussi une crois­
sance vigoureuse, mais le taux de chômage demeure 
très élevé et les pressions inflationnistes semblent 
faibles. 

Les conditions monétaires se sont notablement dé­
tendues dans les pays nordiques après qu'i ls eurent 
décidé, au cours des derniers mois de 1992, de laisser 
flotter leurs monnaies. En Finlande, en Norvège et en 
Suède, les taux d'intérêt courts ont baissé et se sont 
rapprochés de ceux de l 'Allemagne; des dépréciations 
substantielles de taux de change sont venues donner 
une impulsion supplémentaire à l'activité économique 
en Finlande et en Suède. La croissance a marqué une 
reprise dans les trois pays et la marge de ressources 
inemployées s'est apparemment réduite en Norvège, de 
même que, dans une moindre mesure, en Suède" ' . Dans 
ce pays, les possibilités de redressement durable sont 
étroitement subordonnées à un programme crédible de 
compression du déficit budgétaire à moyen terme, de 
manière à réduire les très fortes primes qui s'ajoutent 
aux taux d'intérêt longs. En Australie, les marges inem­
ployées se contractent et la Reserve Bank a commencé 
en août de donner une orientation moins accommo­
dante à la politique monétaire. Si l 'on en juge par le taux 
de chômage et par le taux d'utilisation de la capacité, le 
volant de ressources excédentaires est apparemment 
substantiel; néanmoins, de nouvelles hausses de taux 
d'intérêt pourraient être nécessaires à l 'avenir pour 
adopter une politique de neutralité à mesure que ce 
volant se résorbera. En Nouvelle-Zélande, la longue 
période de modifications fondamentales des structures 
a ouvert la voie à une croissance accrue non inflation­
niste à moyen terme. 

Réforme structurelle et croissance 
et emploi à moyen terme 

A mesure que la reprise se poursuivra dans les pays 
industrialisés, il deviendra de plus en plus urgent de 
remédier aux graves obstacles structurels fortement 
enracinés qui s'opposent à une augmentation durable 
de la croissance et de l 'emploi. En Europe, le principal 
point noir est la lourdeur du chômage structurel que 
connaissent à présent la plupart des pays. Le chômage 
tend à se concentrer sur les jeunes et sur les travailleurs 
non qualifiés, et le chômage de longue durée touche de 

l 6 Étan t donne les ajustements structurels q u ' a entraînés l'effon­
drement économique de la Russie et d 'aut res anciennes économies 
planifiées, il est difficile d ' éva lue r l ' ampleur de la marge de res­
sources inemployées en Finlande. 

plus en plus de personnes qui paraissent de moins en 
moins employables 1 7 . 

Par delà les différences que présentent d 'un pays à 
l'autre les institutions et les moyens utilisés, une réduc­
tion durable du chômage exigera non seulement un 
redressement cyclique de la production, mais aussi une 
vaste réforme en profondeur du marché du travail. Dans 
certains pays, l 'indemnisation du chômage et ses pres­
tations accessoires sont excessives — tant en ce qui 
concerne le taux de compensation que la durée des 
prestations; leur réduction permettrait d'accroître les 
raisons de chercher un emploi. Les économies budgé­
taires rendues possibles par cette limitation des complé­
ments de revenu pourraient être utilement affectées à 
des programmes d'actions positives sur le marché du 
travail, y compris le recyclage des personnes touchées 
par le chômage de longue durée et des travailleurs non 
qualifiés, ainsi que le développement des services de 
rapprochement de l'offre et de la demande d'emplois. 
Cette dernière action serait facilitée si l 'on supprimait 
le monopole dont les agences officielles jouissent ac­
tuellement dans certains pays. Abaisser les salaires 
minimums et alléger les coûts non salariaux de main-
d'oeuvre lorsqu'ils sont lourds, de même qu'assouplir 
les restrictions à l 'emploi — par exemple en matière 
d 'embauché et de licenciement, de contrat de durée 
limité et de travail à temps partiel —, ce serait accroître 
les raisons qui poussent les entreprises à recruter du 
personnel, tout en favorisant la réactivité du marché du 
travail. La souplesse de ce dernier serait encore accrue 
dans certains pays si l 'on décentralisait le processus des 
négociations (ou du moins si, dans le cadre d 'un pro­
cessus centralisé, on laissait davantage les rémunéra­
tions et les conditions de travail varier d 'une entreprise 
à l 'autre), et si l 'on cessait d'étendre les conventions 
collectives à l 'ensemble de telle ou telle branche. Enfin, 
abaisser les obstacles à la concurrence et à l 'entrée sur 
le marché, ce serait réduire la possibilité d'utiliser des 
procédés aboutissant à relever les salaires de certains, 
mais à restreindre, pour d'autres, les chances de trouver 
un emploi. 

Depuis vingt ans, on ne constate pas en Amérique du 
Nord la même évolution qu'en Europe, où le chômage 
n'évolue qu 'en hausse, par un effet de crémaillère. Aux 
Etats-Unis, le taux de chômage structurel n 'a guère 
changé depuis le début des années 70. Au Canada, il a 
augmenté de pas moins de IVi points de pourcentage au 
cours des vingt-cinq dernières années, mais l'essentiel 
de cette hausse peut être imputé au substantiel dévelop­
pement qui avait été donné à l 'indemnisation du chô­
mage en 1971 et, dans une moindre mesure, au milieu 
des années 80. Néanmoins, la progression tendancielle 
de la productivité et, en conséquence, celle des salaires 

l 7 P o u r plus de précisions sur l 'emploi et le chômage dans les pays 
industr ial isés, voir le chapi t re III des Perspectives de Y économie 
mondiale de mai 1994, ainsi que Y Etude sur l'emploi : faits, analyse 
et stratégie de l ' O C D E ( Paris. 1994). 
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réels se sont ralenties dans ces deux pays. Pour ceux qui 
se situent dans la partie basse de l 'échelle des revenus, 
la dispersion croissante des salaires a accentué les ré­
percussions de la lenteur de la progression des salaires 
réels moyens, spécialement aux États-Unis. Les causes 
profondes du ralentissement de la productivité et de 
l 'accroissement de la dispersion des revenus demeurent 
relativement obscures, mais il est clair qu 'une accéléra­
tion à long terme de la productivité nécessitera davan­
tage d ' invest issements tant en ressources humaines 
qu 'en capital physique. Ces investissements devront 
être financés par une progression de l 'épargne inté­
rieure, à laquelle le secteur public peut contribuer de 
manière directe en comprimant vivement le déficit 
budgétaire. 

Au Japon, l'activité économique est encore surrégle­
mentée dans beaucoup de secteurs, notamment l 'agri­
culture, le bâtiment et les travaux publics, les trans­
ports, les télécommunications et le commerce de gros et 
de détail. En outre, des obstacles d'ordre réglementaire 
sont préjudiciables à l 'utilisation efficace des res­
sources foncières. De ce fait, les consommateurs 
doivent payer très cher de nombreux biens et services, 
et les innovations qui seraient stimulées si les entre­
prises nouvelles pouvaient plus aisément s'installer se 
trouvent au contraire étouffées. On prend de plus en 
plus conscience de la nécessité de réduire les entraves, 
notamment réglementaires, dans de nombreux secteurs, 
d'accroître l'efficacité du secteur de la distribution et 
d 'a t ténuer l ' emprise des administrat ions publiques 
dans beaucoup d'activités privées. Des efforts ont été 
déjà faits pour réformer les structures et pour ouvrir les 
marchés afin d'intensifier la concurrence étrangère. Il 
sera nécessaire d'étendre ces initiatives et de pour­
suivre vigoureusement dans cette voie au cours des 
années à venir. 

L'application des indispensables réformes de struc­
ture sera souvent difficile, mais la tâche sera plus aisée 
en phases d 'expansion que pendant les récessions, 
quand la progression des revenus est hésitante et l'ajus­
tement structurel plus ardu. Tout en se justifiant globa­
lement, l e s réformes risquent d'avoir des effets secon­
daires qu'i l faudra corriger dès qu'i ls se feront sentir. 
Par exemple, la libéralisation du marché du travail peut 
accentuer la dispersion des revenus salariaux, comme 
dans le cas de l 'Amérique du Nord. Les mesures qui 
faussent les marchés du travail n 'en sont pas moins de 
mauvais moyens de redistribution des revenus, car 
l 'augmentation du chômage qu'elles provoquent réduit 
la production potentielle et risque même parfois d 'ac­
centuer les inégalités. Lorsqu'on veut modifier la répar­
tition des revenus, on obtient de meilleurs résultats en 
agissant de manière directe, par exemple en utilisant la 
fiscalité ou les transferts. Au Japon, la libéralisation des 
marchés de produits pourrait exiger l 'aménagement du 
système de l 'emploi à vie dans la même entreprise; elle 
risque d'ailleurs d'accroître un peu le chômage friction-
nel. Mais elle devrait aussi augmenter la productivité du 

travail — car il y aura plus de possibilités d'adapter les 
travailleurs aux emplois —, réduire les tensions com­
merciales et élever les niveaux de vie. 

Scénario de référence à moyen terme 
et variantes 

L'ensemble de projections du scénario de référence à 
moyen terme est subordonné à plusieurs hypothèses 
techniques et ne représente donc pas forcément l 'issue 
la plus probable. Én vertu de ces hypothèses, les ac­
tuelles politiques structurelles, budgétaires et moné­
taires (dans l'acception large de ce dernier terme, qui 
implique que les taux d'intérêt courts réagiront à la 
situation cyclique et aux pressions inflationnistes) se­
ront maintenues; les taux de change réels resteront 
constants (sauf dans le mécanisme européen, dont les 
taux nominaux bilatéraux sont censés constants); et les 
prix réels des produits de base seront stables à moyen 
t e r m e 1 8 . On n'essaie pas d'incorporer les éventuelles 
phases cycliques ultérieures dans le scénario de réfé­
rence, mais les variantes montrent comment certaines 
politiques économiques pourraient entraîner des modi­
fications cycliques de la production et de l'inflation. 

Étant donné ces hypothèses, le scénario de référence 
indique qu'aux États-Unis la croissance du PIB réel 
fléchira en 1995 et par la suite jusqu 'à un niveau compa­
tible avec une production potentielle en hausse de 
2l/2 %, et que le taux d'inflation se stabilisera aux 
alentours de 3 % (tableau 6). Pour l 'ensemble des autres 
pays industrialisés, le taux de croissance passera de 
2]A % en 1994 à plus de 3 % en 1996-99. Les mêmes 
projections annoncent que les déficits des finances pu­
bliques diminueront notablement, mais la majeure 
partie de cette amélioration tient au fait que les stabili­
sateurs automatiques joueront moins, à mesure que la 
production se rapprochera de son niveau potentiel. On 
suppose toutefois que les programmes de rééquilibrage 
budgétaire et les hausses de taux d'intérêt accompa­
gnant la montée en puissance de la reprise seront suf­
fisants pour modérer l 'expansion et empêcher tout 
emballement notable de la production. La mollesse 
relative de la croissance prévue implique que les écarts 
de production ne se résorberont que progressivement au 
cours des années à venir. Dans beaucoup de pays, les 
marges de ressources inemployées diminuent actuelle­
ment, mais elles continueront d'exercer une certaine 
pression à la baisse sur l'inflation, dont le taux se 
stabilisera aux alentours de 2Yi % en 1996-99 dans 
l 'ensemble des pays industrialisés. 

Les projections relatives aux transactions courantes 
excluent une baisse significative des soldes de la plu­
part des pays à moyen terme. Pour les États-Unis, étant 
donné les hypothèses de taux de change réels constants 

l 8 P o u r plus de précisions sur les hypothèses concernant les taux 
d' intérêt , les taux de change et le prix du pétrole, voir l ' introduction 
de l 'appendice statistique. 
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Scénarios à moyen terme 

Tableau 6. Pays industrialisés : scénario de référence à moyen terme 1 

(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire) 

1992 1993 1994 1995 1996-99 

Tous pays industrialisés 
PIB réel 1 5 1,3 2,7 2,7 3,0 
Demande intérieure réelle totale 1,5 1,1 2.8 2,8 3,0 
Déflateur du PIB 3.2 2,5 2,2 2,5 2,4 
Solde des administrat ions pub l iques 2 - 3 , 8 - 4 , 3 - 3 , 9 - 3 , 5 - 2 , 6 
Solde des transactions couran te s 2 - 0 , 2 0,1 0,1 — — 
États-Unis 
PIB réel 2,3 3,1 3,7 2,5 2,4 
Demande intérieure réelle totale 2,6 3,9 4,4 2,6 2,4 
Déflateur du PIB 2,8 2,2 2,3 3,0 3,0 
Solde des administrations pub l iques 2 - 4 , 3 - 3 , 4 - 2 , 3 - 2 , 1 - 2 , 3 
Solde des transactions couran tes 2 - 1 , 1 - 1 , 6 - 2 , 2 - 2 , 4 - 2 , 4 

Japon 
PIB réel 1.1 0,1 0,9 2,5 4,1 
Demande intérieure réelle totale 0.4 0,3 1,6 3,3 4,4 
Déflateur du PIB 1.6 1,0 0,5 0,9 1,0 
Solde des administrations pub l iques 2 1.8 - 0 , 6 - 2 , 7 - 2 , 7 - 1 , 6 

Protection sociale non compr i s e 2 - 2 , 0 - 4 , 4 - 6 , 4 - 6 , 1 - 4 , 0 
Solde des transactions couran te s 2 3,2 3,1 2,9 2,6 2,4 

Allemagne 
PIB réel 2,2 -1 .1 2,3 2,8 3,1 
Demande intérieure réelle totale 3,0 - 1 , 2 1,7 2,2 2,9 
Déflateur du PIB 5,5 3,9 2,6 2,2 2,1 
Solde des administrations pub l iques 2 - 2 , 6 - 3 , 2 - 2 , 6 - 2 , 3 - 1 , 4 
Solde des transactions couran tes 2 

- 1 , 1 - 1 , 0 - 0 , 8 - 0 , 6 - 0 , 6 

France 
PIB réel 1.2 - 1 , 0 1,9 3,0 2,9 
Demande intérieure réelle totale 0.2 - 1 , 8 2,0 3,0 2,8 
Déflateur du PIB 2,3 2,3 1,6 1,8 2,0 
Solde des administrations pub l iques 2 - 3 , 9 - 5 , 8 - 5 , 5 - 4 , 5 - 2 , 7 
Solde des transactions couran tes 2 0,3 0,8 0,7 0,9 0,9 

Italie 
PIB réel 0.7 - 0 , 7 1,5 2,8 3,4 
Demande intérieure réelle totale 0,8 - 4 , 9 0,5 3,0 3,8 
Déflateur du PIB 4,5 4.4 3,8 3,1 2,3 
Solde des administrations pub l iques 2 - 1 0 , 0 - 1 0 , 0 - 9 , 6 - 8 , 4 - 5 , 4 
Solde des transactions couran tes 2 - 2 , 3 1,2 3,0 3,4 3,5 

Royaume-Uni 
PIB réel - 0 , 5 2,0 3,3 3,0 3,0 
Demande intérieure réelle totale 0,3 2,1 2,8 2,9 3,0 
Déflateur du PIB 4.3 3,4 2,4 3,0 3,1 
Solde des administrations pub l iques 2 - 6 , 2 - 8 , 1 - 6 , 9 - 5 , 3 - 3 , 1 
Solde des transactions couran tes 2 - 1 , 6 - 1 , 6 - 1 , 3 - 1 , 6 - 2 , 0 

Canada 
PIB réel 0.6 2,2 4,1 3,8 3,0 
Demande intérieure réelle totale 0,3 1,8 3,1 2,6 2,8 
Déflateur du PIB 1.4 1,1 0,5 1,8 1,8 
Solde des administrations pub l iques 2 - 7 , 1 - 7 , 1 - 5 , 8 - 4 , 5 - 2 , 4 
Solde des transactions couran tes 2 - 3 , 8 - 4 , 3 - 3 , 9 - 3 , 3 - 2 , 3 

Autres pays industrialisés 
PIB réel 1.0 0,3 2,4 3,1 3,3 
Demande intérieure réelle totale 0.7 - 1 , 0 1,8 3,0 3,4 
Déflateur du PIB 4.1 3,4 3,1 3,1 2,6 
Solde des administrations pub l iques 2 - 4 . 5 - 6 , 0 - 5 , 4 - 4 , 8 - 3 , 4 
Solde des transactions couran te s 2 - 0 , 2 1,2 1,6 1,6 1,5 

Pour mémoire 
Union européenne 

PIB réel 1.1 - 0 , 3 2,1 2,9 3,2 
Demande intérieure réelle totale 1.2 - 1 , 6 1,6 2,8 3,2 
Déflateur du PIB 4,6 3,7 2,9 2,7 2,5 
Solde des administrat ions pub l iques 2 - 5 , 3 - 6 , 5 - 5 , 9 - 5 , 1 - 3 , 3 
Solde des transactions courantes 2 - 0 , 9 0,1 0,6 0,6 0,5 

•Les projections se fondent sur l 'hypothèse que les politiques ne seront pas modifiées et que les taux de 
change et les prix du pétrole resteront constants en valeur réelle. 

2 E n pourcentage du PIB sur la base des comptes nationaux. 
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Ill PAYS INDUSTRIALISÉS : LE BON EMPLOI DE LA REPRISE 

Encadré 5. Cycle économique et production potentielle 

Le cycle économique peut être considéré comme expri­
mant les fluctuations de la production effective de part et 
d'autre de la production potentielle, cette dernière étant le 
niveau de production qui peut être soutenu lorsque le taux 
d'utilisation de la capacité et celui de l'emploi de la main-
d'oeuvre sont normaux. Si la production effective est 
égale à la production potentielle, la demande n'exerce pas 
de pressions à la hausse ou à la baisse sur l'inflation; de ce 
fait, en l'absence de pression provenant des prix à l'impor­
tation, par exemple, l'inflation tend à être stable. Le ta­
bleau ci-dessous présente des estimations de la croissance 
potentielle de la production et des écarts de production — 
lesquels expriment la différence entre la production effec­
tive et la production potentielle en pourcentage de cette 
dernière — pour les principaux pays industrialisés. Au 
cours de la phase descendante du cycle, la production 
tombe au-dessous de son niveau potentiel et l'apparition 
de cet écart exerce une pression à la baisse sur l'inflation. 
Lorsque la production reprend sa progression, on peut 
prévoir que la pression à la baisse ne continuera à s'exer­
cer sur l'inflation que dans la mesure où l'écart de produc­
tion subsiste, encore que des pressions inflationnistes 
puissent résulter des goulets d'étranglement sectoriels à 
mesure que s'amenuise l'écart. La production potentielle 
et le chômage structurel sont déterminés dans une grande 
mesure par des facteurs non cycliques, donc structurels, 
mais il existe aussi des canaux par l'intermédiaire des­
quels le cycle peut affecter lui-même le potentiel. Si de 
tels effets ne sont pas pris en compte, il risque d'en résulter 
une surestimation de l'écart de production et une mauvaise 
appréciation des pressions inflationnistes sous-jacentes. 

La formation réelle de capital fixe représente le canal 
par lequel le cycle économique agit de la manière la plus 
manifeste sur la croissance potentielle. Au cours d'une 
récession, le déficit cumulatif d'investissements affaiblit 
le stock de capital pouvant être affecté à la production, et il 

entraîne par conséquent un fléchissement de la production 
potentielle. L'ordre de grandeur de l'effet direct exercé 
par la réduction de l'investissement sur la production 
potentielle au cours de la récession peut être exprimé en 
comparant l'investissement effectif au cours du cycle 
avec son évolution tendancielle, au moyen d'une fonction 
de production agrégée servant à calculer l'effet sur la 
production potentielle. Le graphique ci-après montre les 
sentiers alternatifs pour l'investissement et l'effet calculé 
sur la croissance du stock de capital et la production 
potentielle des sept principaux pays industrialisés consi­
dérés dans leur ensemble. En 1993, par exemple, le ralen­
tissement cyclique de l'investissement a peut-être réduit 
le niveau de la production potentielle de l'ensemble de ces 
pays de près de VA %, et il a abaissé la croissance de la 
production potentielle de 'A de point de pourcentage. Cet 
effet direct serait amplifié si la récession provoquait aussi 
une accélération de la mise au rebut de biens d'équipe­
ment, ce qui réduirait davantage le stock de capital pou­
vant être affecté à la production, ou si un moindre inves­
tissement abaissait le rythme auquel l ' innovation 
technique est incorporée au processus de production, ce 
qui freinerait l'amélioration de la productivité. 

L'importance de ces facteurs dépend de la profondeur 
de la récession. Dans le cas des États-Unis, où la récession 
récente a été relativement modérée, le fléchissement de la 
production potentielle imputable à l'effet direct de la 
baisse de l'investissement — abstraction faite de l'effet 
induit sur les mises au rebut et la croissance de la producti­
vité — aurait été égal, selon les estimations, à environ Vi % 
en 1993. En ce qui concerne les autres principaux pays 
industrialisés, où la récente récession s'est produite un peu 
plus tard et a été beaucoup plus grave, l'on estime que la 
baisse du niveau de la production potentielle observée en 
1995 sera de l'ordre de \Vi % au Japon et de pas moins de 
IVA % dans les autres cas. 

Principaux pays industrialisés : croissance potentielle et écarts de production 
(Pourcentages) 

Croissance potentielle Écarts de production 

1985-90 1991-93 1994 95 1985-90 1991-93 1994-95 

États-Unis 2,4 2,5 2,5 1,7 - 1 , 1 0,1 
Japon 4,1 3,9 2,6 0,9 - 0 , 9 - 5 , 7 
Al lemagne 4,2 2,0 2,4 - 1 , 0 1,0 - 2 , 5 
France 2,3 2,2 2,1 0,2 - 0 , 7 - 3 , 0 
Italie 2,6 2,0 2,0 - 0 , 4 - 1 , 7 - 3 , 9 

Royaume-Uni 2,4 2,2 2,0 1,5 - 4 , 2 - 3 , 7 

Canada 2,6 2,6 2,7 3,3 - 3 , 4 - 3 , 0 

'La croissance potentiel ;e étant estimée, les écarts de production sont sujets à une marge d'incertitude sign ficative. 

et de faibles modifications du déficit budgétaire, les 
projections indiquent que le déficit courant ne s'écar­
tera guère d 'un niveau d'environ 2V2 % du PIB. A 
supposer que le taux de change effectif réel du yen reste 
le même, le redressement de l'activité au Japon aidera 

le pays à abaisser son excédent courant aux environs de 
2VA % du PIB d'ici à 1999. 

Comme on l 'a noté, les projections du scénario de 
référence à moyen terme tablent sur la poursuite des 
politiques économiques actuelles. Dans les variantes à 
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Scénarios à moyen terme 

Quoi qu'il en soit, les effets du cycle économique sur le 
stock de capital tendent à s'inverser au cours de la phase 
de reprise, lorsque l'investissement progresse à une ca­
dence beaucoup plus élevée que le PIB, mais le plus 
souvent avec un certain retard. Dans le cas des États-Unis, 
pays qui s'est pratiquement remis en totalité de la réces­
sion, les calculs tendent à indiquer que la baisse cyclique 
de l'investissement a déjà exercé la totalité de ses effets. 
De fait, l'investissement fixe a été beaucoup plus vigou­
reux aux États-Unis pendant cette phase de reprise que 
durant les précédentes, ce qui pourrait avoir accru la 
croissance du potentiel depuis 1991. 

La réduction de l'offre de main-d'oeuvre est un autre 
moyen par lequel le cycle peut influer sur la production 
potentielle. Dans de nombreux pays européens, on a cons­
taté au cours des vingt dernières années que les augmenta­
tions cycliques du chômage semblaient s'être transfor­
mées en chômage structurel, lequel atteint à présent des 
niveaux très élevés. Cette évolution s'est accompagnée 
d'un accroissement considérable de la part du chômage de 
longue durée dans le chômage total. Les employeurs hé­
sitent souvent à engager des travailleurs au chômage de­
puis longtemps et dont les compétences risquent de s'être 
détériorées ou d'être devenues obsolescentes. En outre, 
les personnes qui perdent leur emploi en période de réces­
sion risquent de se décourager et de se retirer complète­
ment de la population active, ce qui réduit davantage la 
main-d'oeuvre disponible. Au cours de la phase d'expan­
sion, une partie de ces effets peut s'inverser à mesure 
qu'augmentent les possibilités d'emploi, mais l'expé­
rience tend à montrer que ce renversement peut être partiel 
dans de nombreux pays. 

L'effet de la réduction du facteur main-d'oeuvre sur la 
production potentielle pourrait être aussi, en principe, 
estimé au moyen d'une fonction de production, encore 
qu'il soit difficile de déterminer dans quelle mesure les 
cycles ont été responsables des hausses du chômage struc­
turel et du nombre de travailleurs découragés. On peut 
toutefois donner une idée de l'importance des hausses du 
chômage en indiquant que, si le taux de chômage des 
douze pays qui constituent à présent l'Union européenne 
était resté à son niveau de 1973, l'emploi se serait situé en 
1990 à un niveau près de 7 % plus élevé, à pleine capacité. 
L'utilisation d'une fonction de production type tend à 
indiquer que la production potentielle aurait été plus éle­
vée de AVi % en 1990, toutes autres choses restant égales. 
En outre, le complément de production qui aurait été 
obtenu au cours des vingt dernières années aurait aussi 
augmenté l'investissement. A supposer que le stock de 
capital ait progressé parallèlement à ce sentier plus élevé 
de l'emploi, la production potentielle aurait donc été elle 

aussi accrue de près de 7 % en 1990. Ces calculs exagèrent 
l'effet du cycle sur la production potentielle dans la me­
sure où l'on suppose que toute l'augmentation du taux de 
chômage observée au cours des vingt dernières années a 
tenu à l'effet cumulatif des cycles économiques. En re­
vanche, ils ne tiennent pas compte des travailleurs décou­
ragés, ni du taux réduit d'application de l'innovation tech­
nique qu'entraîne la baisse de l'investissement. 

Les cycles économiques peuvent aussi avoir des effets 
positifs sur la production potentielle du fait qu'ils sti­
mulent l'augmentation de la productivité. En particulier, 
les récessions peuvent entraîner l'élimination des entre­
prises les plus faibles et les moins productives et con­
traindre les autres à prendre des mesures qui accroissent 
l'efficacité. L'importance de tels mécanismes est très mal 
connue, et il n'y a guère de signes d'une accélération 
continue de la productivité globale tendancielle à la suite 
de récessions. 

Principaux pays industrialisés : effet 
du cycle économique sur l'investissement 
et la production potentielle 

Investissement 
(Hase 1 9 S 8 = 1 0 0 ) 

Sentier tendanciel ^-^"^ . 

^Évolution effective 

i i i i i 

Déficit de capital et production potentielle 
(Pourcentages) 

Croissance de la \. 
production potentielle \. 

Croissance du stock de capital ^ 

i i i i i i i i i 

1 9 8 8 !»9() 1 9 9 2 1 9 9 4 1 9 9 6 

Note : les séries sont des agrégats de calculs portant sur 

chacun des principaux pays industrialisés. 

ce scénario, on examine les conséquences possibles 
d'améliorations et de détériorations de ces politiques 
économiques. L'annexe II donne des précisions sur ces 
simulations, qui s'appuient sur MULTIMOD, le mo­
dèle macroéconomique du FMI. 

Une variante pessimiste 

Le scénario de référence table sur la poursuite des 
politiques budgétaires actuelles et sur une orientation 
monétaire non inflationniste, mais il se pourrait que les 
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Ill PAYS INDUSTRIALISÉS : LE BON EMPLOI DE LA REPRISE 

Graphique 15. Pays industrialisés 
autres scénarios à moyen terme 
( Pourcentages) 

Scénario 
de référence 

Hypothèse d'assainis- Hypothèse de chômage 
sèment budgétaire et 
de réforme structurelle 

Amérique du Nord 

structurel plus élevé et 
de dérapage de la 
politique monétaire 

1994 1996 1998 2000 2002 1994 1996 1998 2000 2002 

Japon 

1994 1996 1998 2000 2002 1994 1996 1998 2000 2002 

Autres pays industrialisés 

Croissance Inflation 

1994 1996 1998 2000 2002 1994 1996 1998 2000 2002 

choses n'évoluent pas d 'une manière aussi positive. 
L'ampleur du volant de ressources inemployées risque 
d'être surestimée, maintenant ou dans l'avenir, surtout 
du fait qu 'une baisse cyclique de l'activité peut se 
répercuter par divers canaux sur la production poten­
tielle (encadré 5). En particulier, le chômage structurel 
a fortement augmenté en Europe au cours des vingt 
dernières années; or, il est possible que l 'augmentation 
du chômage conjoncturel pendant la présente récession 
se métamorphose de nouveau, au moins partiellement, 
en chômage structurel avant que la reprise ne soit ac­
complie. Un risque connexe concerne tous les pays 
industrialisés : il se pourrait que la politique monétaire 
ne soit pas resserrée suffisamment vite pendant la phase 
ascendante, soit parce qu 'on aurait surestimé la marge 
de ressources inemployées, soit parce qu 'on aurait jugé 
l'orientation de la politique monétaire plus restrictive 
qu'elle ne le serait en réalité. A court terme, une poli­
tique monétaire trop laxiste accélère l'inflation. Mais, à 
long terme, les banques centrales devront réagir aux 
pressions inflationnistes en durcissant notablement leur 
ligne d'action, afin de garantir que l'objectif de stabilité 
des prix à moyen terme sera atteint. 

Pour avoir une idée plus précise des conséquences 
qu'aurait une augmentation du taux de chômage struc­
turel en Europe, on majore de 2 points de pourcentage le 
taux retenu dans le scénario de référence à moyen 
terme, majoration qui équivaut approximativement à 
l 'augmentation cyclique observée jusqu' ici . D 'un point 
de vue qualitatif, cela réduirait la production potentielle 
(car l'intrant travail serait diminué) et accentuerait l 'in­
flation (en raison d'écarts beaucoup plus faibles sur les 
marchés de la production et du travail). Pour préciser ce 
second risque, on suppose que la politique monétaire ne 
peut se durcir autant que dans le scénario de référence 
pendant deux ans, mais qu'elle se durcit plus vivement 
par la suite. Étant donné qu 'aux États-Unis l'activité 
économique est actuellement proche de son niveau 
potentiel, on suppose que l 'assouplissement monétaire 
— l'absence du durcissement inclus dans le scénario de 
référence — se produira en 1995 et 1996 et que le 
resserrement suivra en 1997 et 1998. Pour les autres 
pays, qui se trouvent dans une phase moins avancée du 
cycle, on suppose que l 'assouplissement par rapport à 
l'orientation que prévoit le scénario de référence inter­
viendra en 1997 et 1998 et que le durcissement aura lieu 
en 1999 et 2000. Qualitativement, ce sentier d 'évolu­
tion de la politique monétaire provoque d'abord une 
accélération de l'inflation et une augmentation de la 
production, puis un mouvement en sens inverse. 

Le graphique 15 indique l'évolution que la produc­
tion et l'inflation suivront si les deux risques de baisse 
indiqués ci-dessus se concrétisent. On voit qu 'en Amé­
rique du Nord, où ce scénario ne retient que le risque 
relatif à la politique monétaire, la croissance est initiale­
ment un peu plus vigoureuse grâce à la stimulation 
monétaire, et l'inflation augmente vivement, atteignant 
un maximum de 6 % en 1997. La réaction consécutive 
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Scénarios à moyen terme 

de la politique monétaire freine la croissance en 1997— 
99 et ramène le taux annuel d'inflation aux alentours de 
3 %. Il convient de noter que la faiblesse relative du 
fléchissement de la croissance indiqué par cette simula­
tion est due notamment au caractère prospectif de 
MULTIMOD; l'évolution donne à penser que les réper­
cussions sur la production pourront être beaucoup plus 
graves. Au Japon, l 'évolution présente un profil ana­
logue, mais avec un retard de deux ans : c'est en 1997 
que la production commence à progresser plus vigou­
reusement, quand les conditions monétaires sont cen­
sées s'assouplir (par rapport au scénario de référence) 
et que l'inflation augmente fortement. En 1999, les 
conditions monétaires sont durcies, ce qui provoque un 
fléchissement sensible de la croissance en 1999-2001. 
En Europe et dans les pays industrialisés autres que les 
Etats-Unis et le Japon, la croissance à court terme de la 
production est un peu moindre que dans le scénario de 
référence et l'inflation un peu plus forte, car la hausse 
du chômage structurel réduit la production potentielle 
et accroît les pressions inflationnistes. En 1997, les 
conditions monétaires sont censées plus souples (que 
dans le scénario de référence), ce qui provoque une 
accélération de la production et de l'inflation; le resser­
rement de la politique monétaire qui s'ensuit après 1999 
permet de freiner l'inflation, mais de nouveau au prix 
d 'une hausse nettement plus faible de la production. 

Du bon emploi de l'expansion 

La reprise offre aussi l 'occasion de prendre de 
bonnes initiatives. Le plus pressant est de poursuivre 
l 'assainissement des finances publiques, qui aura pour 
effet, à moyen terme, d'abaisser les taux d'intérêt, d 'ac­
croître la production potentielle en libérant des res­
sources pour le secteur privé et de permettre au secteur 
public de mieux faire face aux défis budgétaires à long 
terme tels que les futures récessions et le vieillissement 
de la population. Il importe aussi de prendre des me­
sures structurelles afin de réduire partout le chômage 
structurel (sauf au Japon, où le taux de chômage est très 
faible si l'on considère la longue période). 

Les conséquences d 'un redressement plus poussé des 
finances publiques apparaissent clairement si l 'on sup­
pose que les déficits seront réduits suffisamment pour 
abaisser le ratio de la dette au PIB d'environ 2 % par an 
d'ici à la fin du siècle. En général, dans la plupart des 
pays, cela n 'exige pas un excédent effectif— il suffit 
que le déficit soit moindre que dans le scénario de 
référence à moyen terme. On suppose aussi que tous les 
pays, Japon excepté, entreprennent de réduire le chô­
mage structurel. A cette fin, comme le précise l 'annexe 
II, ils commencent par alléger les prélèvements obliga­
toires portant sur le travail et par accroître les impôts sur 
la consommation tout en maintenant les recettes pu­
bliques globales au même niveau. Dans le modèle 
MULTIMOD, cet allégement de la contribution de 
l'imposition du travail réduit le chômage structurel 

d'environ un point de pourcentage 1 9 . Pour tous les 
pays, sauf les États-Unis et le Japon, on suppose en 
outre que s'appliquent certaines des réformes du mar­
ché du travail indiquées plus haut, et que le taux de 
chômage structurel en est réduit d 'un point de pourcen­
tage supplémentaire. 

Le graphique 15 indique les effets combinés de ces 
initiatives sur la croissance de la production et sur 
l'inflation. En Amérique du Nord, la croissance fléchit 
d'abord un peu par rapport au scénario de référence, en 
raison du durcissement budgétaire. Mais, ensuite, la 
baisse des taux d'intérêt stimule l'investissement et 
accélère la croissance pendant plusieurs années. Le 
graphique ne le montre pas, mais l 'augmentation du 
stock de capital qu'entraîne la réduction du déficit 
public (diminution de l'effet d'éviction) permet à la 
production de demeurer constamment élevée, bien que 
le taux de croissance soit plus faible que dans le scéna­
rio de référence à mesure que s'atténue la stimulation 
fournie par la baisse des taux d ' in térê t 2 0 . L'inflation 
suit à peu près la même évolution que dans le scénario 
de référence, car la hausse de la production reflète 
l 'augmentation du potentiel. Au Japon, la croissance de 
la production et l'inflation diminuent dans un premier 
temps sous l'influence du resserrement budgétaire, puis 
elles augmentent quand l'investissement est stimulé. 
En Europe et dans les pays industrialisés autres que les 
Etats-Unis et le Japon, la croissance de la production 
souffre elle aussi d'abord du resserrement des finances 
publiques, mais cette influence est compensée par les 
effets positifs de la réduction du chômage structurel. A 
mesure que fléchit l'éviction de l'investissement et que 
l'emploi augmente, la croissance de la production dé­
passe de loin son rythme du scénario de référence. 
L'effet net sur l'inflation est très faible : après avoir 
baissé — car la réduction supposée du chômage struc­
turel vient peser sur les salaires et sur les prix —, le taux 
d'inflation augmente légèrement à mesure que la crois­
sance et l 'emploi se redressent, mais le niveau des prix 
est généralement plus bas que dans le scénario de 
référence. 

* * * 

Les pays industrialisés ont la possibilité de consoli­
der les résultats favorables de leurs stratégies écono­
miques des années 80 et du début des années 90 : 
refoulement de l'inflation, libéralisation des marchés 
de capitaux mondiaux et, par suite des accords conclus 
récemment au GATT, abaissement supplémentaire des 
barrières commerciales. Le redressement économique 
généralisé qui semble se dessiner à présent — et que la 
politique macroéconomique se doit de soutenir — fera 

l 9 L'accroissement des impôts sur la consommation entraîne une 
hausse des prix à la consommat ion que la politique monétaire est 
censée corriger. Mais les répercussions inflationnistes indirectes ne 
sont pas contenues. 

2 0 C e t effet apparaît plus nettement aux tableaux 23 et 24 de l 'an­
nexe l i . 
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reculer le chômage et atténuera les pressions sur les 
finances publiques. Mais il faut absolument éviter les 
erreurs des années 80. La politique monétaire devra 
devenir neutre bien avant que la capacité commence à 
exercer des contraintes, afin d 'empêcher que s'accu­
mulent les pressions de la demande et les déséquilibres 
sur les marchés des actifs. Il faut profiter de la reprise 
pour remédier aux déséquilibres budgétaires tendan­

ciels afin de faciliter une baisse des taux d'intérêt dans 
le monde entier et de promouvoir l ' investissement pro­
ductif dans les pays industrialisés, les pays en dévelop­
pement et les pays en transition. Les réformes des 
marchés du travail et des produits qui permettent d 'ac­
croître la capacité d'adaptation et la productivité ouvri­
raient la voie à une prospérité accrue et à une expansion 
à moyen terme soutenable et non inflationniste. 
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IV 
L'afflux récent de capitaux 
dans les pays en développement 

L 'augmentation considérable des entrées de capi­
taux privés observée ces dernières années dans de 

nombreux pays en développement a contribué au main­
tien de la croissance relativement rapide du monde en 
développement, tandis que la faiblesse de l'activité 
persistait dans les pays industrialisés. Ces apports sont 
en partie imputables au succès des efforts d'ajustement 
et de stabilisation de nombreux pays en développement, 
mais ils ont probablement été stimulés par la mollesse 
de l'activité — et, par conséquent, de la demande de 
fonds — et par la baisse concomitante des taux d'intérêt 
dans les pays industrialisés. Si le ralentissement de ces 
apports au premier semestre de 1994 semble tenir sur­
tout à la hausse des taux d'intérêt dans l 'ensemble du 
monde, l 'apparition de déséquilibres financiers dans 
quelques pays en développement pourrait aussi y avoir 
contribué. 

L'afflux de capitaux a d'importantes implications 
pour la politique économique des pays qui les re­
çoivent. Ce qui compte avant tout, c'est de faire en sorte 
que ces apports viennent alimenter des investissements 
productifs qu'i ls améliorent les perspectives à long 
terme et qu ' i ls ne financent pas principalement la 
consommation, et aussi de préserver la stabilité finan­
cière afin de réduire le risque de perturbations préju­
diciables au cl imat des marchés de capi taux. La 
croissance tendancielle des pays en développement dé­
pendra dans une certaine mesure de la vigueur et de la 
durabilité des entrées nettes de capitaux. Mais les fac­
teurs qui agissent sur le niveau de ces apports sont 
généralement beaucoup plus décisifs pour l 'expansion 
économique que les apports mêmes. Le contexte exté­
rieur contribue en partie à influencer les entrées de 
capitaux, et il paraît particulièrement important à cet 
égard que les pays industrialisés réussissent à éliminer 
les déséquilibres budgétaires structurels et à atténuer 
les pressions sur les taux d'intérêt réels. Pour les pays 
en développement, un enseignement essentiel se dé­
gage des précédentes vagues d'entrées de fonds : les 
capitaux étrangers peuvent compléter les ressources 
intérieures, mais des efforts opiniâtres n 'en restent pas 
moins nécessaires pour mobiliser l 'épargne intérieure 
et l 'investir de manière efficace. 

Dans des numéros récents des Perspectives de l'éco­
nomie mondiale, on a souligné divers aspects des 
bonnes performances réalisées dans le domaine de la 
croissance économique par l 'ensemble des pays en 
développement, ainsi que les divergences marquées des 

résultats nationaux. Parmi les facteurs qui ont contribué 
aux bons résultats de nombreux pays en développe­
ment, les rôles de l 'épargne intérieure et extérieure, des 
réformes structurelles et de la stabilité macroécono­
mique ont fait l'objet d'analyses poussées. Dans le 
présent numéro, l'attention se portera sur l'afflux de 
capitaux observé récemment dans de nombreux pays en 
développement. 

Évolution tendancielle des apports 
de capitaux 

Le gonflement récent des apports de capitaux aux 
pays en développement contraste de manière nette avec 
l 'évolution observée au milieu des années 80, lorsque la 
plupart de ces pays n'avaient attiré que très peu de 
capitaux étrangers. Il contraste aussi avec les entrées 
des années 70 et du début des années 80, en ce sens que 
les capitaux privés non générateurs d'endettement oc­
cupent à présent une place substantielle dans le total des 
entrées. Abstraction faite des financements exception­
nels, le montant annuel moyen des apports nets aux 
pays en développement, qui avait dépassé 30 milliards 
de dollars de 1977 à 1982, est tombé au-dessous de 
9 milliards de 1983 à 1989; mais il a ensuite énormé­
ment augmenté puisqu'il a presque atteint 92 milliards 
de 1990 à 1993 (tableau 7). Toutefois, ces moyennes 
masquent des variations annuelles considérables : par 
exemple, le montant des apports nets, qui avait frôlé 52 
milliards de dollars en 1981, est devenu négatif en 1989 
( - 1 4 milliards), mais a dépassé 130 milliards en 1993. 
Les investissements directs étrangers n'ont pas cessé 
d'augmenter depuis vingt ans et sont maintenant l 'une 
des principales composantes de l 'apport global aux 
pays en développement (graphique 3, chapitre I). Mais 
les apports à court terme, de même que les placements 
de portefeuille à long terme sur les marchés boursiers 
naissants, ont eux aussi vivement progressé. Par contre, 
les apports nets de capitaux à long terme, y compris les 
prêts (notamment ceux des administrations et des entre­
prises publiques), qui avaient formé l 'essentiel des 
entrées pendant les années 70 et le début des années 80, 
ont fait place à un reflux pendant les dernières années 
écoulées, notamment par suite du remboursement de 
dettes des périodes antérieures. Les pays d'Asie et ceux 
de l 'Hémisphère occidental ont été les principaux béné­
ficiaires de l'afflux récent de capitaux (graphique 16). 
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Graphique 16. Pays en développement : 
flux de capitaux nets par région 
(Milliards de dollars E. U. ) 
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Sources : FMI, Balance of Payments Yearbook; estimations des 
services du FMI 

L ' é v o l u t i o n r écen te r évè le une a u g m e n t a t i o n 
marquée des apports bruts — surtout des placements de 
portefeuille, dont le montant brut a septuplé depuis le 
milieu des années 80, mais dont le montant net n 'a que 
doublé. Ce gonflement des apports bruts observé dans 
l 'ensemble des pays dépasse de loin l 'expansion du 
commerce mondial et révèle une forte accentuation de 
la diversification internationale des portefeuilles. Une 
partie de l 'accroissement des apports bruts, notamment 
en Asie, tient au rôle grandissant de certains pays en 
développement en tant que fournisseurs de capitaux à 
d'autres pays en développement. Parmi les facteurs qui 
ont contribué à modifier la structure des flux de capi­
taux, on citera la libéralisation du commerce extérieur 
et des finances intérieures dans de nombreux pays en 
développement, l 'allégement des restrictions imposées 
aux acquisitions d'actifs faites par les étrangers et les 
progrès considérables de l 'a l légement des lourdes 
dettes extérieures qui avaient empêché de nombreux 
pays en développement d'accéder aux marchés de capi­
taux internationaux pendant la majeure partie des an­
nées 80. Les rapatriements de capitaux enfuis ont aussi 
joué un rôle important, notamment en Amérique latine; 
mais, plus récemment, les grands investisseurs insti­
tutionnels des pays industrialisés sont venus grossir 
les r a n g s d e s i n v e s t i s s e u r s d a n s les p a y s en 
développement. 

L'augmentation de la part des investissements directs 
étrangers est particulièrement bienvenue, car elle per­
met aux pays d'accueil d 'accéder davantage aux tech­
niques les plus avancées, tout en accroissant les possi­
bilités de progression rapide des exportations et en 
stimulant la concurrence sur les marchés des pays en 
développement. Ce type d'investissement étant motivé 
le plus souvent par des considérations de rentabilité à 
long terme, il est probablement moins exposé aux 
sautes d 'humeur du marché. La forte augmentation des 
placements de portefeuille qui a accompagné l'afflux 
d'investissements directs étrangers a été facilitée par le 
fait que les investissements en actions empruntent des 
circuits différents. En effet, dans les dernières années 
80, c'était surtout les caisses d'investissement spéciali­
sées dans un pays ou un groupe de pays qui canalisaient 
les placements financiers étrangers dans les pays en 
développement; or, depuis quelque temps, les apports 
ont pour sources principales soit les émissions d 'ac­
tions lancées par les sociétés des pays en développe­
ment sur les marchés financiers des pays industrialisés, 
soit les opérations que les investisseurs institutionnels 
effectuent directement, surtout sur les marchés nais­
san t s 2 1 . Les pays d 'Asie et d 'Amérique latine ont re­
présenté l ' essent ie l des émiss ions internat ionales 
d'actions. 

Ce sont les pays en développement d 'Asie qui ont 
été, de loin, les principaux bénéficiaires des apports de 

2 1 Voir Private Market Financing for Developing Countries (FMI, 
décembre 1993). 
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Influences extérieures et intérieures 

capitaux extérieurs sous forme d'investissements di­
rects et de placements de portefeuille (tableau 7). Les 
investissements directs étrangers en Asie, et plus spé­
cialement en Chine (encadré 6), ont augmenté particu­
lièrement vite ces dernières années — de 1990 à 1993, 
cette région en a reçu, en moyenne annuelle, un mon­
tant brut supérieur à 27 milliards de dollars. Les inves­
tissements directs étrangers intrarégionaux, notamment 
ceux de résidents de Hong Kong et de la province 
chinoise de Taiwan, ont aussi augmenté notablement. 
Les placements de portefeuille ont été substantiels eux 
aussi : pendant la même période, en moyenne annuelle, 
les entrées et les sorties ont dépassé respectivement 
10 milliards et 3 milliards de dollars. 

Les pays de l 'Hémisphère occidental, notamment le 
Mexique, l 'Argentine et le Chili, ont eux aussi beau­
coup bénéficié des investissements directs étrangers : 
en moyenne annuelle, ceux-ci ont dépassé 12 milliards 
de dollars au cours d 'une période récente. Mais les 
apports privés sous forme d'obligations et de participa­
tions au capital ont joué un rôle de plus en plus impor­
tant, qui témoigne des changements structurels en cours 
sur les marchés financiers de ces pays. De 1990 à 1993, 
ces placements de portefeuille reçus par la région ont 
atteint en moyenne 25 milliards de dollars par an, com­
pensés en partie par une sortie annuelle moyenne excé­
dant 7 milliards de dollars. 

Il est intéressant d 'observer que les flux de capitaux 
ont été dirigés principalement, ces dernières années, 
vers les pays à revenu intermédiaire obtenant de bons 
résultats, ainsi que vers certains pays ayant un faible 
revenu mais des perspectives de croissance promet­
teuses, telles la Chine et l ' Inde. Beaucoup de pays 
b é n é f i c i a i r e s , en p a r t i c u l i e r les deux d e r n i e r s 
nommés, comptent parmi les plus vastes marchés du 
monde en développement. Dans de nombreux pays 
d 'accueil , la politique et l 'attitude à l 'égard de la 
participation des étrangers à l 'activité économique 
intérieure ont nettement changé ces dernières années. 
Toutefois, la plupart des pays d'Afrique n'attirent 
toujours que très peu de capitaux privés. L'investisse­
ment direct étranger dans cette région a certes aug­
menté progressivement en valeur absolue, mais il de­
meure relativement bas par rapport aux autres régions. 
Cela s 'explique par la faiblesse des perspectives de 
croissance et par l ' instabilité politique et macroécono­
mique, qui rendent très aléatoire la rentabilité des 
investissements dans ces pays. Ce sont le Nigeria et 
des pays d'Afrique du Nord comme la Tunisie et le 
Maroc qui ont le plus bénéficié de l 'accroissement des 
investissements directs. Cependant, pour l 'ensemble 
de l 'Afrique, le montant net global des autres entrées 
de capitaux à long terme et des entrées à court terme a 
été négatif ces dernières années, pour des raisons 
tenant surtout aux sorties de capitaux du Nigeria et de 
l 'Afrique du Sud. De ce fait, l 'ensemble des mouve­
ments de capitaux, abstraction faite des financements 

exceptionnels, s'est aussi soldé par des sorties du 
continent af r ica in 2 2 . 

Au Moyen-Orient, les entrées de capitaux se sont 
caractérisées par des mouvements à court terme. Les 
considérables sorties des années 70 et du début des 
années 80 s'expliquaient essentiellement par les fortes 
augmentations des prix du pétrole et par les excédents 
des transactions courantes qu'el les entraînaient. De 
même, les entrées massives observées récemment ont 
fait suite à une période de faibles prix du pétrole et 
d 'amples déficits des transactions courantes, notam­
ment en Arabie Saoudite, ainsi que de reconstructions 
consécutives aux conflits régionaux. Les entrées ré­
centes représentent, pour l'essentiel, le reflux d'actifs 
accumulés à l 'étranger par des résidents et des adminis­
trations publiques de pays de la région pendant les 
années excédentaires . Toutefois, des pays comme 
l'Egypte et la Turquie ont reçu récemment de considé­
rables montants de capitaux privés. En Egypte, une 
proportion substantielle de ces derniers a pris la forme 
d'investissements directs étrangers, tandis qu'en Tur­
quie il s'agit dans une grande mesure de placements de 
portefeuille. 

Influences extérieures et intérieures 

Les facteurs extérieurs — notamment la baisse cy­
clique de l'activité et le fléchissement des taux d'intérêt 
dans les principaux pays industrialisés pendant les ré­
cessions récentes — ont contribué de manière impor­
tante aux afflux récents de capitaux dans les pays en 
déve loppemen t 2 3 . Les baisses d 'act ivi té observées 
dans les pays industrialisés ont généralement précédé 
ces afflux, et il semble bien qu'existe une forte relation 
inverse entre l 'évolution des taux d'intérêt longs des 
principaux pays et les cours des actions des marchés 
naissants (graphique 17) 2 4 . Un certain nombre d'études 
empiriques récentes ont essayé d'isoler les facteurs 
intérieurs des facteurs extér ieurs 2 S . Elles indiquent que 

2 2 L a plupart des pays africains bénéficient de transferts de res­
sources sous diverses formes d ' a ide au déve loppement ; ces der­
nières années , les transferts sans contrepar t ie — dans une grande 
mesure officiels — à l 'Afrique se sont chiffrés à 13 milliards de dol­
lars par an (environ 41/2 % du PIB de la région); pour l 'Afrique subsa­
harienne, ils ont atteint 7.5 milliards de dollars par an (environ IVi % 
du PIB). 

2 1 P o u r une analyse des principales sources des apports de capi­
taux aux pays en développement , voir Banque des règlements inter­
nationaux, Rapport annuel 1994 (Bâle). 

2 4 L e coefficient de corrélation entre les taux d' intérêt longs des 
pays industrialisés et les cours des actions des marchés naissants est 
d 'environ - 0 , 9 . Mais , à long terme, quand les marchés boursiers des 
pays industrialisés et ceux des pays en développement s ' interpéné­
treront davantage, la corrélation sera probablement positive. 

2 5 Voir par exemple : Guil lermo A. Calvo, Leonardo Leiderman et 
Carmen M. Reinhart. «Capital Inflows and Real Exchange Rate Ap­
preciation in Latin America: The Role of External Factors». Staff 
Papers (FMI) , volume 40 (mars 1993), pages 108-51; Punam Chu-
han. Stijn Claessens et Nlandu Mamingi , « Equity and Bond Flows to 

(Suite à la page 57) 

55 

©International Monetary Fund. Not for Redistribution



IV PAYS EN DÉVELOPPEMENT : L'AFFLUX DE CAPITAUX 

Tableau 7. Pays en développement : flux de capitaux 1 

iMoyennes annuelles: milliards de dollars E.U.) 

1973-76 1977-82 1983-89 1990-93 

P a y s en d é v e l o p p e m e n t 
Investissement direct extérieur n e t 2 3,7 11,2 13,3 34,2 

À l 'é tranger (avoirs) - 0 . 3 - 0 , 9 - 3.4 - 1 0 , 2 
Dans le pays déclarant (engagements) 4.0 12,2 16,7 44,3 

Investissement de portefeuille n e t 2 - 5 , 5 - 1 0 , 5 o.s 26.8 
A l 'é tranger (avoirs) - 6 . 4 - 13,1 3,6 - 1 3 , 0 
Dans le pays déclarant (engagements) 0.N 2.0 2,9 39,8 

Autres entrées de capitaux à long t e r m e 2 17.1 42,0 - 5 , 7 - 7 . 0 
Avoirs - 1 , 9 - 3 , 3 - 3 , 6 - 6 , 1 
Engagements 19,1 45,3 - 2 , 1 - 0 . 9 

Entrées de capitaux à court t e r m e 2 - 0 , 5 - 1 2 , 3 - 5 , 3 37,6 
Avoirs - 8 , 6 - 2 7 , 6 - 9 , 1 - 0 , 3 
Engagements 8,1 15,4 3,8 37,9 

Entrée nette de capitaux, to ta l 2 14,8 30,5 s.s 91,5 
Avoirs - 1 7 , 2 - 4 5 , 0 - 1 2 , 5 - 2 9 , 6 
Engagements 32,0 75,4 21,3 121,1 

Variation des r é se rves 3 - 1 8 . 9 - 2 3 . 7 - 9 , 8 - 5 5 . 5 
Financement exceptionnel 4,0 7.4 32,2 33,2 

Af r ique 
Invest issement direct extérieur n e t 2 1,1 o.s l.l 1,4 

A l 'é t ranger (avoirs) -0 .1 - 0 . 3 - 0 . 1 - 0 , 1 
Dans le pays déclarant (engagements) 1,2 l.l 1.2 1,5 

Investissement de portefeuille n e t 2 0.1 - 0 , 2 - 0 , 1 0,7 
A l 'é t ranger (avoirs) — — — — 
Dans le pays déclarant (engagements) 0.1 - 0 , 2 - 0 , 2 0,7 

Autres entrées de capitaux à long t e r m e 2 4.1 s.o 0.5 - 3 , 0 
Avoirs - 0 , 3 - 0 , 3 - 0 , 9 - 1 , 2 
Engagements 4.4 8,3 1,2 - 1 , 8 

Entrées de capitaux à court t e r m e 2 - 0 , 2 0.5 - 1 . 4 - 3 , 0 
Avoirs - 0 , 5 - 1 , 0 - 2 , 4 - 4 , 8 
Engagements 0.5 1.5 1,0 1,8 

Entrée nette de capitaux, to ta l 2 5,0 0.0 - 0 , 1 - 4 , 0 
Avoirs - 0 , 9 - 1 , 7 - 3 , 3 - 6 , 2 
Engagements 5.0 10,7 3,3 2,2 

Variation des r é se rves 3 - 1 , 7 0.2 - 0 . 3 - 2 , 0 
Financement exceptionnel 0.4 1,7 0.1 6,6 

Asie 
Investissement direct extérieur n e t 2 1.3 2,7 5.2 19,8 

À l 'é tranger (avoirs) - 0 , 1 - 0 , 2 - 2 , 6 - 7 , 9 
Dans le pays déclarant (engagements) 1.4 2.0 ',8 27,7 

Investissement de portefeuille n e t 2 0.1 0.0 1.4 7,2 
À l 'étranger (avoirs) — - 0 . 1 - 0 , 9 - 3 , 4 
Dans le pays déclarant (engagements) 0.3 0.7 2,3 10.6 

Autres entrées de capitaux à long t e r m e 2 4.1 10,0 7.7 10,0 
Avoirs - 0 , 1 - 0 , 4 - 2 , 1 - 6 , 2 
Engagements 4.3 10,4 9,8 16.2 

Entrées de capitaux à court t e r m e 2 1.2 2,5 2.4 9,6 
Avoirs - 0 , 8 - 2 , 7 - 5 , 0 - 1 0 , 6 
Engagements 2.0 5.2 7.4 20,2 

Entrée nette de capitaux, to ta l 2 0.7 15,8 16,7 46,6 
Avoirs - 1 , 0 - 3 , 5 - 1 0 , 5 - 2 8 , 1 
Engagements 7.7 19,3 27,2 74.7 

Variation des r é se rves 3 - 5 . 2 - 6 , 9 - 1 4 , 7 - 3 1 , 0 
Financement exceptionnel 0.0 0.3 0,3 1.9 
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Tableau 7 (fin) 

1973-76 1977-82 1983-89 1990-93 

Moyen-Orient et Europe 
Investissement direct extérieur ne t 2 - 1 , 0 2.5 2,6 1,6 

A l 'étranger (avoirs) - 0 , 1 - 0 , 1 - 0 , 3 - 0 , 9 
Dans le pays déclarant (engagements) - 0 , 9 2,6 2.') 2,6 

Investissement de portefeuille ne t 2 - 6 . 0 - 1 2 . 5 6.4 1,3 
A l 'étranger (avoirs) - 6 , 3 - 1 2 , 8 4,9 - 2 . 1 
Dans le pays déclarant (engagements) 0,3 0,3 1.5 3,5 

Autres entrées de capitaux à long t e r m e 2 - 0 . 1 1.7 0.2 - 4 , 0 
Avoirs - 0 , 9 - 1 . 5 - 1 . 0 - 0 , 6 
Engagements 0,8 3,3 1.2 - 3 , 3 

Entrées de capitaux à court t e r m e 2 - 3 , 0 - 12.5 - 0 . 5 26,1 
Avoirs - 4 . 5 - 1 5 , 2 - 2 , 7 21,3 
Engagements 1.5 2.6 2.2 4,8 

Entrée nette de capitaux, to ta l 2 - 1 0 , 1 - 2 0 . 9 8,7 25,1 
Avoirs - 1 1 . 7 - 2 9 , 6 0,8 17,6 
Engagements 1.7 8,8 1}) 7,5 

Variation des rése rves 3 - 8 . 3 - 1 6 , 3 6.1 - 4 , 6 
Financement exceptionnel 2.1 1,7 0.5 5,0 

Hémisphère occidental 
Investissement direct extérieur ne t 2 2.2 5,3 4,4 11,0 

A l 'étranger (avoirs) - o . i - 0 , 2 - 0 , 3 - 1 , 2 
Dans le pays déclarant (engagements) 2,3 5.5 4,7 12,3 

Investissement de portefeuille n e t 2 0.2 1.6 - 1 , 2 17,5 
A l 'étranger (avoirs) - 0 , 1 - 0 , 2 - 0 , 4 - 7 , 4 
Dans le pays déclarant (engagements) 0,3 1,8 - 0 . 8 25,0 

Autres entrées de capitaux à long t e r m e 2 9.1 22,2 - 14.0 - 9 , 7 
Avoirs - 0 , 6 - 1 . 0 0.3 1,9 
Engagements 9,7 23,2 - 1 4 , 3 - 1 1,7 

Entrées de capitaux à court t e r m e 2 1.5 - 2 , 8 - 5 , 8 5,0 
Avoirs - 2 , 8 - 8 , 8 1.0 - 6 , 2 
Engagements 4 ,3 6.0 - 6 , 8 11,2 

Entrée nette de capitaux, to ta l 2 13,0 26,3 - 1 6 . 6 23,8 
Avoirs 3.6 - 1 0 , 2 0.6 - 1 2 , 9 
Engagements 16,7 36,5 - 1 7 . 2 36,7 

Variation des rése rves 3 - 3 . 7 - 0 , 6 - 0 . 9 - 1 8 . 0 
Financement exceptionnel 03) 3,7 25.2 19.7 

Sources : FMI. base de données des Statistiques de la balance des paiements et estimations des services 
du FMI 

1 Dans le cas d 'un certain nombre de pays qui ne déclarent pas séparément les avoirs et les engagements , on 
suppose qu' i l n 'y a pas de sorties, et les engagements sont donc pris à leur valeur nette. Dans la mesure où 
cette hypothèse ne se vérifie pas, les données sous-estiment les valeurs brutes. 

2 A l 'exclusion du financement exceptionnel . Les autres entrées de capitaux à long terme et les entrées de 
capitaux à court terme se composent d ' invest issements de trois secteurs : le secteur officiel résident, les 
banques créatrices de monnaie et les autres secteurs. 

' L e signe moins indique une augmentat ion. 

les facteurs extérieurs peuvent avoir contribué pour 
environ 30 à 50 % aux variations des apports de capi­
taux aux pays en développement. Ces facteurs pa­
raissent avoir joué un plus grand rôle en Amérique 
latine qu 'en Asie. Dans certains pays latino-américains 
comme la Bolivie, le Chili, la Colombie et le Pérou, la 

(Suite de la page 55) 
Latin America and Asia: The Role of External and Domest ic Fac-
tors» (inédit; Washington, Banque mondiale , mai 1993); Eduardo 
Fernandez-Arias, «The New Wave of Private Capital Inflows: Push 
or Pull?» (inédit; Washington. Banque mondiale , novembre 1993). 

contribution des facteurs extérieurs a généralement été 
d'environ 50 %, alors qu'elle a avoisiné 30 % sur le 
continent asiatique, notamment en Chine, en Inde, en 
Indonésie et aux Phi l ippines 2 6 . 

Quel que soit le rôle joué par les facteurs cycliques, 
l 'évolution récente des flux de capitaux semble révéler 

2 6 R i e n ne prouve de manière nette que les apports récents de capi­
taux aient été causés par des flambées de spéculation. Voir Atish R. 
Ghosh et Jonathan Ostry, «Do Capital Flows Reflect Economie Fun­
damentals in Developing Countries'. '*, document de travail du FMI 
9.3/94 (avril 1993). 

57 

©International Monetary Fund. Not for Redistribution
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Encadré 6. L'investissement direct étranger en Chine 

Avec la promulgation de la loi relative aux coentre-
prises sino-étrangères en juillet 1979, la Chine a claire­
ment montré qu'elle abandonnait la politique menée de­
puis 1949 en matière d'investissement, qui consistait 
essentiellement à se fermer aux capitaux étrangers. Les 
réactions initiales ont été plutôt modérés, en raison de la 
persistance d'ambiguïtés et d'incertitudes juridiques, du 
maintien de restrictions à l'investissement étranger dans 
un certain nombre de secteurs et de régions, et d'un 
sentiment de risque politique élevé. Une nouvelle phase 
du processus de réforme et d'ouverture de l'économie 
chinoise a débuté en 1992, lorsque l'investissement étran­
ger a été autorisé dans toutes les grandes villes de l'inté­
rieur du pays 1. En fin de compte, la politique de «la porte 
ouverte» a entraîné un afflux de plus de 20 milliards de 
dollars E.U. d'investissements directs étrangers en 1993, 
la Chine devenant le pays en développement qui a reçu le 
plus de ce type d'investissements (voir le graphique). 

1 Voir Michael W. Bell, Hoe Ee Khor et Kalpana Kochar, China 
at the Threshold of a Market Economy. Etude spéciale du FMI 
n" 107 (septembre 1993). 

Investissement direct étranger en Chine 
(Milliards de dollars E. U.) 

- 3 0 

1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 

Trois éléments ont caractérisé les investissements di­
rects étrangers en Chine 2. Premièrement, les investisseurs 
de Hong Kong et de Macao ont été prédominants dans la 
phase initiale, et une partie des fonds provenait sans aucun 
doute d'investisseurs résidant dans la province chinoise 
de Taiwan, où des restrictions sont imposées à ce type 
d'investissements. Entre 1979 et 1990, plus de la moitié de 
l'investissement direct étranger en valeur était effectué 
par ces «Chinois d'outre-mer», motivés essentiellement 
par la proximité géographique et les affinités culturelles. 
D'autres investisseurs étrangers, comme ceux des États-
Unis et du Japon, ont opéré indirectement via Hong Kong, 
en créant des filiales à 100 % de multinationales ou des 
coentreprises. Nombre d'entre eux ont adopté une politique 
d'attente, différant leurs décisions d'investissement jusqu'à 
ce que le marché devienne plus stable et plus favorable. 

Deuxièmement, l'investissement direct étranger était 
concentré dans les régions côtières, telles que les pro­
vinces de Guangdong et de Fujian ainsi que Shanghai. 
Afin de promouvoir le développement de ces régions, les 
autorités ont créé en 1980 des zones économiques spé­
ciales et elles ont donné à quelques villes le statut de zones 
ouvertes de développement économique. Pour amener 
dans ces régions des technologies avancées, des capitaux 
et des cadres expérimentés venant de l'étranger, la Chine a 
mis en place une infrastructure d'appui et accordé des 
avantages fiscaux et douaniers tout en autorisant les auto­
rités locales à traiter de manière autonome avec les inves­
tisseurs étrangers. Même si les provinces de Guangdong et 
de Fujian étaient relativement sous-développées, les 
«Chinois d'outre-mer» y ont investi très activement du 
fait de leurs relations étroites sur les plans géographique et 
historique. En outre. Shanghai a été désignée comme 
«ville côtière ouverte», mais son développement a été plus 
lent que celui des autres régions côtières jusqu'à ce que 
l'un de ses districts — Pudong — devienne en 1990 une 
zone spéciale de développement bénéficiant de tous les 
avantages accordés aux autres zones économiques spé­
ciales. Cependant, l'insuffisance de l'infrastructure et, en 
particulier, le manque de moyens de transport et de com­
munication ont limité les apports d'investissements di­
rects étrangers non seulement dans les régions côtières, 
mais aussi dans les régions moins favorisées de l'intérieur. 

Troisièmement, bien que les pouvoirs publics aient 
souligné l'importance de l'investissement direct étranger 
comme source de transfert technologique et complément à 
l'industrie manufacturière orientée vers les exportations. 

Sources : FMI, Balance of Payments Statistics Yearbook; 
estimations des services du FMI 

2 Voi r Dongpei Huang et Sayuri Shirai, «Information Externa­
lities Affecting the Dynamic Pattern of Foreign Direct Invest­
ment: The Case of China» , document de travail du FMI 94/44 
(avril 1994). 
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les capitaux se concentraient à l'origine dans les secteurs 
de l'immobilier (essentiellement la construction de zones 
industrielles, de logements et de centres de loisirs) et des 
ressources naturelles3. Peu après l'adoption de la loi de 
1979, ces secteurs représentaient 70 % de l'investissement 
direct étranger provenant de Hong Kong et de Macao et 
60 % de celui du Japon. Cette forte préférence pour les 
opérations immobilières et la construction d'hôtels tenait 
du fait que l'investisseur rentrait rapidement dans ses 
fonds et pouvait aisément rapatrier les bénéfices sur les 
recettes en devises. De plus, l'intérêt accru qu'a suscité la 
Chine après 1979 a attiré de nombreux visiteurs étrangers, 
augmentant la rentabilité des projets immobiliers, tandis 
que la possibilité d'accéder à la base de ressources de la 
Chine a stimulé l'intérêt de l'étranger pour l'exploitation 
du gaz et du pétrole. Des restrictions se sont appliquées à 
l'essentiel de l'investissement étranger dans les services, à 
l'exception des hôtels et des opérations de change, jusqu'à 
ce que les autorités commencent en 1992 à autoriser 
l'investissement dans le commerce de gros et de détail, les 
professions libérales et les autres services. 

Dans un premier temps, les investisseurs étrangers 
étaient réticents à lancer des projets dans le secteur manu­
facturier. Ils estimaient qu'ils devraient attendre plus 
longtemps pour récupérer les coûts initiaux et obtenir des 
bénéfices raisonnables — la main-d'oeuvre locale devrait 
être formée, il faudrait trouver des sources fiables d'ap­
provisionnement en matières premières et en biens inter­
médiaires et créer des réseaux de vente, de distribution et 
de communication. Par conséquent, l'investissement di­
rect étranger dans l'industrie manufacturière s'est tout 
d'abord concentré dans la transformation et l'assemblage 
d'exportations, activités relativement faciles à gérer et à 
surveiller. Après 1987, cependant, les investisseurs ont 
commencé à s'intéresser de plus en plus à l'industrie 
manufacturière, notamment au matériel électrique, à 
l'électronique, à la mécanique de précision et au matériel 
de transport. En outre, une bonne partie des activités 
manufacturières de Hong Kong ont été transférées en 
Chine, où les attiraient les faibles coûts de production. 

Les efforts déployés par la Chine pour clarifier les 
réglementations, créer des droits de propriété et simplifier 
le processus d'approbation ont favorisé la réorientation de 
l'investissement direct étranger vers le secteur manufac­
turier. Le ralentissement de ces apports au milieu des 
années 80 et une prise de conscience accrue de la concur­
rence qu'ils suscitaient entre les pays en développement 
ont incité le gouvernement chinois à promulguer fin 1986 

' Ph i l l ip Donald Grub et Jian Hai Lin, dans Foreign Direct 
Investment in China (New York. Quorum Books , 1991). donnent 
une ventilation sectorielle des projets d ' inves t i ssement direct 
étranger du milieu à la fin des années 80. 

de nouveaux textes législatifs, dont plusieurs dispositions 
répondaient aux préoccupations d'investisseurs étrangers4. 
Ces textes ont aidé à clarifier le statut juridique des coen-
treprises. Ils contenaient aussi des mesures visant à créer 
un climat plus favorable aux investissements, en s'effor-
çant de mieux garantir l'autonomie des coentreprises vis-
à-vis de la bureaucratie et d'éliminer de nombreux coûts 
ou prélèvements locaux que les investisseurs étrangers 
jugeaient excessifs. 

Plusieurs facteurs pourraient contribuer à maintenir les 
apports d'investissements directs étrangers au niveau des 
deux dernières années. Bien que la législation ait été 
modifiée afin de réduire les avantages fiscaux et que la 
concurrence de pays voisins, tels que le Viet Nam, soit 
plus rude, la Chine constitue un énorme marché dont le 
potentiel reste à exploiter. La possibilité de réaliser des 
gains de productivité considérables grâce à une réforme 
du commerce extérieur et à des réformes structurelles 
ainsi que les investissements substantiels nécessaires dans 
l'infrastructure contribuent à attirer les investisseurs 
étrangers. En fait, la Chine est déjà le plus grand marché 
qui soit pour certaines branches d'activité, telles que les 
télécommunications et l'aérospatiale. Plutôt qu'un appa­
reil de production d'un faible coût, c'est l'accès à ce vaste 
marché intérieur qui semble maintenant être le principal 
pôle d'attraction pour l'investissement direct étranger. 

Bien que la Chine ait commencé à dépendre davantage 
de l'investissement direct étranger, ces apports représen­
taient, en moyenne, moins de 7 % de l'investissement total 
jusqu'au début des années 90, proportion qui est passée à 
11 % environ en 1993. Même si l'investissement direct 
étranger constituait une part relativement faible de 
l'investissement total, la Chine en a retiré d'importants 
avantages dans plusieurs secteurs. En premier lieu, 
comme l'investissement direct étranger était concentré, 
au départ, dans le secteur des services, il a contribué à 
élargir la structure de la production chinoise. En second 
lieu, l'arrivée de ces fonds dans le secteur manufacturier a 
aidé le pays à progresser sur le plan technologique et à 
accroître la productivité, et le fait qu'elle s'est renforcée 
au début des années 90 est l'un des facteurs importants de 
la croissance économique élevée. En troisième lieu, 
comme il a accru la compétitivité des exportations, 
l'investissement direct étranger a créé une demande exté­
rieure de produits chinois. Enfin, et c'est là l'avantage 
principal pour une économie en transition, l'investisse­
ment direct étranger a eu une valeur éducative : il a fourni 
aux autorités chinoises des modèles concrets de méca­
nismes de marché. 

4 V o i r Margaret Pearson, Joint Ventures in the People's Repu­
blic of China: The Control of Foreign Direct Investment Under 
Socialism (New Jersey. Princeton Universi ty Press, 1991). 
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Graphique 17. Cours des actions sur certains 
marchés naissants et taux d'intérêt à long terme 
de certains pays industrialisés 

1990 1991 1992 1993 Août 
1994 

'Rendements d'obligations d'État à dix ans des principaux pays 
industrialisés, pondérés par le PIB de 1987. 

2Indice des cours des actions sur quinze marchés naissants. 

Tableau 8. Tendances globales de la production 
et de la capitalisation boursière 

1984 1987 1993 

Pays industrialisés 
Part de la production mondiale 56,9 55,8 57.3 
Part des importations mondiales 

en volume 68,3 71,9 70,2 
Capitalisation boursière en pourcentage 

du PIB 39,5 66,2 65,1 

Pays en développement 
Part de la production mondiale 31,1 32,6 36,0 
Part des importations mondiales 

en volume 24,5 22,1 27,1 
Capitalisation boursière en pourcentage 

du P I B 1 6,6 15,5 39,5 

Marchés na i s sants 2 

Part de la production mondiale 22,9 24,9 28,0 
Part des importations mondiales 

en volume 12,2 13,2 16,8 
Capitalisation boursière en pourcentage 

du PIB 5,1 14 .8 38,1 

Sources : Société financière internationale (SFI); FMI, Pers­
pectives de l'économie mondiale 

'Il s 'agit des marchés naissants de 43 pays en développement sur 
lesquels la SFI dispose de données . 

2I1 s'agit des 21 (sur 25) pays inclus dans l ' indice composi te de la 
SFI. dont la Grèce, la Hongrie , la Pologne et le Portugal sont exclus. 

une tendance à long terme à la mondialisation et à la 
diversification internationale des investissements des 
pays industrialisés, tendance qui paraît devoir se pour­
suivre pour deux raisons. D'une part, si la croissance 
économique continue à suivre les mêmes grands axes 
qu'actuellement — croissance tendancielle d'environ 
2V2 % dans les pays industrialisés et de 5 à 6 % dans les 
pays en développement —, la part de ces derniers dans 
la production mondiale et les échanges mondiaux conti­
nuera d 'augmenter vivement (tableau 8). Cette redistri­
bution de la production mondiale (et du revenu mon­
dial) devrait inciter vigoureusement les investisseurs 
des pays industrialisés à diversifier leurs portefeuilles. 
À l 'heure actuelle, en effet, la contribution des investis­
seurs institutionnels à la plupart des placements faits 
dans les pays en développement paraît nettement insuf­
fisante si l 'on se réfère à la taille des marchés boursiers 
naissants. Ces marchés n'offrent pas seulement des 
rendements attrayants : comme leur corrélation avec les 
marchés financiers des pays industrialisés est faible, ils 
offrent des possibilités significatives de diversification 
des portefeuilles. Des calculs récents tendent à indiquer 
qu 'un investisseur qui aurait placé 20 % de son porte­
feuille dans un fonds indexé de-marché naissant aurait 
réduit ses risques de portefeuille d'environ 1 Vi % tout en 
accroissant le rendement de 2 % 2 7 . 

2 7 A r j u n B. Divecha, Jaime Drach et Dan Stefek, «Emerging Mar­
kets : A Quant i ta t ive Perspec t ive» , Journal of Portfolio Manage­
ment, volume 19 (automne 1992), pages 41-50 . 
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La tendance à la mondialisation et à la diversification 
internationale des investissements tient aussi à un 
deuxième facteur : l 'ampleur de la déréglementation 
financière que connaissent les pays industrialisés et les 
pays en développement, processus qui a accentué la 
concurrence sur les marchés financiers et accru la mo­
bilité internationale des capitaux. En outre, certains de 
ces changements ont réduit le coût des transactions 
pour les pays en développement accédant aux marchés 
de capitaux des pays industrialisés. En même temps 
s'est étoffée la panoplie des instruments financiers dont 
disposent les investisseurs désireux de faire des place­
ments dans les pays en développement. 

Les facteurs extérieurs ont donc contribué à la diver­
sification internationale des placements de portefeuille 
comme à celle des investissements directs, mais les 
facteurs intérieurs ont eux aussi joué un rôle clé en 
attirant des capitaux dans beaucoup de pays en dévelop­
pemen t 2 8 . Ces dernières années, un certain nombre de 
pays, notamment en Amérique latine et en Asie, ont 
nettement progressé sur la voie de la stabilité macro­
économique et de la réforme structurelle et dans l'appli­
cation de pol i t iques commerc ia les tournées vers 
l'extérieur. Ces actions ont contribué à améliorer les 
perspectives de croissance, à réduire les incertitudes et 
à accroître les possibilités d'investissement rentable. 
L'amélioration des relations avec les créanciers exté­
rieurs, de même que les accords de réaménagement et 
de réduction de dettes, a également permis à de 
nombreux pays de revenir sur les marchés de capitaux 
internationaux. 

Dans certains pays — notamment l 'Argentine, la 
Thaïlande, le Mexique et le Chili —, de notables com­
pressions du déficit des finances publiques ont précédé 
le gonflement des entrées de capitaux, parallèlement à 
d'importantes modifications de la politique des dé­
penses publiques, à la réduction des subventions pu­
bliques et à la réforme de la fiscalité. L'amélioration du 
solde budgétaire a contribué à atténuer les anticipations 
inflationnistes et à confirmer la ferme volonté des pou­
voirs publics de réaliser et de sauvegarder la stabilité 
macroéconomique. Or, de nombreux autres pays — tels 
le Brésil. l 'Inde et la Turquie — ont beaucoup moins 
progressé vers la viabilité budgétaire, mais ont néan­
moins attiré eux aussi des capitaux relativement abon­
dants. Dans ces pays, où la lourdeur du déficit budgé­
taire poussait les taux d'intérêt intérieurs vers le haut, 
les capitaux — à court terme pour l'essentiel — ont été 
attirés par des taux d'intérêt plus avantageux que ceux 
des pays voisins et des pays industrialisés. Dans les 
pays où l'ajustement budgétaire était insuffisant, il a 
fallu s'en remettre davantage à la politique menée sur 

2 x P o u r une analyse approfondie du cas de six pays ayant bénéficié 
récemment d 'un afflux de capitaux, voir Susan Schadler. Maria Car-
kov ic , A d a m Benne t t et Rober t Khan , Recent Experiences with 
Surges in Capital Inflows, Etude spéciale du EMI n" 1(18 (décembre 
1993). 

les plans de la monnaie et du crédit pour restreindre la 
demande intérieure afin de limiter l'inflation, souvent 
en accentuant la pression sur les taux d'intérêt. 

Outre la stabilité macroéconomique , la réforme 
structurelle et la politique commerciale tournée vers 
l 'extérieur — depuis le milieu des années 80 dans 
beaucoup de pays d'Asie et plus récemment en Amé­
rique latine — ont contribué de façon décisive à attirer 
les investissements directs étrangers. La déréglemen­
tation financière, les privatisations et les réformes 
fiscales ont réduit les distorsions et généralement amé­
lioré les conditions de l'offre, ce qui a accru le rende­
ment potentiel des investissements à long terme. Très 
souvent , n o t ammen t en Argen t ine , au Chi l i , au 
Mexique, en Indonésie, en Malaisie et aux Philippines, 
les programmes de privatisation ont contribué à attirer 
les capitaux étrangers. 

Beaucoup de pays en développement ayant libéralisé 
leur politique commerciale ont bénéficié d'abondants 
investissements directs étrangers. Du fait qu'ils pou­
vaient importer dans le pays d'accueil aussi bien des 
équipements que des moyens de production intermé­
diaires, les étrangers y ont plus volontiers fait des inves­
tissements de longue durée. Les accords commerciaux 
régionaux ont contribué eux aussi à réduire les obstacles 
tarifaires et à convaincre les investisseurs étrangers que 
les pays parties à ces accords étaient décidés à maintenir 
durablement la stabilité des conditions commerciales. 
Par exemple, au Mexique, les apports de capitaux ont été 
sans aucun doute encouragés au début des années 90 par 
l'ouverture des négociations qui ont abouti en 1993 à la 
signature de l'Accord de libre-échange nord-américain 
(ALENA). La tendance à la libéralisation des échanges 
extérieurs a accru l'attrait de quelques pays en dévelop­
pement comme producteurs à bas coûts de biens d'un 
coefficient de main-d'oeuvre élevé : l'Indonésie, la Ma­
laisie, la Thaïlande et la Chine ont bénéficié de l'implan­
tation d'activités à forte composante de main-d'oeuvre 
précédemment installées en Corée, au Japon et dans la 
province chinoise de Taiwan. Le maintien de taux de 
change compétitifs a contribué à attirer les investisseurs 
étrangers dans ces pays. 

La déréglementation et la libéralisation très poussées 
des marchés de capitaux intérieurs ont non seulement 
amélioré l'affectation de l'épargne dans beaucoup de 
pays en développement, mais en outre encouragé vi­
goureusement les apports de capitaux étrangers. Par 
ailleurs, la réduction des obstacles aux mouvements de 
capitaux a progressé considérablement dans un certain 
nombre de pays (encadré 7). Afin d'encourager les 
apports étrangers, des pays tels que l 'Egypte, la Malai­
sie et la Thaïlande ont assoupli les dispositions régis­
sant le rapatriement des bénéfices, les opérations de 
portefeuille et les transferts de capitaux. En Inde, une 
forte proportion des entrées enregistrées récemment 
tient au fait que les entreprises du pays ont accès aux 
marchés de capitaux internationaux et peuvent souvent 

61 

©International Monetary Fund. Not for Redistribution



IV PAYS EN DÉVELOPPEMENT : L'AFFLUX DE CAPITAUX 

Encadré 7. Convertibilité monétaire 

Par convertibilité monétaire, on entend généralement la liberté 
de convertir une monnaie en d'autres monnaies qui sont acceptées 
sur le plan international. Les formes les plus importantes et les plus 
souvent évoquées sont la convertibilité aux fins des transactions 
internationales courantes et la convertibilité aux fins des mouve­
ments de capitaux. La convertibilité implique l 'absence de restric­
tions aux opérations de change ou de contrôle des changes — mais 
pas nécessairement l 'absence d'autres formes de restrictions aux 
transactions internationales sur biens, sur services ou en capital. 

La convertibili té monétaire est un élément essentiel du sys­
tème de commerce et de paiements multilatéraux. Au cours 
d 'une période récente, on a vu augmenter rapidement le nombre 
d 'Eta ts membres du FMI qui éliminent les restrictions tant aux 
transactions courantes qu ' aux transactions en capital. Dans un 
certain nombre de pays, la suppression du contrôle des mouve­
ments de capitaux a généralement été plus lente que la libéralisa­
tion des transactions courantes. 

Un des buts essentiels du FMI, comme le précisent ses statuts, 
est d '«aider à établir un système multilatéral de règlement des 
transactions courantes entre les Etats membres et à éliminer les 
restrictions de change qui entravent le développement du com­
merce mondial» (italique ajouté) 1 . L'article VIII fait obligation aux 
États membres de ne pas imposer de restrictions à la réalisation des 
paiements et transferts afférents à des transactions internationales 
courantes, ou à ne pas recourir à des mesures discriminatoires ou à 
des pratiques de taux de change multiples, à moins d 'y être auto­
risés par les statuts ou d 'avoir l 'approbation du FMI. L'une des 
dispositions transitoires de l'article XIV autorise les États membres 
à maintenir (et à adapter aux changements de circonstances) des 
restrictions de change en vigueur lorsqu'ils sont devenus membres, 
mais non à rétablir des restrictions de change qui ont été éliminées 
ou à en introduire de nouvelles. Les États membres doivent norma­
lement supprimer les restrictions dès que la situation de leur 
balance des paiements le leur permet. Aux fins de la compétence 
du FMI. les transactions courantes comprennent, outre les paie­
ments au titre du commerce et des invisibles, les facilités à court 
terme de banque et de crédit ainsi que les paiements d 'un montant 
modéré destinés à l 'amortissement d 'emprunts . 

Les États membres peuvent accepter les obligations de l'ar­
ticle VIII à tout moment ; cependant , ils sont normalement tenus 
d 'é l iminer les restrictions de change avant d 'accepter ces obliga­
tions et ils doivent s 'assurer qu ' i l s n 'auront probablement pas 
besoin de recourir à de telles mesures dans un avenir prévisible. 
En conséquence, quand un État membre envisage d 'accepter les 
obligations de l 'article VIII, les services du FMI examinent son 
système de change afin de déterminer si les restrictions de change 
maintenues au titre de l 'article XIV ont été él iminées et s'il existe 
des mesures de change relevant de la compétence du FMI en 
vertu de l 'article VIII. 

A la mi-juillet 1994, les États membres qui avaient accepté les 
obligations de l 'article VIII étaient au nombre de 93 , soit 52 % du 
total. Dans prat iquement tous les pays industrialisés, il n 'exis te 
plus depuis un certain temps de restrictions de change aux tran­
sactions internationales courantes. Le nombre de pays en déve­
loppement ayant accepté lesdites obligations a augmenté récem­
ment de man iè re net te : 19 nouvel les accepta t ions ont été 
enregistrées depuis le début de 1993. D 'aut res États membres qui 
n 'ont pas encore accepté ces obligations maintiennent des sys­
t èmes de change ne compor tan t aucune ou presque aucune 
restriction aux transactions courantes, et il est à prévoir qu ' i l s 
vont les accepter sous peu. Cette acceptation peut indiquer à la 

'Article I, alinéa iv), des Statuts du Fonds monétaire interna­
tional (FMI. ré imprimé en avril 1993), page 2. 

communauté internationale que le pays compte gérer sa balance 
des paiements sans réintroduire de restrictions de change : elle 
peut donc accroître la confiance de la communauté internationale 
dans la politique économique du pays. 

Dans un certain nombre de pays, le contrôle des changes a été 
éliminé plus lentement dans le cas des mouvements de capitaux 
que dans celui des transactions internationales courantes. Cepen­
dant, le rythme des réformes s'est accéléré au cours des années 80 
dans les pays industrialisés et, dès 1994, ceux-ci avaient él iminé 
presque toutes les restrictions de change en matière de mouve­
ments de capitaux internationaux, rendant ainsi leur monnaie 
totalement convertible. Néanmoins , la plupart des pays conti­
nuent à réglementer les transactions en capital sous-jacentes. Par 
exemple, les entrées d ' invest issements directs peuvent faire l 'ob­
jet, en dehors du système de change, d 'un examen portant sur la 
propriété des actifs et la structure industrielle. 

Bien que certains pays en développement aient traditionnelle­
ment maintenu la liberté en matière de comptes de capital, la 
plupart d'entre eux ont appliqué aux mouvements de capitaux des 
restrictions de change étendues — y compris des restrictions aux 
paiements courants internationaux authentiques ainsi que le rapa­
triement obligatoire des revenus obtenus à l 'étranger — , ce qui 
s 'explique en partie par la crainte de fuite de capitaux. Un nombre 
croissant de pays en développement ont récemment libéralisé le 
contrôle des changes sur les mouvements de capitaux. Entre 1991 et 
1993. onze pays de cette catégorie ont libéralisé, ou libéré entière­
ment, les mouvements de capitaux, de même que cinq autres ont 
assoupli ou éliminé le contrôle sur les sorties de capitaux de 
portefeuille. Vingt-trois pays en développement ont libéralisé le 
contrôle de l ' investissement direct étranger et quinze ont assoupli 
les restrictions aux entrées de capitaux de portefeuille. 

Un nombre croissant de pays en développement ont éliminé 
toutes les restrictions de change et ont enregistré un renversement 
rapide des entrées de capitaux. Ces libéralisations réussies du 
compte de capital ont quelques traits caractéristiques communs : 

• Elles ont lieu dans le cadre de programmes de stabilisation 
macroéconomique ou d 'a justement structurel, appuyés dans 
de nombreux cas par un accord du FMI et un rééchelonne­
ment de la dette. 

• Elles ont souvent été effectuées parallèlement à l 'adoption 
d 'un régime de flottement — contrôlé ou non — des taux de 
change, bien que quelques-unes d 'entre elles aient été amor­
cées en régime de taux de change fixe. 

• Les l ibéra l i sa t ions des taux d ' i n t é rê t in té r ieurs et du 
contrôle des systèmes financiers intérieurs ont été opérées 
préa lablement , ou paral lè lement , à la l ibéralisat ion des 
mouvements de capitaux. 

• Le contrôle des changes sur les transactions courantes a été 
libéralisé soit avant, soit en même temps que le contrôle sur 
les mouvements de capitaux. 

De manière plus générale, plusieurs conclusions peuvent être 
tirées de cette évolution vers la libéralisation des comptes de 
capital et des systèmes de paiements et de transferts internatio­
naux. Premièrement , il est de plus en plus reconnu que, lorsqu' i l 
s 'agit de protéger la balance des paiements , les restrictions de 
change sont inefficientes et. dans une large mesure, inefficaces. 
Deuxièmement , en mettant en oeuvre des politiques de change 
plus souples et plus réalistes ainsi que des politiques macroéco­
nomiques plus saines, les pays ont pu rétablir la viabilité de leur 
balance des paiements sans pâtir de l 'inefficience des restrictions 
de change. Troisièmement, on a des raisons de penser que l 'éli­
mination des restrictions de change peut accroître les entrées de 
capitaux à bref délai et en favoriser l 'affectation efficace si la 
l i bé ra l i s a t ion se fait d a n s le c a d r e d ' u n e vas te s t r a t ég i e 
d 'ajustement. 
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se procurer ainsi des fonds à meilleur compte 2 9 . D'une 
manière plus générale, les réformes du secteur financier 
ont allégé les impôts frappant explicitement ou non 
l'investissement et accru les taux de rentabilité. Elles ont 
aussi stimulé la croissance et le développement des mar­
chés de valeurs mobilières, contribuant ainsi à collecter 
l'épargne intérieure et à obtenir aux fins d'investissement 
des ressources d'un coût relativement faible 3 0 . 

Les conditions favorables offertes par l 'économie in­
térieure ont joué un rôle clé dans la plupart des cas, 
mais quelques pays ont bénéficié de l 'optimisme géné­
ral à l 'égard des perspectives de croissance du monde 
en développement, bien que les tendances intérieures 
fondamentales ne semblent pas justifier la confiance 
que paraît dénoter l'afflux de capitaux. S'agissant de 
ces pays, il y a lieu de s'inquiéter de la durabilité des 
entrées de capitaux et du risque d 'un revirement sou­
dain du sentiment du marché. 

Un grand nombre de pays, situés surtout en Afrique 
subsaharienne mais aussi dans certains cas en Amé­
rique latine et en Asie, n 'ont pas vu augmenter leurs 
entrées de capitaux privés. Dans beaucoup d'entre eux, 
les perspectives de croissance s'améliorent peut-être, 
mais la politique économique intérieure n 'a pas été suf­
fisamment vigoureuse pour pouvoir attirer les capitaux 
privés étrangers. Dans certains cas, il est parfois diffi­
cile aux étrangers de posséder des entreprises du pays, 
tandis que les échanges commerciaux et les mouve­
ments de capitaux continuent de se heurter à des obs­
tacles significatifs. Néanmoins, il semble bien que les 
entrées de capitaux privés ont recommencé dans la 
zone du franc CFA après la récente dévaluation, ainsi 
qu'au Kenya et en Ouganda, dont les efforts d'ajuste­
ment récents ont été relativement fructueux. 

Entrées de capitaux, 
résultats économiques et réactions 
des pouvoirs publics 

L'évolution récente des flux de capitaux n'est pas 
sans rappeler celle qu 'on a observée de 1977 à 1982, 
quand de nombreux pays en développement non pétro­
liers ont reçu de grandes quantités de capitaux. Mais, 
dernièrement, une proportion beaucoup plus forte a pris 
la forme d'apports non générateurs d'endettement, tels 
que les investissements directs étrangers et les acquisi­
tions de valeurs mobilières sur les marchés boursiers 
naissants. Cependant, cette importante différence ne 
doit pas dispenser les autorités de surveiller attentive­
ment l 'évolution. On peut craindre en effet qu'elle ne se 

2 y Toute fo i s , en Malaisie et en Inde, les autorités ont entrepris ré­
cemment de restreindre les entrées de courte durée. 

w P o u r une étude plus détaillée des facteurs qui ont contribué à la 
croissance de ces marchés, voir Robert A. Feldman et Manmohan S. 
Kumar, «Emerging Equity Markets : Growth, Benefits, and Policy 
Concerns», document du FMI sur l 'analyse et l 'évaluation des poli­
tiques économiques 94/7 (mars 1994). 

répercute sur les condit ions monétaires intérieures, 
qu'elle n'intensifie les pressions inflationnistes et n 'en­
traîne une appréciation excessive du taux de change 
réel, ce qui réduirait la compétitivité extérieure et exa­
cerberait la dégradation de la balance courante allant 
souvent de pair avec l'afflux de capitaux. De surcroît, 
un éventuel reflux soudain menacerait sérieusement la 
viabilité extérieure et la stabilité du marché des capi­
taux du pays. Il est probable que ces risques seront par­
ticulièrement grands si les entrées de capitaux sont rela­
t i v e m e n t b r è v e s et si les d o n n é e s é c o n o m i q u e s 
fondamentales ne justifient pas un afflux continu. Par-
contre, il semble qu'i l y aurait moins lieu de s'inquiéter 
si les capitaux venaient s'investir avec profit dans un 
pays obtenant de bons résultats économiques et dont les 
perspectives à long terme sont prometteuses. 

Si l'on compare les pays d'Asie et d 'Amérique latine 
qui ont attiré de grandes quantités de capitaux à ceux 
qui n'en ont reçu que relativement peu, on voit mieux 
apparaître un certain nombre de différences fondamen­
tales dans les résultats macroéconomiques (tableau 9). 
Dans les pays d'Asie où les entrées ont été fortes, le 
ratio investissement privé/PIB, déjà relativement élevé 
dans les années 80 puisqu'il dépassait 30 %, a encore 
augmenté (de 2 points de pourcentage) pendant les an­
nées récentes par rapport au milieu de la décennie pré­
cédente. L'investissement a certes augmenté aussi dans 
les pays à faibles entrées, mais la progression a été net­
tement moins marquée. En même temps, les pays à 
fortes entrées ont réduit encore leur déficit budgétaire. 
La croissance, remarquablement vigoureuse en Asie 
pendant la majeure partie des années 80, s'est mainte­
nue au-dessus de 7 % pendant la période récente là où 
les entrées ont été fortes. Par contre, dans les pays 
d 'Amérique latine à fortes entrées, le ratio investis­
sement/PIB est demeuré approximativement constant, 
ce qui indique que l 'augmentation des apports est allée 
de pair avec une diminution de l'épargne intérieure; on 
peut en conclure que ces flux plus abondants ont surtout 
financé un accroissement de la consommation inté­
rieure, puisque le ratio consommation privée/PIB a 
augmenté de plus de 2Vi points de pourcentage dans 
l 'ensemble de ces pays. En outre, leur croissance s'est 
légèrement ralentie par rapport aux années 80 : 2,4 % 
pendant la période 1983-89, 2,1 % pendant la période 
récente. Mais on observe des différences marquées 
entre les pays d 'Amérique latine : en Argentine, au 
Chili et au Mexique, le ratio d'investissement n ' a cessé 
d'augmenter au cours de la période récente, alors qu'i l 
a commencé à progresser plus tard dans d'autres pays, 
comme la Colombie et le Pérou. 

Dans beaucoup de pays, les entrées de capitaux ont 
naturellement eu tendance à accroître le déficit com­
mercial et celui des transactions courantes, mais ce der­
nier a été de loin compensé par l 'excédent du compte 
des m o u v e m e n t s de cap i t aux . La T h a ï l a n d e , par 
exemple , a enregis t ré en 1993 un déficit des tran­
sactions courantes à peine supérieur à 5 % du PIB, alors 
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Tableau 9. Pays en développement : indicateurs macroéconomiques 
iMoyennes annuelles; en pourcentage du PIB, sauf indication contraire) 

1973-76 1977-82 1983-89 1990-93 

P a y s en d é v e l o p p e m e n t 
PIB réel 1 5,5 4,5 4.9 5,3 
Prix à la consommat ion 1 20,7 23,2 40.7 46,2 
Investissement privé 25,2 26,3 25,1 26,5 
Consommat ion privée 73,8 75,3 75,3 74,2 
Exportat ions 16,5 17.1 17,3 19,4 
Importat ions 15,2 17,3 17,3 20,2 
Solde des transactions courantes 0,3 - 1 , 2 - l . l - 1 , 8 
Déficit budgétaire - 2 , 2 - 3 , 7 - 4 . 9 - 3 , 0 
Dette 16,6 25,0 38.9 35,2 
Service de la dette 12,6 17,1 22,0 17,4 
Taux de change effectif r ée l 1 - 2 1.5 - 4 , 1 - 2 , 2 
Entrée nette de capitaux, total 1,5 1.5 0,4 2,4 

Afr ique 
PIB réel 1 5,2 2.1 2,5 1,5 
Prix à la consommat ion 1 14,8 15,4 16.0 19,8 
Investissement privé 29,9 29,9 21,7 19,4 
Consommat ion privée 72,6 73,6 80,1 80,6 
Exportat ions 24,5 23.0 20,9 22,7 
Importat ions 22,0 23,1 20.1 22,1 
Solde des transactions courantes - 1 , 8 - 3 . 9 - 2 . 1 - 1 , 3 
Déficit budgétaire - 4 , 8 - 4 , 4 - 5 , 7 - 5 , 4 
Dette 17,3 29,2 50,6 57,7 
Service de la dette 10,0 15,8 25,6 26,8 
Taux de change effectif r ée l 1 - 2 3,5 - 4 , 6 - 2 , 8 
Entrée nette de capitaux, total 3,6 3.3 - 0 , 1 - 1 , 1 

Asie 
Fortes entrées ( 1 9 9 0 - 9 3 ) 3 

PIB réel 1 4.7 6,2 7,9 7,5 
Prix à la consommat ion 1 8,8 7,7 7,5 7,4 
Investissement privé 27,3 27,9 31,4 33,5 
Consommat ion privée 73,8 73,6 69,1 66,4 
Exportat ions 12,7 15,2 16,6 21,8 
Importat ions 13,3 16,2 18,1 22,9 
Solde des transactions courantes - 0 , 3 - 1 , 2 - 0 , 9 - 1 , 2 
Déficit budgétaire - 1 . 1 - 3 , 0 - 3 , 1 - 2 , 2 
Dette 12.1 15,8 24,1 26,8 
Service de la dette 9,0 11,7 17,0 12,8 
Taux de change effectif réel 1 - 2 (1.7 - 6 , 3 - 6 , 8 
Entrée nette de capitaux, total 1.6 2.1 1,8 3,6 

Faibles entrées ( 1990-93 ) 3 

PIB réel 1 5.2 ( . . ! 5,6 5,5 
Prix à la consommat ion 1 16,9 9,9 6,2 8,4 
Investissement privé 16,7 20,3 18,5 19,5 
Consommat ion privée 85,4 85,2 84,4 83,7 
Exportations 14,9 17,4 20,0 20,7 
Importations 20,1 24,5 23.6 23,5 
Solde des transactions courantes - 3 , 3 - 1 . 7 5,2 2,1 
Déficit budgétaire - 5 , 3 - 5 , 7 - 5 , 9 - 5 , 7 
Dette 20,7 24,6 26,4 20,0 
Service de la dette 8,3 9,2 9.8 7,2 
Taux de change effectif r ée l 1 - 2 - 0 , 6 - 2 , 2 - 1 , 1 
Entrée nette de capitaux, total 2.9 2.4 0,7 - 1 , 0 
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Tableau 9 (fin) 

1973-76 1977-82 1983-89 1990-93 

Moyen-Orient et Europe 
PIB ' rée l 1 8,6 
Prix à la consommat ion 1 17,9 
Investissement privé 22,0 
Consommat ion privée 71,1 
Exportations 36,9 
Importations 21,1 
Solde des transactions courantes 14,4 
Déficit budgétaire 3,5 
Dette 22,0 
Service de la dette 4,8 
Taux de change effectif r ée l 1 - 2 

Entrée nette de capitaux, total —7.4 

Hémisphère occidental 
Fortes entrées ( 1 9 9 0 - 9 3 ) 3 

PIB réel 1 6,2 
Prix à la consommat ion 1 30,0 
Investissement privé 22,7 
Consommat ion privée 73.1 
Exportations 9,3 
Importations 9,9 
Solde des transactions courantes - 3 , 0 
Déficit budgétaire - 2 , 4 
Dette 19,9 
Service de la dette 30.5 
Taux de change effectif r ée l 1 - 2 

Entrée nette de capitaux, total 4,0 

Faibles entrées ( 1 9 9 0 - 9 3 ) 3 

PIB réel ' 2,7 
Prix à la consommat ion 1 79,3 
Investissement privé 26,0 
Consommat ion privée 72.5 
Exportations 11,9 
Importations 1.3,3 
Solde des transactions courantes - 1.4 
Déficit budgétaire - 5 , 6 
Dette 14,6 
Service de la dette 28.2 
Taux de change effectif rée l 1 - 2 

Entrée nette de capitaux, total 1,5 

3,8 3,1 5,7 
22,9 24,2 23,8 
26.4 22,8 22,3 
73,0 84,8 84,0 
32,3 21,4 21,3 
25.5 24,7 25,0 

8.8 - 3 , 4 - 5 , 7 
- 1 . 8 - 9 , 0 - 9 . 1 
27.5 47,6 45.6 

6,3 14.0 14.4 
- 6 . 5 - 2 , 1 4,3 
- 6 , 9 2.8 5,7 

4,3 2,4 2,1 
43.6 143,7 250,3 
23.5 20,0 20,5 
77.5 76,2 78.8 
10,4 14,7 12,1 
10,9 10,3 11.2 

- 4 . 6 - 0 , 6 - 2 , 0 
- 4 , 3 - 5 . 3 - 0 . 1 
.31,8 50,2 35,4 
47,9 42,5 30,9 

3,2 - 2 , 2 2.2 
4.2 - 2 . 4 2,9 

1.6 0,1 3,9 
76.6 231,9 165,5 
26.0 18.9 16,8 
73,4 79.1 84,3 
14.1 12.6 11,3 
14,4 11,5 12,2 

- 2 , 2 - 2 , 7 - 2 , 8 
- 4 , 1 - 5 , 2 - 1 , 3 
27.2 56.2 44,6 
27.6 37.3 37,7 

0.6 - 2 , 3 14,8 
2,2 - 1 , 9 - 1 , 6 

•Variations annuelles en pourcentage. Les chiffres indiqués pour 197.3-76 portent sur la période 1974-76. 
2 L e s données sur les taux de change effectifs réels ne sont disponibles q u ' à partir de 1979. Les chiffres 

indiqués pour 1977-82 portent sur la période 1980-82. 
3 Pour chaque région, les pays sont classés en deux catégories (fortes entrées et faibles entrées) sur la base 

de l 'entrée nette moyenne de capitaux au cours de la période 1990-93; sont exclus, pour chaque région, les 
petits pays dont la part de la parité des pouvoirs d 'achat est inférieure à 0,1 %. 

que les mouvements de capitaux se soldaient par un 
excédent équivalant à environ 8 / 2 % du PIB. Dans la 
plupart des pays, les entrées de capitaux sont donc 
allées de pair avec une forte augmentation des réserves 
internationales en raison de la réticence des autorités 
monétaires à laisser l'unité monétaire nationale s 'ap­
précier. Les pays d'Asie ont relativement mieux réussi 
à stériliser une plus forte proportion de l 'accroissement 
des réserves de change; de ce fait, ils ont pu limiter 
l 'expansion de la monnaie et du crédit, ce qui a contenu 
les pressions inflationnistes. Par contre, beaucoup de 
pays d 'Amérique latine ont laissé monter le taux de 
change réel de leur monnaie. 

Beaucoup d'autres facteurs peuvent jouer un rôle, 
mais il apparaît que les résultats macroéconomiques 
présentent de nettes différences selon que l'apport a été 
abondant ou non, et qu' i ls sont tout autant contrastés 
dans les divers pays ayant bénéficié d'entrées relative­
ment abondantes. Les résultats macroéconomiques ont 
manifestement contribué de façon décisive à attirer les 
capitaux, mais les différences de résultats évoquées ci-
dessus semblent aussi imputables en partie aux réac­
tions très différentes de la politique économique face 
aux entrées de capitaux. Et ces dernières différences 
s'expliquent elles-mêmes par le fait que les autorités 
ont adopté des solutions différentes pour résoudre ce 
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qui était devenu pour beaucoup d'entre elles un difficile 
dilemme. 

Les dirigeants des pays où se portent les capitaux 
s'inquiètent souvent de la durabilité de la hausse du 
taux de change réel et du creusement du déficit des 
transactions courantes. Quand les entrées de capitaux 
tiennent avant tout aux modifications de la politique 
économique, telles qu 'une réforme structurelle et un 
ajustement des finances publiques, la tendance en 
hausse du taux de change réel a plus de chances d'être 
un rééquilibrage provoqué par l 'amélioration de la pro­
ductivité et de la rentabilité, notamment dans les sec­
teurs des biens échangés. Par contre, quand les entrées 
de capitaux résultent d 'une politique du crédit restric­
tive qui fait monter les taux d'intérêt courts mais qui 
n 'est pas étayée par une politique budgétaire soute -
nable, la hausse du taux de change peut engendrer 
davantage de perturbations et le pays en cause sera plus 
vulnérable en cas de reflux soudain des capitaux. A cet 
égard, les résultats des secteurs exportateurs donnent 
souvent de bonnes indications sur les raisons profondes 
du flux et sur sa durabi l i té 3 1 . Dans la plupart des pays, 
l'afflux de capitaux peut offrir l 'occasion d'accélérer la 
libéralisation des échanges et des paiements extérieurs. 
Le résultat devrait permettre d'atténuer quelques-unes 
des pressions à la hausse qui s'exercent sur le taux de 
change réel à mesure que la demande d'importations 
s'accroît et que s'affaiblit la balance courante. Mais, à 
long terme, dans des pays comme l'Inde, où les droits 
de douane freinent l 'importation de facteurs de produc­
tion intermédiaires, un abaissement de ces droits contri­
buerait sans doute à renforcer la compétitivité, à amé­
liorer l 'a l locat ion des ressources et, f inalement, à 
réduire le déficit des transactions courantes. 

Les mesures budgétaires restrictives — notamment 
les compressions de dépenses publiques sur biens et 
services non échangés qui ont pour effet de réduire la 
demande globale et, par conséquent, les pressions infla­
tionnistes qu 'engendre l 'augmentation des entrées de 
capitaux — peuvent contribuer à limiter la hausse du 
taux de change réel. En Thaïlande, la vive contraction 
budgétaire de 1988-91 a aidé le pays à éviter des pres­
sions à la hausse sur le taux de change pendant une 
bonne partie de la période récente. De fait, les efforts 
déployés pour réduire le déficit budgétaire ont caracté­
risé la politique menée par beaucoup de pays d'Asie où 
ont afflué les capitaux. Quand un pays ne maîtrise pas 
son déficit budgétaire, une pression à la hausse s'exerce 
sur les taux d'intérêt intérieurs, ce qui risque d'accroître 

1 1 Si les coûts unitaires relatifs de main-d 'oeuvre — qui expriment 
souvent de manière fidèle la compét i t iv i té des biens échangés — 
augmenten t moins que le niveau général des prix de l ' é conomie 
considérée, la rentabilité doit normalement s 'améliorer, ce qui pour­
rait être part iculièrement séduisant pour les investisseurs étrangers. 
Les différents modes de quantification des taux de change réels sont 
analysés dans l 'é tude de Leslie Lipschitz et de Donogh McDonald, 
«Real E x c h a n g e Rates and C o m p e t i t i v e n e s s : A Clar i f ica t ion of 
Concepts and Some Measurements for Europe», document de travail 
du FMI 91/25 (mars 1991). 

la proportion des entrées de courte durée et la vulnéra­
bilité de l 'économie nationale aux modifications du 
sentiment du marché. Dans des pays comme l 'Inde et la 
Turquie, dont la situation budgétaire reste précaire, 
certaines de ces pressions se font déjà sentir. Dans de 
nombreux pays, les conséquences inflationnistes des 
entrées de capitaux renforcent les raisons d'assainir les 
finances publiques. Le plus souvent, toutefois, la poli­
tique budgétaire n'est pas suffisamment souple pour 
remédier aux fluctuations à court terme des mouve­
ments de capitaux internationaux, et il est souvent diffi­
cile de comprimer les dépenses publiques là où de 
notables ajustements budgétaires ont déjà eu lieu. 

En conséquence, c'est à la politique monétaire qu ' in­
combe pour l'essentiel la gestion des entrées de capi­
taux. Dans la plupart des pays qui ont accueilli ces 
derniers, les autorités monétaires sont intervenues sur 
les marchés des devises pour empêcher le taux de 
change nominal de monter. Le plus souvent, la banque 
centrale a mené des opérations de stérilisation pour 
limiter les répercussions monétaires de l 'augmentation 
des réserves de change. La stérilisation peut être opérée 
relativement vite et le répit qu'elle peut donner aux 
autorités leur permet de déterminer si les entrées seront 
probablement ou non sans lendemain. D'ailleurs, l 'ac­
cumulation de réserves de change peut protéger dans 
une certaine mesure contre un reflux des capitaux. La 
stérilisation peut aussi atténuer la vulnérabilité du sys­
tème bancaire intérieur aux brusques revirements, sur­
tout si les autorités risquent de manquer des moyens 
prudentiels nécessaires pour s'assurer que les porte­
feuilles des banques restent de bonne qualité. 

Dans la pratique, un certain nombre de difficultés 
peuvent limiter les possibilités de stériliser les entrées. 
Lorsque le marché intérieur des titres d'Etat est relati­
vement étroit et illiquide, comme c'était le cas en Corée 
au milieu des années 80, la banque centrale peut avoir 
une capacité de stérilisation l imi tée 3 2 . En outre, la stéri­
lisation peut être coûteuse pour les autorités. Quand elle 
prend la forme d'opérations d'open-market, elle porte 
généralement les taux d'intérêt intérieurs à des niveaux 
plus élevés. Dans la mesure où ces derniers sont supé­
rieurs au rendement des devises, les charges nettes de la 
banque centrale s'en trouveront accrues. Des estima­
tions indiquent qu 'en 1991 ces coûts ont été d'environ 
0,8 % du PIB au Chili et en Co lombie 3 3 . La hausse des 
taux intérieurs peut, en outre, donner une impulsion 
supplémentaire aux entrées de capitaux, comme on l 'a 
vu au Brésil à partir de 1991, en Colombie en 1991 et en 
Malaisie de 1991 à 1993. 

1 2 D a n s «Sterilization of Money Inflows: Difficult (Calvo) or Easy 
(Reisen)», document de travail du FMI (à paraître en 1994), Jeffrey 
A. Frankel s ' interroge sur l'efficacité de la stérilisation. 

' T o u r une estimation de ces coûts quasi budgétaires en Amérique 
latine, voir Miguel Kiguel et Leonardo Leiderman, «On the Conse­
q u e n c e s of S t e r i l i z ed I n t e r v e n t i o n in La t in A m e r i c a » ( inéd i t ; 
Washington. Banque mondiale , 1993). 
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Entrées de capitaux, résultats économiques et réactions des pouvoirs publics 

Lorsqu'il est devenu manifeste que l'afflux de capi­
taux n'était pas un phénomène passager, de nombreux 
pays ont dû admettre qu' i ls ne pouvaient stériliser suffi­
samment de fonds pour contenir l 'expansion monétaire 
et l'inflation dans les limites retenues. Au Chili et, plus 
récemment, dans la province chinoise de Taiwan, les 
autorités ont laissé le taux de change monter légèrement 
en élargissant la fourchette de fluctuation adoptée. 
D'autres pays connaissent en ce moment des difficultés 
analogues. Le taux de change s'est apprécié récemment 
en Malaisie, tandis qu 'à Singapour il a repris depuis un 
an sa hausse tendancielle à long terme. Dans les pays où 
les taux d'intérêt sont élevés et où le marché considère 
que la monnaie nationale est peut-être sous-évaluée, il 
pourrait être bon de laisser plus de souplesse au taux de 
change, ce qui ferait prendre davantage conscience des 
risques de change et dissuaderait les apports spéculatifs 
de courte durée. 

Il se peut en outre que, dans beaucoup de pays en 
développement, le système financier, notamment l 'ap­
pareil bancaire, n'ait pas toute la capacité nécessaire 
pour assurer l 'intermédiation des capitaux qui ont af­
flué. Les distorsions qui existent de longue date dans le 
secteur financier, les insuffisances de la supervision des 
banques et celles des normes prudentielles peuvent 
conduire les banques à prendre trop de risques dans 
leurs prêts. L'acuité du problème risque de s'aggraver si 
un système formel d 'assurance des dépôts et des 
normes de fonds propres insuffisantes empêchent les 
banques de connaître le véritable coût d'opportunité de 
l 'augmentation de leurs engagements. Des crises ban­
caires se sont produites dans des pays tels que le Vene­
zuela, où il a fallu liquider récemment un certain 
nombre d 'établissements soutenus par les systèmes 
d'assurance-dépôts. Les risques de change auxquels 
sont exposées les banques du pays retiennent souvent 
l'attention des autorités responsables. Dans certains 
pays, comme l 'Egypte et le Mexique, les mesures rela­
tives à la position de change à découvert des banques 
ont été renforcées durant l'afflux. 

Beaucoup de pays en développement ont essayé ré­
cemment de freiner les entrées de capitaux en recourant 
à toute une variété de restrictions, comme le plafonne­
ment des emprunts à l'étranger, les coefficients de 
réserves obligatoires sur les prêts étrangers et les taxes 
de péréquation de taux d ' intérêt . Ces obstacles à 
l 'entrée peuvent être mis en place relativement vite et 
assez facilement. En 1992, le Chili a assujetti tous les 
crédits étrangers à la constitution de réserves obliga­
toires égales à 30 %, tandis qu 'en août 1993 l 'Argentine 
a relevé les taux des réserves applicables aux dépôts 
intérieurs et extérieurs, afin de stériliser une partie des 
entrées résultant de la vente de la société pétrolière 
d'Etat. En avril 1992, le Mexique avait limité les enga­
gements en devises des banques commerciales à 10 % 
du total de leurs engagements, mais cette restriction a 
été un peu allégée dans le courant de l 'année. En janvier 
1994. la Malaisie a pris diverses mesures pour découra­

ger les apports de courte durée, notamment en interdi­
sant aux résidents de vendre des instruments moné­
taires à court terme aux non-résidents, ainsi qu 'en obli­
geant les banques à transférer à la banque centrale les 
fonds en monnaie nationale déposés par les banques 
étrangères sur des comptes non rémunérés. Au Brésil, 
afin de restreindre l 'accès des investisseurs étrangers au 
marché obligataire intérieur, le gouvernement a institué 
des taxes de péréquation d'intérêts frappant, aux taux 
respectifs de 5 % et 3 %, les investissements étrangers 
sous forme de valeurs à revenu fixe et les émissions 
d'obligations à l 'étranger d'entreprises du Brésil; en 
outre, il a réduit le système de financement préalable 
des exportations, qui était un important canal pour les 
capitaux extér ieurs 3 4 . 

On justifie souvent la décision de réglementer les 
mouvements de capitaux en faisant valoir qu'elle per­
met aux autorités de mener une politique monétaire 
indépendante. Les autorités peuvent aussi estimer 
qu'elle aide à éviter que les apports de capitaux ne 
déstabilisent l 'économie intérieure, surtout aux pre­
miers stades d 'un programme de réformes structurelles, 
ce qui risque de se produire en cas d 'amples fluctua­
tions des cours des actions ou des taux de change réels. 
En outre, les autorités craignent souvent les reflux sou­
dains de capitaux, ainsi que les conséquences fâcheuses 
que les sorties pourraient avoir en compliquant la ges­
tion macroéconomique et en déstabilisant le système 
financier. Bien que le recours au contrôle des mouve­
ments de capitaux ait été fréquent et que certaines 
dispositions, telles que l 'accroissement des réserves 
obligatoires sur les engagements étrangers et les restric­
tions aux emprunts à l'étranger, puissent contribuer à 
décourager les apports de courte durée, une conclusion 
générale se dégage si l 'on considère ce qui s'est passé 
dans de nombreux pays, notamment au cours des an­
nées 80 : ces mesures de contrôle ne sont peut-être pas 
un moyen particulièrement efficace de restreindre les 
mouvements de capi taux 3 5 . En outre, restreindre les 

3 4 L e s pays en développement n 'ont pas été les seuls à réglementer 
les mouvements de capitaux. En 1992, sur les 24 pays «industria­
lisés» que compte la classification du FMI. neuf restreignaient les 
mouvements ou la convertibilité des capitaux, et 140 des 178 pays 
membres du FMI réglementaient les mouvements de capitaux d 'une 
façon ou d ' u n e autre fin 1992. Pour une analyse approfondie des 
raisons d 'être et de l'efficacité des réglementations, voir Donald J. 
Mathieson et Lil iana Rojas-Suarez , Liberalization of Capital Ac­
count: Experiences and Issues. Etude spéciale du FMI n" 103 (mars 
1993). 

3 5 V o i r Nadeem Ul Haque et Peter J. Montiel , «How Mobile Is 
Capital in Developing Countr ies?" , Economic Letters, volume 33 
(août 1990), pages 3 5 9 - 6 2 ; les auteurs constatent que les capitaux 
ont été très mobiles dans un vaste échantillon de pays en développe­
ment qui s'étaient dotés d 'une réglementation des mouvements de 
capitaux très poussée. Des faits récents, débouchant sur des conclu­
sions analogues, sont présentés par Barry Johnston et Chris Ryan 
dans «The Impact of Controls on Capital Movements on the Private 
Capital Accounts of Countr ies ' Balance of Payments: Empirical Es­
t imates and Policy Impl ica t ions» , document de travail du FMI (à 
paraître en 1994). 
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entrées de capitaux limite des avantages à long terme 
qui pourraient être significatifs pour l 'investissement et 
la croissance. 

Un pays où affluent les capitaux, en particulier les 
capitaux courts, peut avoir besoin de durcir les restric­
tions jusqu 'à ce que son économie soit mieux à même 
de faire face aux pressions qui s'exercent sur le marché 
financier et le marché des changes. Cependant, il serait 
inopportun d'utiliser le contrôle des capitaux au lieu de 
mesures visant à s'attaquer aux racines des déséqui­
libres macroéconomiques. L'adoption de nouvelles me­
sures de contrôle risque en outre de faire douter de la 
détermination des pouvoirs publics à s'en remettre da­
vantage aux forces du marché et, par conséquent, d 'en­
traîner un climat moins favorable aux investissements. 
Lorsque les entrées de capitaux de portefeuille à court 
terme tiennent à des taux d'intérêt élevés s 'accompa-
gnant d 'amples déficits budgétaires, la priorité doit 
aller aux mesures budgétaires correctives plutôt qu 'au 
contrôle des capitaux. Même si la politique pratiquée 
avant les entrées ne présentait pas de déséquilibres et 
que les arrivées en provoquent, il est possible que les 
restrictions ne se justifient pas tant que les entrées ne 
consistent pas principalement en apports de courte 
durée et de type spéculatif. Si les entrées sont moins 
instables et si on s'attend qu'elles accroîtront l ' inves­
tissement intérieur, une combinaison d'appréciation de 
taux de change et de durcissement budgétaire semblera 
représenter en général la réponse des pouvoirs publics 
qui préserve le mieux la stabilité macroéconomique. 

Autres scénarios à moyen terme 

L'amélioration des perspectives économiques et les 
réformes financières opérées en Asie et dans l 'Hémis­
phère occidental ont entraîné l'afflux des placements de 
portefeuille et des investissements directs étrangers. 
Les perspectives à moyen terme des pays en développe­
ment dépendront à la fois, d 'une part, des mesures 
prises par ces pays pour remédier à certaines répercus­
sions, potentiellement déstabilisatrices, des volumi­
neuses entrées financières et, d'autre part, de l 'évolu­
tion de leur envi ronnement extérieur. Or, si cette 
évolution est défavorable, elle risque davantage d'être 
préjudiciable aux pays qu'affectent les déséquilibres de 
leur politique économique et les distorsions de leurs 
marchés. Les projections de référence supposent que 
les réformes économiques engagées dans un certain 
nombre de pays continueront sur la bonne voie et que 
les tendances des apports resteront, pour l 'essentiel, 
celles qu 'on a connues récemment, bien que le total des 
apports des pays industrialisés aux pays en développe­
ment puisse diminuer un peu, parallèlement à l 'amélio­
ration prévue de la situation économique en Europe et 
au Japon. 

Des dérapages de la politique économique et un 
reflux des capitaux risqueraient de compromettre sen­
siblement la concrétisation des projections à moyen 

terme. Un reflux — dont on peut attendre une baisse de 
la croissance des pays en développement, du fait qu'il 
réduirait le financement extérieur, comprimerait les 
importations et abaisserait l 'investissement — pourrait 
être déclenché aussi bien par des facteurs intérieurs que 
par des facteurs extérieurs comme une hausse des taux 
d'intérêt dans les pays industrialisés. En revanche, une 
certaine augmentation des apports de capitaux aux pays 
en développement pourrait être entraînée par une pro­
gression de l 'épargne dans les pays industrialisés si les 
efforts d'assainissement des finances publiques étaient 
intensifiés à moyen terme (chapitre III). Par ailleurs, 
une amélioration des efforts visant à réformer la poli­
tique économique dans beaucoup de pays d'Afrique, de 
la région Moyen-Orient et Europe et de celle de l 'Hé­
misphère occidental contribuerait à dynamiser la crois­
sance des pays en développement et à augmenter l'at­
trait exercé par leurs marchés sur les investisseurs 
internationaux. 

Pour illustrer les conséquences qu 'un de ces risques 
pourrait avoir s'il venait à se concrétiser, on a préparé 
deux scénarios différant des projections de référence en 
utilisant le modèle du FMI relatif aux pays en dévelop­
pement ( tableau 1 0 ) . Ces scénarios comprennen t 
d'autres hypothèses pour les entrées de capitaux, les 
réformes économiques et le contexte extér ieur 3 6 . Le 
premier, qui exprime les évolutions négatives, suppose, 
d 'une part, un fort reflux de capitaux provoqué par des 
dérapages de politique économique dans le monde en 
développement qui prennent la forme d'augmentations 
des dépenses publiques venant creuser les déficits bud­
gétaires, et, d'autre part, un contexte extérieur qui se 
caractérise par un ralentissement de la croissance, une 
accélération de l'inflation et une hausse des taux d' inté­
rêt dans les pays industrial isés 3 7 . Selon ce scénario, le 
taux de croissance de la production des pays en déve­
loppement diminue de presque 3 % par an durant la 
troisième année, une grande partie de cette baisse 
n'étant pas compensée à moyen terme. Dans un premier 
temps, l 'augmentation des dépenses publiques contre­
balance les répercussions de la détérioration de l 'envi­
ronnement extérieur, mais, en raison de la hausse des 
prix à l 'importation et de l'inflation, la production flé­
chit. Le reflux des capitaux a un effet négatif sur la 
production en Asie et dans l 'Hémisphère occidental, du 
fait qu 'en réduisant le financement d 'origine exté-

1 h P o u r une description de ce modèle , voir Manmohan S. Kumar. 
S. Hossein Samiei et Shei la Basset t , «An Extended Scenar io and 
Forecast Adjustment Model for Developing Countr ies», Staff Stu­
dies for the World Economie Outlook (FMI. décembre 1993), pages 
4 7 - 7 5 . 

" O n suppose que ce reflux portera sur quelque 60 milliards de 
dollars, c 'est-à-dire à peu près la moitié de la variation des apports 
aux pays en déve loppement enregis t rée pendant les trois années 
1990-92. Ce montant est réparti entre les pays en fonction de leur 
part du total des entrées de 1990 à 1993. On suppose que les déra­
pages de la poli t ique économique des pays en déve loppement se 
concrétisent par une augmentat ion des déficits budgétaires égale à 
environ 2 % du PIB par an de 1995 à 1999. 
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Autres scénarios à moyen terme 

Tableau 10. Pays en développement : autres scénarios à moyen terme 1 

(Ecarts en pourcentage par rapport au scénario de référence, sauf indication contraire} 

1995 1997 1999 

P a y s en d é v e l o p p e m e n t 
PIB rée l 2 111,5 125,7 142,1 

Scénario A 3 0,1 - 2 , 8 - 2 , 1 
Scénario B 4 - 0 , 3 1,3 0,9 

Prix intér ieurs 2 166,9 191,2 213,5 
Scénario A 0.5 6,4 11,9 
Scénario B - 0 , 3 - 3 , 0 - 6 , 0 

Solde des transactions courantes-'' - 1 0 1 , 1 - 7 7 , 7 - 4 2 . 6 
Scénario A 0.2 36,9 53,7 
Scénario B 3,4 8,3 9,3 

Afr ique 
PIB réel 107,9 118,4 128,6 

Scénario A 2,0 - 1 , 1 - 0 . 7 
Scénario B - 2 , 1 0,7 0,1 

Prix intérieurs 159,2 189,4 222,4 
Scénario A 0.3 6,9 16.6 
Scénario B - 0 , 2 - 5 , 5 - 1 1 , 1 

Solde des transactions courantes-'' - 8 , 0 - 6 , 7 - 4 , 0 
Scénario A 2.6 0.9 2.0 
Scénario B - 0 . 3 0,7 0.8 

Asie 
PIB réel 115.9 133,5 154,4 

Scénario A - 0 , 2 - 3 , 2 - 2 , 3 
Scénario B 0.3 0.7 0,6 

Prix intérieurs 118,5 131,5 143,9 
Scénario A 0.3 5,6 9,3 
Scénario B — - 0 , 5 - 1 , 0 

Solde des transactions couran te s 5 - 1 6 . 6 - 2 , 4 23,2 
Scénario A - 0 , 6 26,8 35,7 
Scénario B - 1 , 6 - 0 , 6 0.1 

M o y e n - O r i e n t et E u r o p e 
PIB réel 103,9 1 1 2.5 122,0 

Scénario A 0,7 - 2 , 5 - 2 , 7 
Scénario B - 1 . 2 2.4 2,1 

Prix intérieurs 146.2 172.7 200,3 
Scénario A 0.4 4.3 7,4 
Scénario B - 0 , 3 - 3 , 6 - 6 , 4 

Solde des transactions couran tes 5 - 2 5 , 5 - 1 9 , 7 - 17.6 
Scénario A 0,2 0.7 5,6 
Scénario B 0,8 1,3 1,5 

H é m i s p h è r e occ iden ta l 
PIB réel 106,2 116.3 128,1 

Scénario A - 0 , 1 - 2 , 4 - 1 . 9 
Scénario B - 0 . 9 2,6 1.7 

Prix intérieurs 443,2 534,7 606.1 
Scénario A 0.9 8.8 18,1 
Scénario B - 0 , 9 - 8 . 7 - 1 7 , 9 

Solde des transactions couran tes 5 - 5 1 , 0 - 4 8 , 9 - 4 4 , 3 
Scénario A - 2 , 0 S.6 10,4 
Scénario B 4,5 6.9 6,8 

'Les résultats des simulations se fondent sur le modèle du FMI relatif aux pays en développement , qui 
porte sur 87 de ces pays. 

2 Valeurs du scénario de référence (base 1993 = 100, sauf indication contraire). 
3 L e scénario A suppose un reflux significatif et soutenu de capitaux à partir de 1995 et j u squ ' à la fin de 

1999, des dérapages de politiques poursuivies dans les pays en développement concrétisés par des déficits 
budgétaires plus élevés, et un scénario «pessimiste» pour les pays industrialisés (voir l 'annexe II pour de plus 
amples détails). 

4 L e scénario B suppose des réformes de la politique budgétaire en Afrique, dans l 'Hémisphère occidental 
et la région Moyen-Orient et Europe, une augmentat ion marginale des flux de capitaux, ainsi que de «bonnes 
polit iques» menées par les pays industrialisés (voir l 'annexe II pour de plus amples détails). 

5 Ecar t s exprimés en milliards de dollars E.U. (projections). 
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IV PAYS EN D É V E L O P P E M E N T : L'AFFLUX DE CAPITAUX 

Graphique 18. Pays en développement : 
autres scénarios à moyen terme 1 

PIB réel (base 1993 = 1(H)) y 

Scénario B : réforme Je la politique budgétaire / / X 

augmentation marginale des entrées de capitaux, / f / 
~ «bonnes politiques» des pays industrialisés S S / 

Projections du scénario / / / 

de référence S / / 

/Scénario A : dérapages des 
— / politiques, reflux des capitaux. — 

/\f / scénario «pessimiste» pour les 
/ pays industrialisés 

1 1 1 1 1 1 

1 9 9 5 1 9 9 6 1 9 9 7 1 9 9 8 1 9 9 9 

'Sur la base de simulations utilisant le modèle du FMI relatif aux 
pays en développement. 

rieure. il freine les importations et l ' investissement. La 
politique économique — moins favorable par hypo­
thèse — des pays industrialisés accentue encore les 
contraintes de financement, car elle entraîne une baisse 
des exportations et un accroissement du service de la 
dette. 

Le deuxième scénario suppose que l 'approfondisse­
ment et l 'élargissement des réformes se poursuivent 
dans les pays en développement et que le contexte 
extérieur de ces pays s'améliore. Il suppose aussi que 
les déficits budgétaires sont réduits en Afrique, dans 
l 'Hémisphère occidental et dans la région Moyen-
Orient et Europe (grâce à des compressions de dépenses 
publiques), et que cette tendance se combine avec une 
accentuation des efforts de rééquilibrage budgétaire 
dans les pays industrialisés et avec une certaine aug­
mentation des apports de capitaux aux pays en dévelop­
pemen t 3 8 . En tablant sur ces hypothèses, le scénario 
indique que le taux de croissance des pays en dévelop­
pement augmente d'environ / : point de pourcentage par 
an pendant les trois prochaines années (tableau 10). 
Dans un premier temps, la production baisse à cause 
des mesures de redressement budgétaire, mais elle pro­
gresse à moyen terme grâce à la diminution des taux 
d ' in térê t mondiaux et à l ' augmenta t ion des taux 
d'épargne et d'investissement. En outre, l'inflation re­
cule. L'accroissement des entrées de capitaux contribue 
à faire monter un peu l 'investissement en Asie et dans 
l 'Hémisphère occidental. Toutefois, les écarts de pro­
duction par rapport aux projections de référence sont 
plus faibles que dans le scénario précédent, du fait que 
les projections de référence tablent sur des hypothèses 
relativement optimistes (graphique 18). 

* * * 

Les pays en déve loppement qui ont bénéficié 
d'abondants apports de capitaux ont le plus souvent 
utilisé ces ressources pour améliorer leurs perspectives 
de croissance à long terme. Les tendances récentes sont 
donc manifestement plus soutenables que celles des 
années 70 et du début des années 80. De fait, lorsqu'on 
le compare aux sorties nettes par lesquelles les mouve­
ments de capitaux avec le monde en développement se 
sont soldés pendant les dernières années 80, l'afflux 
actuel de capitaux privés révèle un fait important : le 
marché a pris conscience des efforts de réforme sou­
tenus et du potentiel de croissance de nombreux pays en 
développement. Certes, ces apports ont posé un certain 
nombre de défis macroéconomiques à court terme aux 
pays bénéficiaires, mais la plupart de ces derniers ont 
limité les répercussions défavorables que les entrées 
peuvent avoir sur leur taux de change réel, leurs condi-

, K C e scénario suppose que les apports de capitaux augmenteront 
de 10 milliards de dollars par an et que les déficits budgétaires seront 
réduits dans les régions disposant d 'une marge de manoeuvre non 
négligeable qui leur permet de prendre de nouvelles mesures de ré­
équi l ibrage , surtout en Afrique, dans l 'Hémisphè re occidental et 
dans la région Moyen-Orient et Europe. 
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Autres scénarios à moyen terme 

tions monétaires intérieures et leur marché des capi­
taux. Beaucoup ont remarquablement réussi à accumu­
ler des réserves en devises. Les changements révé­
lateurs observés dans la composition des entrées — et 
notablement la proportion beaucoup plus forte d' inves­
tissements directs étrangers — par rapport aux années 
70 sont particulièrement encourageants. 

En dépit des conséquences généralement positives 
de l'afflux de capitaux, la confiance des investisseurs 
étrangers ne se justifie peut-être pas dans un certain 
nombre de pays de manière durable, soit du fait que 
l'attention insuffisante prêtée dans le passé aux ajuste­
ments et aux réformes macroéconomiques conduit à 

douter des perspectives à moyen terme de ces pays, ou 
que les entrées de capitaux risquent de contribuer à une 
montée insupportable de pressions inflationnistes et à 
une détérioration des positions extérieures courantes 
qui pourraient ne pas être viables à moyen terme. En 
conséquence, le marché pourrait changer d'opinion à 
l'égard de certains pays, comme on l'a déjà vu quelque­
fois. Pour limiter le risque d'un reflux soudain des 
capitaux, les autorités devront renforcer l 'épargne inté­
rieure et accentuer leurs efforts de réforme et de stabili­
sation, afin de s'assurer que les capitaux étrangers 
s'investissent fructueusement et servent à améliorer les 
perspectives de croissance à long terme. 
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V 
Economies en transition : stabilisation, 
transformation et ajustement budgétaire 

L a plupart des pays en transition se sont engagés de 
manière décisive sur la voie de l 'économie de 

marché il y a maintenant trois, quatre ou cinq ans. Les 
résultats obtenus depuis varient d 'un pays à l 'autre, 
selon l'état dans lequel chacun se trouvait au départ et la 
politique économique qu'il a pratiquée ensuite. Dans de 
nombreux pays issus de l ' ex-URSS, la production 
continue de se contracter sensiblement et une forte 
inflation subsiste, mais plusieurs pays d 'Europe cen­
trale et les États baltes ont stabilisé l'inflation à des 
niveaux relativement bas, et la production s'est re­
dressée. La transformation structurelle a progressé elle 
aussi à un rythme très inégal, mais s'est souvent accom­
pagnée de fructueux efforts de stabilisation. 

Cependant, dans tous les pays en transition, la trans­
formation institutionnelle et, en particulier, la réforme 
des finances publiques sont loin d'être achevées. On 
reconnaît de plus en plus que le processus de transfor­
mation comporte de profondes implications pour les 
recettes et les dépenses publiques, et de grandes ten­
sions budgétaires persistent dans la quasi-totalité de ces 
pays. Les États baltes et la République tchèque ont 
réussi à éviter les déficits budgétaires, ce que n 'ont pu 
faire la plupart des autres pays en transition. Des chan­
gements institutionnels doivent être apportés d'urgence 
à la fiscalité et aux dépenses publiques afin de les 
adapter à l 'économie de marché, de manière à contenir 
les déficits budgétaires et à éviter une augmentation de 
l'inflation qui mettrait en danger le processus de ré­
forme. La réorganisation des finances publiques des 
économies en transition comporte un important volet 
social : la restructuration des filets de sécurité destinés à 
protéger les personnes les plus vulnérables. Une accélé­
ration des changements institutionnels dans ce domaine 
devrait renforcer le soutien politique aux réformes dans 
un certain nombre de pays. 

Stabilisation et transformation 

Grâce à des efforts d'ajustement financier soutenus 
et à une libéralisation audacieuse, divers pays en transi­
tion — l 'Albanie, l 'Estonie, la Hongrie, la Lettonie, la 
Lituanie, la Mongolie, la Pologne, la République slo­
vaque, la République tchèque et la Slovénie — ont mis 
en place le cadre macroéconomique nécessaire à la 
reprise d 'une croissance durable (tableau 11). Les pro­
grès ont été plus lents et l'instabilité macroéconomique 
persiste en Bulgarie et en Roumanie, où la production 

ne s'est pas encore redressée de manière indiscutable. 
L'Europe centrale bénéficiera de la reprise observée 
dans l 'Ouest du continent, car, dans cette dernière ré­
gion, la demande d'importations va probablement s'in­
tensifier et les pressions protectionnistes s'atténuer. 
Pour 1994-95, on s'attend à un ralentissement notable 
de l'inflation dans presque tous les pays d 'Europe cen­
trale et orientale, ainsi qu 'en Mongolie, de même qu 'à 
un redémarrage de la production. 

En Russie et dans la plupart des autres pays qui 
formaient l 'URSS, l'effondrement de la production re­
censée s'est poursuivi durant les premiers mois de 
1994, pour des raisons tenant surtout à l 'évolution du 
secteur industriel (tableau 12), et l'inflation s'est ralen­
tie nettement dans un certain nombre de pays tout en 
demeurant relativement rapide (graphique 19). Comme 
on l'avait observé en Europe centrale en 1990-91 et 
dans les États baltes en 1992, l'affaissement de la pro­
duction a été en général plus accusé dans les pays 
importateurs nets d'énergie par suite de la brusque 
dégradation de leurs termes de l 'échange liée au pro­
cessus d'adoption des prix des marchés mondiaux pour 
les transactions entre les pays issus de l 'ex-URSS. Les 
échanges commerciaux ont continué de diminuer à 
l'intérieur de la région, mais ils ont constamment pro­
gressé avec l 'Occident. En Russie, par exemple, les 
exportations de pétrole vers l 'Occident, qui avaient 
notablement baissé en 1991, ont augmenté dans une 
mesure considérable. Dans l 'ensemble, toutefois, le 
renforcement du contexte extérieur en général et, plus 
particulièrement, la reprise en Europe occidentale n 'ont 
guère contribué à améliorer les perspectives de crois­
sance. En Russie et dans la plupart des autres pays issus 
de l 'ex-URSS, les projections annoncent que le taux 
mensuel d'inflation baissera et demeurera au-dessous 
de 10 % en 1994-95, et l 'on s'attend que le fléchisse­
ment de la production arrivera à son terme. 

Les structures se sont nettement transformées dans 
beaucoup des pays en transition où la libéralisation et la 
s tabil isat ion sont avancées . Nombreuses sont les 
grandes entreprises d'État qui survivent difficilement, 
mais les petites entreprises se sont multipliées. Grâce, 
d 'une part, aux transferts de titres opérés dans le cadre 
de programmes de privatisation et, d'autre part, aux 
créations d'entreprises, la contribution du secteur privé 
au PIB atteint presque ou dépasse maintenant 50 % en 
Albanie, en Hongrie, en Lettonie, en Pologne, en Répu­
blique slovaque et en République tchèque. La composi-
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Stabilisation et transformation 

Tableau 11. Pays en transition : PIB réel et prix à la consommation 1 

f l ariutions annuelles en pourcentage) 

PIB réel Prix à la consommation 

1990 1991 1992 1993 1994 1990 1991 1992 1993 1994 

Pays en transition - 3 , 5 - 1 1 , 8 - 1 5 , 5 - 9 , 0 - 8 , 3 32 98 731 688 331 
Europe centrale et orientale - 1 1 , 5 - 1 1 , 7 - 5 , 7 - 5 , 4 103 370 442 217 

Belarus et Ukraine non compris - 1 2 , 6 - 9 , 9 - 2 , 3 1,4 1 10 185 138 88 

Albanie - 1 0 . 0 - 2 7 . 7 - 9 . 7 11.0 8,0 — 36 226 85 27 
Belarus - 1 , 2 - 9 , 6 - 1 1 , 6 - 1 7 . 1 S4 969 1.188 1.621 
Bulgarie - 9 T 1 1.7 - 5 . 7 - 4 , 2 - 2 , 0 24 334 S 2 73 81 
Croatie - 3 , 2 1,8 1.516 98 
Estonie - 1 1 , 3 - 1 7 , 0 - 2 , 1 6,0 211 1.069 89 47 
Hongrie - 3 , 5 - 9 , 9 5.1 - 2 , 0 1,0 29 34 23 22 19 
Lettonie - 8 , 3 - 3 3 , 8 - 1 1 , 7 4,1 124 951 109 36 
Lituanie 13.1 - 3 7 , 7 - 1 6 , 5 4,7 225 1.020 410 69 
Macédoine, ex-Rép. yougoslave de - 1 5 , 5 - 1 4 , 7 248 65 
Moldova 1S.I - 2 0 ^ 6 - 1 4 , 8 - 2 , 2 162 1.276 688 245 
Pologne - 1 1 , 6 - 7 . 6 2.6 3,8 4,5 586 70 43 35 30 
République slovaque - 4 . 1 — 23 14 
République tchèque - 0 , 3 1,5 21 9 
Roumanie - 7 , 4 - 1 5 . 1 - 1 3 2 5 — — 5 161 210 256 156 
Slovénie 1.0 4,0 32 18 
Ex-Tchécoslovaquie -OA - 1 5 , 9 - 8 ^ 5 1 1 59 1 1 
Ukraine - 1 1 . 9 - 1 7 , 0 - 1 4 ^ 2 - 2 5 3 3 91 1.210 4.735 1.000 
Ex-Yougoslavie - 7 , 5 - 1 7 , 0 - 3 4 , 0 583 117 6.147 

Russie - 1 3 , 0 - 1 9 , 0 - 1 2 , 0 - 1 2 , 0 93 1.353 915 336 

Transcaucasie et Asie centrale - 8 , 2 - 1 7 , 3 - 1 0 , 7 - 6 , 6 98 842 1.324 1.476 

Arménie - 1 1 . 8 - 5 2 . 4 - 1 4 , 8 3,0 100 825 3.732 5.458 
Azerbaïdjan - 0 , 7 - 2 6 , 8 - 1 3 , 3 - 6 , 0 106 6 16 833 1.281 
Géorgie - 2 0 , 6 - 4 2 , 7 - 3 9 , 1 - 1 0 , 0 7S 915 3.126 10.000 
Kazakhstan - 1 3 , 0 - 1 4 , 0 - 1 2 , 0 - 6 , 0 91 1.381 1.571 1.680 
Mongolie - 2 , 0 - 9 , 9 - 7 , 6 - 1 , 3 2,5 — 209 321 183 84 
Ouzbékistan - 0 , 9 - 9 . 6 2.4 - 1 0 , 1 105 528 851 1.349 
République kirghize - 5 , 0 - 1 9 . 1 - 1 6 , 0 - 5 , 5 s s 855 1.209 299 
Tadjikistan - 8 , 7 - 3 0 . 0 - 2 7 , 6 - 1 5 , 0 1 12 1.157 2.195 1.500 
Turkménistan - 4 , 7 - 5 , 3 - 7 , 6 1,7 102 493 3.102 1.608 

'Les données pour 1994 sont des projections des services du FMI. 

tion sectorielle de la production et celle de l 'emploi 
évoluent elles aussi rapidement : la part du secteur des 
services — notamment le commerce, la banque, les 
assurances et les communications — marque une vi­
goureuse expansion dans un certain nombre de pays 
(graphique 2 0 ) 3 9 . 

La réaffectation des ressources — dans la mesure où 
elle a eu lieu — est allée de pair avec des délestages de 
main-d'oeuvre et, sauf rares exceptions, avec une mon­
tée en flèche du taux de chômage recensé (tableau 13). 
Dans certains pays, comme la Bulgarie, la Pologne, la 
République yougoslave de Macédoine et la Slovénie, le 
nombre de chômeurs déclarés surestime le nombre ef­
fectif de sans-travail, notamment parce qu 'à la généro­
sité relative de l 'indemnisation se combine le laxisme 
des critères d'éligibilité. Bien que le chômage soit dans 
une mesure substantielle un phénomène transitoire, 
son taux restera probablement élevé dans l 'avenir 

"-'Comme il est probable que les statistiques sous-estiment relati­
vemen t davan t age le sec teur des se rv ices pendan t la t rans i t ion , 
l ' augmenta t ion de sa part indiquée au graphique 20 est vra isem­
blablement inférieure à la réalité. 

Tableau 12. Quelques pays en transition : 
production réelle au premier semestre de 1994 
{Variations en pourcentage par rapport à la période 

correspondante de l'année précédente) 

Production 
industrielle 

PIB brute 

Belarus - 3 1 - 3 1 
Estonie ' 7 
Let tonie 1 3 
Lituanie 1 3 
Moldova 2 - 3 - 2 6 - 3 0 
Ukraine - 2 7 - 3 6 

Russie - 1 7 - 2 6 

Arménie 1 5 
Azerbaïdjan - 2 3 - 2 5 
Géorg ie 1 40 - 5 0 
Kazakhstan - 2 7 - 2 9 
Ouzbékistan - 8 4 
République kirghize - 2 8 - 3 2 
Tadjikistan - 1 2 - 2 0 
T u r k m é n i s t a n 2 3 - 1 8 - 3 3 

Sources : autorités nationales et Comité d 'État des statistiques de 
la Communau té d 'États indépendants, sauf indication contraire 

'Le PIB est est imé par les services du FMI. 
2 Premie r trimestre de 1994. 
3 L e PIB est exprimé par le produit matériel net. 
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V ÉCONOMIES EN TRANSITION : STABILISATION, TRANSFORMATION ET AJUSTEMENT BUDGÉTAIRE 

Graphique 19. Quelques pays en transition : prix à la consommation 
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Stabilisation et transformation 

Tableau 13. Quelques pays en transition : chômage déclaré 
(En pourcentage de la population active en fin de période) 

1989 1990 1991 1992 1993 Mi-1994 

Europe centrale et orientale 
Albanie 12 29 22 19 

Bulgarie 1 1 1 15 16 13 

Croatie 8 9 IS 18 16 17 

Estonie 1 5 8 7 

Hongrie 2 8 12 12 1 1 

Let tonie 1 2 6 6 
Li tuanie 1 — 1 4 
Macédoine, ex-Rép. yougoslave d e 2 IS 19 1') 20 20 21 
Pologne — 6 12 14 16 17 
République slovaque 2 12 10 14 14 
République tchèque 1 4 3 4 4 
Roumanie 1 ' 6 9 11 
Slovénie 3 5 8 13 16 14 

Russ ie 1 5 5 6 

Transcaucasie et Asie centrale 1 

Arménie 19 26 
Azerbaïdjan 1 7 - 1 0 
Mongolie 1 3 6 6 9 

Pour mémoire 
Union européenne 9 9 9 10 11 11 

Sources : autorités nationales, Union européenne et estimations des services du FMI (Les définitions 
varient dans l 'espace et dans le temps.) 

'Es t imat ions sur la base du chômage déclaré tel qu ' i l est défini par l 'Organisation internationale du travail 
(OIT). 

2 M o y e n n e s annuelles; les données pour 1994 sont des estimations des services du FMI. 
3 À l 'exclusion des réfugiés. Le chômage déclaré ne touchait que 1 % de la population active à la fin de 

1993. 

prévisible, même s'il baissera un peu par rapport à son 
niveau actuel dans les pays où il a augmenté le plus, et 
sa d u r é e m o y e n n e c o n t i n u e r a p r o b a b l e m e n t à 
s'accroître. 

Jusqu'à présent, le chômage déclaré est resté faible là 
où le processus de transformation est moins avancé, 
notamment en Russie, au Belarus, en Ukraine et dans 
beaucoup de pays transcaucasiens et d 'Asie centrale. 
Cependant, le chômage déclaré sous-estime très forte­
ment le chômage effectif, en particulier du fait que 
beaucoup de sans-travail n 'ont pas de raisons de s'ins­
crire au chômage. En Russie, le nombre de chômeurs 
déclarés ne représentait que VA % de la population 
active au milieu de 1994, mais le taux de chômage 
calculé selon les normes internationales atteignait 6 % 
et il s'y ajoutait les personnes — environ 6 % des actifs 
— qui travaillaient à horaires réduits ou étaient en 
congé fo rcé 4 0 . Il est probable que le chômage déclaré 
va augmenter de manière considérable dans ces pays à 

4 C , U n faible pourcentage seulement des chômeurs déclarent effec­
t ivement leur situation dans les pays issus de l ' ex-URSS en raison de 
l 'opprobre qu'el le suscite et de la faiblesse des prestations. Selon la 
définition de l 'Organisa t ion internat ionale du travail (OIT) , sont 
chômeurs toutes les personnes ayant dépassé un certain âge qui sont 
sans e m p l o i , ac tue l l emen t d i spon ib l e s pour t ravai l ler et à la re­
cherche d 'un emploi . 

mesure que les contraintes budgétaires se durciront, 
que seront assouplies les restrictions juridiques aux 
licenciements, que l 'indemnisation des chômeurs aug­
mentera et que se poursuivra la transformation des 
structures. 

Parallèlement au processus de transformation, on 
constate de fortes baisses de l'investissement. Depuis 
que les réformes ont été engagées, la part de ce dernier 
dans le PIB a diminué dans presque tous les pays en 
transition. Cette diminution exprime en partie l'ajuste­
ment d 'un niveau qui avait été excessivement élevé en 
économie planifiée. Or, à mesure que la transition se 
poursuit, il est indispensable que l'investissement re­
parte de l'avant pour moderniser des équipements âgés, 
en partie obsolètes, et alimenter ainsi la croissance. En 
Europe centrale et dans les Etats baltes, où le processus 
de transition est plus avancé, l 'investissement s'est 
renforcé dans certains pays, en particulier en Albanie et 
en Pologne. Mais il est resté faible dans d'autres pays, 
du fait que l'activité y est déprimée, que les déficits 
publics accaparent l 'épargne privée et que le niveau des 
investissements directs étrangers est modeste. L'impor­
tance de l 'impulsion à donner à l 'investissement fait 
ressortir la nécessité d'encourager l 'épargne privée, de 
limiter la désépargne publique et d'éliminer les obs­
tacles aux investissements directs étrangers. 

75 

©International Monetary Fund. Not for Redistribution



V ÉCONOMIES EN TRANSITION : STABILISATION, TRANSFORMATION ET AJUSTEMENT BUDGÉTAIRE 

Graphique 20. Quelques pays en transition : 
part des services dans l'emploi total 
(Pourcentages) 

Sources : autorités nationales 
'Données portant sur 1992. 

Dans la plupart des économies en transition, la trans­
formation est aussi allée de pair avec une dollarisation 
accrue, tenant surtout au fait que les devises sont deve­
nues plus accessibles et que l'inflation intérieure est 
forte. Les possibilités de seigneurage ont été réduites 
d'autant, de même que l 'emprise des autorités natio­
nales sur les grands agrégats monétaires. Une politique 
financière rigoureuse et crédible inversera le processus 
de substitution monétaire, comme l'ont déjà montré 
quelques-unes des opérations de stabilisation les plus 
fructueuses (encadré 8). 

Parmi les pays qui ont le plus avancé dans la voie des 
réformes, seule la République tchèque est parvenue à 
mener une politique financière rigoureuse et une poli­
tique de libéralisation hardie tout en empêchant le chô­
mage recensé d ' augmente r fortement. Ce résultat 
s 'explique par la dynamique expansion du secteur 
privé, par la structure assez diversifiée de l'industrie et 
par le nombre relativement faible des défaillances 
d'entreprises enregistrées jusqu' ici . En outre, le chô­
mage a été maintenu à un bas niveau par un certain 
nombre de facteurs : strictes conditions ouvrant droit à 
l ' indemnisation, mobilité et productivité relativement 
élevées de la main-d'oeuvre, modération des salaires, 
possibilités d 'emploi dans l 'Allemagne toute proche et 
ampleur des programmes de formation professionnelle. 
Grâce à la prudente gestion de ses finances publiques, 
la République tchèque est l 'un des rares pays en transi­
tion dont le taux de change nominal est resté stable 
depuis la libéralisation des prix (graphique 21). Toute­
fois, la croissance de la production et celle des expor­
tat ions demeurent modérées et la res t ructurat ion 
d'entreprises n 'avance que lentement, même après la 
privatisation. On s'attend qu 'en République tchèque 
l'inflation descendra au-dessous de 10 % en 1994 et 
baissera encore l 'année suivante, et que la croissance 
redémarrera en 1994, puis se renforcera l 'an prochain. 
En République slovaque, le niveau d'inflation est resté 
proche de celui observé en République tchèque et l 'ac­
tivité s'est redressée dans les premiers mois de 1994. 
Mais le chômage déclaré est nettement plus élevé qu 'en 
République tchèque, bien qu'i l ait commencé à baisser 
dans quelques régions. L'ampleur des déficits des fi­
nances publiques contraste aussi avec les excédents 
enregistrés en République tchèque. 

Les perspectives de croissance demeurent particuliè­
rement encourageantes en Pologne, où l'activité est 
stimulée par le dynamisme du secteur privé. Les projec­
tions indiquent que le PIB réel augmentera de 4 '/2 % en 
1994, ce qui implique que le niveau de la production 
réelle dépasse en ce moment même son maximum 
d'avant le début de la t ransi t ion 4 1 , avec une structure 

-"Correction faite de l 'ampleur invraisemblable de la contraction 
enregistrée officiellement pour 1990-91. Les difficultés que soulève 
la mesure de la product ion globale en pér iode de transit ion sont 
exposées dans l ' encadré 12 des Perspectives de l'économie mon­
diale de mai 1994. 
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Graphique 21. Quelques pays en transition : taux de 

(Taux de change effectifs; base janvier 1991 - 100; une hausse 

indique l'appréciation de la monnaie considérée; 

échelle logarithmique) 

ge nominaux et réels 1 

(Par rapport au dollar E.U.; base janvier 1992 = 100; une hausse 

indique l'appréciation de la monnaie considérée; 

échelle logarithmique) 
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Encadré 8. Substitution monétaire dans les économies en transition 

Une inflation à la fois forte et variable compromet 
dangereusement l'aptitude d'une unité monétaire à rem­
plir avec efficience ses fonctions d'instrument de réserve, 
d'unité de compte et d'instrument d'échange. De ce fait, 
dans le pays où l'inflation est forte, l'unité monétaire 
nationale a tendance à être remplacée progressivement par 
une monnaie stable, qui est le plus souvent, mais non dans 
tous les cas, le dollar È.U., phénomène que l'on qualifie de 
substitution d'unité monétaire ou de «dollarisation»1. 
Dans de nombreux pays à taux d'inflation élevé, la fonc­
tion d'instrument de réserve a pratiquement disparu, car 
les résidents jugent moins risqué et souvent plus profitable 
de détenir en monnaie étrangère leurs actifs. De même, 
des périodes prolongées d'inflation rapide amènent les 
particuliers à effectuer en devises de nombreuses opéra­
tions, en particulier celles qui portent sur des montants 
exceptionnels, telles que les opérations immobilières et 
des achats d'automobiles. 

Le phénomène de substitution monétaire se rencontre 
généralement dans les pays où l'inflation est à la fois forte 
et variable, et sa fréquence a été particulièrement grande 
dans plusieurs pays d'Amérique latine. Dans la plupart de 
ces pays, les dépôts en devises étaient interdits jusqu'au 
milieu des années 70. Cependant, à partir du moment où 
ces restrictions ont été levées, un processus de dollarisa­
tion progressif mais continu est intervenu. Ainsi, le taux 
de dollarisation — dépôts en devises/monnaie au sens 
large, y compris les dépôts en devises — atteint actuelle­
ment 85 % environ en Bolivie, 70 % en Uruguay et 65 % 
au Pérou 2. En outre, ces économies sont restées fortement 
dollarisées, même après que l'inflation se fut ralentie 
nettement. Bien qu'elle ait cette conséquence positive de 
permettre aux ressortissants du pays de jouir d'un instru­
ment de réserve plus fiable, la dollarisation a posé des 
problèmes formidables aux décideurs, car elle a com­
promis la régulation monétaire. 

A quelques exceptions près, telles que la Pologne et 
l'ex-Yougoslavie, il était strictement interdit aux résidents 
de détenir des devises dans les anciennes économies pla­
nifiées. Cependant, ce que l'on avait pu constater aussi 
bien en Pologne que dans l'ex-Yougoslavie avant la ré­
forme rappelle, à de nombreux égards, l'expérience des 
pays d'Amérique latine. L'inflation chronique, accompa­
gnée d'une politique monétaire et d'une politique de taux 
de change accommodantes et soutenue par l'indexation 
formelle et informelle, a débouché sur une dollarisation 
grandissante. Au début de 1990, les deux pays s'étaient 

'La présente monograph ie s 'appuie sur l 'é tude de Ratna Sahay 
et de Car los A. Végh, «Dollarization in Economies in Transit ion: 
Evidence and Policy Issues», document de travail du FMI (à 
paraître en 1994), et sur celle de Gui l le rmo A. Calvo et de Carlos 
A. Végh, «Currency Substi tution in Developing Countr ies : An 
Introduction», Revista de Anâlisis Eeonômieo, volume 7 (juin 
1992), page 3 - 2 7 . 

2 E n l 'absence de données sur la monnaie fiduciaire étrangère 
détenue par le public et sur les devises déposées dans des banques à 
l 'étranger, les estimations de l 'ampleur de la dollarisation s 'ap­
puient sur les seuls dépôts intérieurs en devises; par conséquent, les 
ratios de dollarisation présentés dans le texte et dans les graphiques 
sous-estiment le phénomène de substitution monétaire. 

Quelques économies en transition 
dollarisation et inflation 1 
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Ratio de dollarisation Inflation len pourcentage 
(échelle de gauche) trimestriel, fin de période: 

échelle de droite) 

1992 1993 9 4 : 1 1 1992 1993 9 4 : 1 1 

8 0 - . - 7 0 

0 0 
1992 199.3 9 4 : 1 1 

'La dollarisation est exprimée par le ratio dépôts en 
devises/monnaie au sens large (y compris les dépôts en 
devises). On notera que les échelles d'inflation diffèrent 
dans le cas de la Croatie, de la Pologne, de la Russie et de 
l 'Ukraine. 

-Les dépôts en devises excluent les dépôts en compte 
bloqué. 

'Les dépôts en devises sont calculés sur la base des taux 
d'adjudication. 

engagés dans des programmes de stabilisation basés sur le 
taux de change, qui avaient entraîné une chute initiale 
spectaculaire de l'inflation. La Pologne est parvenue à 
réduire durablement l'inflation et. du fait qu'elle a garanti 
des taux d'intérêt relativement élevés sur les dépôts en 
monnaie nationale, elle a réussi à comprimer de manière 
considérable la dollarisation de l'économie, qui est retom­
bée au niveau constaté au milieu des années 80 (voir le 

graphique). 

Dans l'ex-Yougoslavie, en revanche, l'inflation a repris 
rapidement son ascension; en Croatie, le taux trimestriel a 
culminé à 120 % au dernier trimestre de 1992, tandis que le 
taux de dollarisation — il s'agit en fait essentiellement de 
dépôts en deutsche mark plutôt qu'en dollars — dépassait 
80 %. Par contre, la Slovénie est arrivée à abaisser ra­
pidement l ' inflation après l 'éclatement de l 'ex-
Yougoslavie à la fin de 1991. bien que le taux de dollarisa­
tion soit resté d'environ 45 %. Depuis ht fin de 1993, la 
Croatie a aussi comprimé de manière spectaculaire le taux 
d'inflation, mais il n'y a guère eu d'effets immédiats sur le 
taux de dollarisation. 

Dans le cadre de leurs programmes de stabilisation et de 
réforme de la période 1991-93, la quasi-totalité des écono­
mies en transition ont autorisé les résidents à ouvrir des 
dépôts en devises, ces derniers étant toutefois assujettis à 
certaines restrictions. Cette mesure joignant ses effets à 
ceux d'un taux d'inflation élevé, une dollarisation rapide 
s'est produite en Bulgarie, en Roumanie et en Albanie. 
Etant donné les difficultés qu'avaient les deux premiers 
pays à contenir l'inflation, la dollarisation est restée éle­
vée — 37 % en Bulgarie et 35 c/< en Roumanie au premier 
trimestre de 1994. En Albanie, toutefois, la proportion a 
culminé à environ 25 %, puis semble s'être établie à 20-25 % 
après la chute rapide de l'inflation amorcée à la fin de 
1992. En revanche, la Hongrie, la République slovaque et 
la République tchèque, qui ont mené des politiques bud­
gétaire et monétaire relativement prudentes, n'ont connu 
qu'une légère hausse de taux de dollarisation qui se trou­
vaient déjà à de faibles niveaux au début des années 90. 

Dans les États baltes, en Russie et dans d'autres pays de 
l'ex-URSS. la dollarisation a pris rapidement une très 
grande importance, car les réformes financières permet­
tant l'ouverture de dépôts en devises ont coïncidé avec le 
déferlement de l'inflation. Les taux d'inflation de la Rus­
sie et de l'Ukraine ont été parmi les plus élevés de tous 
ceux des pays en transition, et la dollarisation a progressé 
rapidement, fluctuant entre 30 et 45 % en 1992-93. Dans 
les États baltes, la substitution monétaire était plutôt fré­
quente avant la mise en circulation de nouvelles unités 
monétaires et l'abaissement de l'inflation. Le taux de 
dollarisation a atteint son maximum d'environ 60 % en 
Estonie au deuxième trimestre de 1992, de 50 % en Litua­
nie au premier trimestre de 1993 et de 35 % en Lettonie au 
cours de cette dernière période. Ces trois pays ont réussi à 
appliquer des programmes de désinflation, qui se sont 
traduits par une baisse substantielle des taux de dollarisa­
tion en Estonie et en Lituanie. En Lettonie, en revanche, la 
dollarisation n'a baissé que légèrement, peut-être du fait 
que des marchés des changes très libéraux avaient permis 
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E n c a d r é 8 (fin) 

aux fonds des résidents de pays à taux d'inflation élevés, 
comme la Russie et l'Ukraine, d'y trouver un «refuge». 

En Mongolie, la dollarisation a été analogue à ce qu'on 
a observé dans d'autres pays, tels que la Pologne et les 
Etats baltes, qui étaient parvenus à stabiliser l'inflation. 
En raison du haut niveau de l'inflation au début de la 
période de transition, la substitution monétaire s'est ac­
crue et la dollarisation atteignait presque 40 % au second 
trimestre de 1993. L'inflation ayant commencé à fléchir au 
début de 1993, le taux de dollarisation en a fait de même, 
bien qu'avec un certain retard, et il est tombé à environ 
20 % au deuxième trimestre de 1994. 

Ce qui s'est passé dans les économies en transition 
confirme que la substitution monétaire tend à jouer un rôle 
important en présence d'une inflation forte et variable. 
Selon les contraintes institutionnelles et la situation ma­
croéconomique, la dollarisation a généralement varié entre 
0 et 10 % au début des programmes de réforme, avant de 
culminer entre 30 et 60 % en 1992-93. Les variations du 
taux de dollarisation observées d'un pays à l'autre peuvent 
aussi tenir aux mouvements des ratios dépôts/encaisses, y 
compris les devises. Dans plusieurs pays, les niveaux très 
faibles (et parfois négatifs) des taux réels de rentabilité des 
avoirs intérieurs ont exacerbé le processus de dollarisation. 
A la différence de ce que l'on a constaté en Amérique latine, 
toutefois, les taux de dollarisation de plusieurs économies 
en transition semblent fléchir sous l'effet de l'abaissement 
continu de l'inflation. Cela tend à indiquer que, si des 
politiques financière et budgétaire saines sont poursuivies, 
le processus de dollarisation est peut-être plus facile à 
inverser lorsque le recours aux devises s'accompagne d'une 
période de forte inflation d'une durée limitée. Cependant, 
même lorsque l'inflation est faible, il est inévitable que l'on 
constate une certaine dollarisation, car elle peut traduire 
simplement la diversification des portefeuilles. 

La légalisation des dépôts en devises présente des avan­
tages importants pour une économie, par exemple le re­
flux de capitaux enfuis et l'accroissement des réserves 
internationales, mais elle peut aussi compliquer la défini­
tion de la politique macroéconomique. Dans la mesure où 
la s u b s t i t u t i o n monétaire exprime un transfert au détri­
ment de la monnaie nationale, elle exacerbera les consé­
quences inflationnistes d'un déficit budgétaire donné. Par 
conséquent, comme on a pu le voir en Amérique latine, la 
discipline budgétaire revêt une importance encore plus 
grande dans les économies fortement dollarisées. En 
outre, l'aptitude des pouvoirs publics à mener une poli­
tique monétaire peut être compromise de manière subs­
tantielle du fait qu'il est impossible d'agir directement sur 
la composante devises de l'offre monétaire totale. C'est 
peut-être ce qui a entravé les efforts déployés dans des 
pays tels que la Bulgarie, la Roumanie, la Russie et 
l'Ukraine, en vue de contenir et de refouler l'inflation. 

En dépit de ces risques, l'expérience des pays d'Amé­
rique latine tend à indiquer que lutter contre la dollarisa­
tion au moyen de mesures artificielles, telles que l'émis­
sion d'instruments financiers intérieurs indexés ou la 
conversion forcée d'avoirs extérieurs en avoirs intérieurs, 
ne fait qu'amplifier la montée en flèche ultérieure de 
l'inflation. Le recours accru à des actifs libellés en mon­
naie nationale se produira normalement — il n'est donc 
pas nécessaire de l'imposer — si l'on applique des poli­
tiques financière et budgétaire saines. 

toutefois davantage axée sur l 'économie de marché. 
L'inflation tendancielle a continué de s'atténuer pro­
gressivement, bien que la taxe sur les salaires excessifs 
ait été abolie temporairement d'avril à fin juillet 1994. 
Les pressions de la demande — engendrées en partie 
par la vigueur des investissements, y compris ceux des 
entreprises étrangères — ont fait persister le déficit du 
commerce extérieur. Aux programmes actuels de com­
mercialisation et de privatisation doit venir s'ajouter en 
1995 une campagne de privatisation de très grande 
envergure, impliquant la création de caisses d ' inves­
tissement chargées de participer activement aux re­
structurations d 'entreprises. En Hongrie, l 'inflation 
s'est ralentie et la croissance est repartie de l 'avant. 
Mais, en dépassant 9 % du PIB en 1993 et début 1994, le 
déficit des transactions courantes a accusé un gonfle­
ment qui s'explique à la fois par l'affaiblissement de la 
demande d'exportations dû à la récession en Europe 
occidentale, par des ruptures d'approvisionnement et 
par l 'augmentation des importations qu 'a provoquée un 
brusque accroissement de la consommation. L'amé­
lioration de la position extérieure ne pourra se faire 
sans un durcissement budgétaire destiné à stimuler 
l 'épargne. 

Les résultats macroéconomiques des Etats baltes 
continuent aussi de s'améliorer. La croissance a repris 
en 1993 et la consommation a commencé de se re­
dresser. Malgré les excédents budgétaires, l'inflation 
s'est accentuée en Lettonie et en Estonie fin 1993 et 
début 1994, surtout en raison de l'appréciation réelle du 
rouble russe. Parmi d 'autres facteurs, on citera les 
hausses de prix réglementés et les relèvements d ' im­
pôts indirects; les pressions exercées par des entrées de 
capitaux plus abondants que prévu, en particulier en 
Lettonie, pays jouant de plus en plus le rôle de «refuge» 
pour l 'ex-zone rouble; et, en l 'absence d'appréciation 
substantielle du taux de change nominal, la tendance 
des prix intérieurs à s'aligner sur les prix internatio­
naux. Toutefois, au milieu de 1994, l'inflation avait 
fléchi en Lettonie et en Estonie. En avril 1994, la Litua­
nie s'est dotée d 'un office des changes, opération que 
l'Estonie avait menée à bien près de deux ans plus tôt. 
Les trois Etats baltes appliquent actuellement des ré­
formes structurelles de première importance, y compris 
la refonte de la protection sociale. Partie intégrante du 
processus de transformation, les défaillances d'entre­
prises sont devenues plus fréquentes en Estonie, mais 
demeurent rares en Lettonie et en Lituanie. 

En Albanie, la croissance atteindra vraisemblable­
ment 8 % en 1994, contre 11 % en 1993, grâce notam­
ment à de considérables apports de fonds privés. La 
libération des prix est pratiquement complète depuis 
que ceux de l'énergie ont été déréglementés en avril 
1994, mais de nouvelles réformes structurelles s ' im­
posent, notamment la privatisation de grandes entre­
prises, la création d 'un système de banques commer­
ciales et la mise en place du cadre jur idique de 
l 'économie de marché. Par suite du redressement du 
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secteur agricole et du développement des importations 
privées, l 'Albanie n'est plus tributaire de l'aide alimen­
taire comme elle l'avait été pendant quelque temps, 
mais l 'amélioration durable du secteur extérieur dépen­
dra du succès des négociations reprises récemment en 
vue de restructurer la lourde dette extérieure du pays, 
qui a atteint l 'équivalent de 1.000 % des exportations de 
1990-92. 

La lutte contre l'inflation a aussi réalisé des progrès 
continus en Mongolie, dont la production est en train de 
se redresser. Malgré les quelques améliorations obser­
vées depuis le début de 1994, la stabilisation macroéco­
nomique demeure inachevée en Bulgarie. Dans ce pays, 
de même que, dans un premier temps, en Roumanie, la 
timidité des réformes structurelles et le laxisme de la 
politique financière ont prolongé la période marquée 
par la contraction de la production, la rapidité de l'infla­
tion et la baisse du niveau de vie. En Bulgarie, le 
Parlement a adopté en juin 1994 des amendements à la 
loi de privatisation qui rendront possible une décollecti-
visation massive ultérieure. 

En Russie, le durcissement opéré sur les plans bud­
gétaire et monétaire dans les derniers mois de 1993 a 
fait tomber l'inflation mensuelle à un taux un peu 
inférieur à 10 % au début de 1994, alors qu'elle dépas­
sait 20 % auparavant. Cette réorientation est allée de 
pair initialement avec une augmentation des arriérés 
interentreprises, des arriérés d ' impôts et surtout des 
salaires impayés, ainsi qu 'avec un accroissement des 
arriérés au titre de marchés publics (encadré 9). Stimulé 
par le niveau positif très élevé des taux d'intérêt réels, le 
taux de change réel a continué d 'augmenter régulière­
ment au premier semestre de 1994, mais beaucoup 
moins vite qu 'au second semestre de 1993 (graphique 
2 1 ) 4 2 . L'effondrement de la production enregistrée s'est 
poursuivi dans les premiers mois de 1994 : par rapport 
au sommet observé en 1989, avant la transition, la 
contract ion cumulée a presque atteint 50 %. La 
consommation des ménages a toutefois beaucoup 
moins diminué que la production. 

Malgré la confusion engendrée par la pléthore de 
textes législatifs souvent contradictoires adoptés à dif­
férents niveaux d'administration publique, la réforme 
structurelle se poursuit en Russie. La part des produits 
militaires dans la production industrielle est tombée à 
31 c/< en 1993, alors qu'elle atteignait 52 % en 1990. Au 
milieu de 1994, les entreprises privées contribuaient 
officiellement à plus des deux tiers de l 'emploi indus­
triel total, et l'on s'attend que plus de la moitié de la 
population active totale sera employée par le secteur 
privé à la fin de l 'année. En mai et juin 1994 ont été pris 
un certain nombre de décrets visant à accélérer la procé­
dure des défaillances d'entreprises; en juillet, la privati-

4 2 P o u r une analyse de l 'évolution du taux de change, voir Vincent 
Koen et Eric Meyermans . «Exchange Rate Determinants in Russia: 
1992-93». document de travail du FMI 94/66 (juin 1994). 

sation contre paiements en espèces a commencé à 
remplacer la privatisation en échange de bons d'achat. 
Néanmoins, le comportement des entreprises ne change 
que peu à peu, même après leur privatisation. Par le 
biais de procédés tels que les bonifications de taux 
d'intérêt et les avantages fiscaux, des groupes de pres­
sion sectoriels continuent de détourner à leur profit de 
très abondantes ressources financières, qui ne contri­
buent guère à rajustement structurel. 

En Ukraine, le resserrement de la politique moné­
taire et l 'accroissement des efforts tendant à maîtriser le 
déficit budgétaire qui ont été opérés à peu près en même 
temps qu 'en Russie ont nettement freiné l'inflation, 
alors qu'elle avait été proche auparavant de l'hyper­
inflation. Toutefois, le caractère ad hoc des mesures 
d'ajustement et le fait qu'elles ne sont pas étayées par 
des actions portant sur l'offre conduisent à douter de la 
durabilité du redressement. Au Kazakhstan, le ralentis­
sement de l'inflation observé au premier trimestre de 
1994 s'explique par le resserrement du crédit qui a suivi 
la mise en circulation du tenge en novembre 1993 et 
l 'ajournement de certaines hausses des prix régle­
mentés; mais l'inflation est ensuite repartie de l'avant. 
Au Belarus, au Kazakhstan et en Ukraine, la transfor­
mation des institutions reste largement en retard sur la 
Russie. La privatisation de la grande et de la moyenne 
entreprise est à peine ébauchée, et la faillite demeure 
pratiquement inconnue. Toutefois, le Kazakhstan et le 
Belarus ont lancé une opération de privatisation mas­
sive en avril 1994. 

L'inflation et la production ont évolué diversement 
dans les autres pays en transition, en raison de la spéci­
ficité des facteurs nationaux. En Moldova et en Répu­
blique kirghize, le durcissement de la politique finan­
cière réal isé vers la fin de 1993 a fait ba isser 
régulièrement le taux d'inflation mensuel , qui est 
tombé aux environs de 3 % en juin 1994 4 3 . Le som 
kirghize s'est ainsi placé au rang des monnaies les plus 
stables d 'Asie centrale, et il s'est apprécié en valeur 
nominale par rapport au dollar E.U. ces derniers mois. 
Par contre, l'inflation est restée extrêmement forte en 
Arménie et en Azerbaïdjan, notamment du fait des 
hostilités en cours, ainsi qu 'en Ouzbékistan et au Turk­
ménistan, à cause de la rapide expansion du crédit. Au 
Turkménistan, le PIB réel, qui provient en grande partie 
du secteur du gaz naturel, n 'a que modérément baissé 
jusqu 'à la fin de 1993. car le gaz était vendu à crédit aux 
pays voisins clients de longue date; au début de 1994, 

" L ' a n c i e n indice des prix à la product ion et que lques-uns des 
nouveaux indices des prix à la consommat ion des pays de l 'ex-
U R S S présentant un sérieux défaut, l ' augmenta t ion des prix à la 
consommat ion mesurée par les procédés officiels a été fortement 
surestimée en Moldova dans les derniers mois de 1993 et au début de 
1994: voir François I. Lequi l lere l Kimberly D. Zieschang. « Drift in 
Producer Price Indexes for the Former Soviet Union Count r i es» . 
Staff Papers (FMI) , volume 41 (septembre 1994), pages 5 2 6 - 3 2 . Un 
nouvel indice des prix à la consommation a été ensuite établi en Mol­
dova avec l 'assistance technique du FMI. 
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Encadré 9. Arriérés interentreprises 

Après les étapes initiales de la réforme structurelle, les 
dettes interentreprises se sont accrues rapidement dans de 
nombreux pays en transition, notamment la Roumanie, la 
Russie et d'autres pays de l'ex-Union soviétique1. Cet 
accroissement était dû non seulement à l'abandon d'un 
système où le crédit commercial était rudimentaire, mais 
aussi à l'accumulation d'arriérés 2. L'apparition d'arriérés 
considérables s'expliquait essentiellement par le manque 
de conviction et de crédibilité des efforts de stabilisation, 
même si les défaillances du système de paiements, l'ef­
fondrement de la production et d'autres facteurs y ont eux 
aussi contribué. Comme elles s'attendaient à bénéficier, 
sous une forme ou une autre, d'opérations de sauvetage 
plutôt qu'à être mises en faillite — comme le voulait en 
économie planifiée une longue tradition d'opérations 
périodiques de compensation et d'annulation de dettes —, 
les entreprises d'État se sont mutuellement accordé des 
crédits considérables1. 

En Pologne et dans l'ex-Tchécoslovaquie, les poli­
tiques financières ont été resserrées de manière crédible et 
les taux d'intérêt réels étaient positifs. En conséquence, 
l'augmentation des dettes et des arriérés interentreprises a 
été faible par rapport à celle observée dans des pays 
comme la Roumanie et la Russie. Dans la majorité des 
pays d'Europe centrale, la progression des dettes interen­
treprises en pourcentage du crédit bancaire s'expliquait 
par un alignement normal sur les niveaux d'endettement 
propres à une économie de marché. En Roumanie, en 
Russie et dans d'autres pays de l'ex-Union soviétique, par 
contre, les arriérés interentreprises se sont gonflés au 
début de la transition — venant s'ajouter et s'imbriquer 
aux arriérés de prêts bancaires, de paiements d'impôts, de 
dépenses budgétaires et de salaires — et l'espoir d'un 
sauvetage financier s'est vérifié lorsque les autorités mo­
nétaires ont compensé l'encours des créances tout en 
accordant de nouveaux crédits bancaires. En Russie, la 
seule opération de compensation a été effectuée pendant 
l'été 1992: aucune autre n'a eu lieu depuis, en dépit de 
nombreux débats publics sur plusieurs projets. En Roumanie, 

'Voir Erie V. Clifton et Mohsin S. Khan, «Interenterprise 
Arrears in Transforming Economies», Staff Papers (FMI), vo­
lume 40 (septembre 1993), pages 6 8 0 - 9 6 ; David Bigman et 
Sérgio Pereira Leite. «Enterprise Arrears in Russia: Causes and 
Policy Options», document de travail du FMI 93/61 (août 1993); 
et Jacek Rostowski. «Interenterprise Arrears in Post-Communist 
Economies», document de travail du FMI 94/43 (avril 1994). 

-Voir Qimiao Fan et Mark Schaffer, «Government Financial 
Transfers and Enterprise Adjustments in Russia, with Compari­
sons to Central and Eastern Europe», Economies of Transition, 
volume 2 (juin 1994), pages 151-88. 

^Étant donné que les entreprises d'État savaient que les paie­
ments seraient retardés, elles déterminaient leurs prix de manière 
à inclure des intérêts implicites, contribuant ainsi à l'inflation 
observée; voir Vincent Koen et Steven Phillips. Price Liberaliza­
tion in Russia: Behavior of Prices. Household Incomes, and 
Consumption During the First Year, Étude spéciale du FMI 
n° 104 (juin 1993). 

trois opérations de ce genre ont eu lieu, respectivement en 
mai. août et décembre 1991: le niveau des arriérés s'est 
stabilisé depuis lors, car les pouvoirs publics se sont 
engagés résolument à éviter les sauvetages et à surveiller 
les entreprises d'État endettées. 

En Russie, le volume des arriérés interentreprises a 
recommencé à augmenter à la fin de 1993, lorsque la 
politique financière a été resserrée parce que le pro­
gramme de stabilisation manquait de crédibilité {voir le 

graphie/lie)4. Néanmoins, ce deuxième gonflement des 
arriérés diffère de la crise des arriérés qui avait suivi la 
libéralisation des prix au premier semestre de 1992 : il est 
beaucoup plus faible et s'accompagne de taux d'intérêt 
réels beaucoup plus élevés. De plus, alors que la crise de 
1992 avait frappé tous les secteurs, celle de 1993 s'est 
concentrée dans quelques-uns de ceux-ci, particulière­
ment la production de combustibles et d'électricité. Il 
semble que les entreprises adoptent maintenant l'un des 
quatre comportements suivants : certaines appliquent des 
règles strictes de paiement anticipé, ce qui leur permet de 
contrôler leurs comptes clients; d'autres assouplissent 
cette obligation de manière sélective (pour des clients 
traditionnels ou proches); d'autres concluent des accords 
de troc; et d'autres encore — particulièrement celles dont 
la majeure partie de la production dépend toujours des 
commandes publiques — continuent à livrer en l'absence 
de paiement, car elles estiment que leurs grandes dimen­
sions les préservent de la faillite, ou faute d'une capacité 
de stockage suffisante. Pendant la dernière crise des ar­
riérés, les salaires impayés ont augmenté beaucoup plus 
que les arriérés des comptes clients, ce qui témoigne peut-
être d'un durcissement relatif des contraintes budgétaires 
globales. 

Dans la situation que connaît actuellement la Russie, 
une nouvelle vague de compensations des arriérés récom­
penserait les entreprises qui n'ont pas imposé de véri­
tables contraintes budgétaires à leurs clients, favorisant 
ainsi la poursuite de l'accumulation des arriérés. Les 
groupes de pression sectoriels estiment que des crédits 
publics directs sont nécessaires pour résoudre le 
problème, mais cette stratégie pénaliserait les entreprises 
qui procèdent à l'ajustement. Pendant l'automne 1993, le 
Ministère des finances de la Russie a proposé de titriser les 
arriérés pour en faire des effets de commerce; toutefois, ce 

4 U n e recrudescence analogue a été enregistrée en Ukraine et 
en République de Moldova. Bien que l'analyse qui suit de la 
situation en Russie vaille en grande partie pour d'autres pays de 
l'ex-Union soviétique, il existe des différences marquantes, qui 
correspondent notamment aux différents stades de la stabilisation 
et de la transition. Par exemple, à la fin du premier trimestre de 
1994. les dettes interentreprises représentaient en Russie 96 % du 
PIB du premier trimestre et environ 66 % de la masse monétaire 
au sens large, contre respectivement 160 CA et plus de 300 % en 
Ukraine. Mais, d'autre part. 40 % des dettes interentreprises 
étaient des arriérés (plus de 30 jours de retard) en Russie, contre 
seulement 18 c/c en Ukraine. 
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Russie : comptes clients et arriérés 
de salaires dans l'industrie 
(Base avril 1992 = 100; échelle logarithmique) 
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Source : Goskomstat de la Fédération de Russie 
'L'indice des prix à la consommation est utilisé comme 

déflateur. 

projet n'a pas été appliqué intégralement, en raison no­
tamment de la réticence des banques commerciales à 
participer à la restructuration de l'encours des arriérés. 
Une autre solution consisterait à transférer l'encours des 
créances nettes à une agence extérieure qui les titriserait. 
recouvrerait le service de la dette et surveillerait les entre­
prises débitrices. 

Si un ensemble de mesures énergiques ne sont pas 
prises, il est improbable que le problème des arriérés 
disparaisse en Russie. Cependant, la stratégie qui sera 
adoptée devra nécessairement réduire au minimum le 
recours aux opérations de sauvetage. Pour éviter l'appari­
tion de nouveaux arriérés, les taux d'intérêt réels devront 
être positifs, le renforcement du système des paiements 
devra se poursuivre, la comptabilité et la divulgation d'in­
formations relatives à la situation financière des entre­
prises — y compris sur leurs avoirs de change, dont le 
volume donne parfois une idée fausse des besoins pre­
sumes de fonds de roulement — devront être améliorées, 
les gestionnaires d'entreprises devront justifier davantage 
les obligations contractuelles qu'ils approuvent et la lé­
gislation en matière de défaillance d'entreprises devra être 
appliquée effectivement. 

toutefois, la production a brusquement chuté à la suite de 
la contraction des livraisons aux pays qui ne s'acquittaient 
pas de leurs achats, et la balance courante, précédemment 
excédentaire, est devenue déficitaire. En Moldova et en 
Ouzbékistan, la baisse de la production a été modérée par 
la stabilité relative de la production agricole, laquelle 
contribue pour beaucoup à la production totale. Au Tadji­
kistan, l'inflation a été très rapide dans les derniers mois de 
1993, la mise en circulation de nouvelles monnaies par les 
pays voisins ayant provoqué l'afflux de roubles antérieurs 
à 1993, mais les prix ont baissé pendant plusieurs mois au 
début de 1994 sous l'effet de la pénurie aiguë de liquidités 
qui a accompagné le retrait des «anciens» roubles. En 
Géorgie, le laxisme de la politique financière et le boule­
versement de la production et des échanges extérieurs ont 
fait monter les prix en flèche, et on se trouvait en situation 
d'hyperinflation aux alentours de septembre 1993. Le taux 
mensuel moyen d'inflation était d'environ 60 % au début 
de 1994 et la production, déjà extrêmement basse, a conti­
nué de tomber. 

Depuis qu'ils ont accédé à l'indépendance en 1991, les 
pays qui formaient l'ancienne République socialiste fede­
rative de Yougoslavie ont connu des succès divers sur le 
plan de la stabilisation. La Slovénie avait entamé presque 
immédiatement le processus et n'a cessé de pratiquer une 
politique monétaire rigoureuse et une politique budgétaire 
saine. La production, après une baisse de deux ans, a 
amorcé un redressement en 1993 et l'inflation s'est stabili­
sée à un niveau modéré. La Croatie et l'ancienne Répu­
blique yougoslave de Macédoine ont attendu les derniers 
mois de 1993 pour mettre en oeuvre un programme de 
stabilisation. Depuis, dans l'un et l'autre pays, la déprécia­
tion nominale de la monnaie a cessé et le taux d'inflation a 
considérablement baissé. Pour que leurs efforts de stabili­
sation soient soutenus, il faut que ces deux pays main­
tiennent une stricte discipline budgétaire et extrabudgé­
taire, et qu'ils résistent aux pressions qui les poussent à 
accorder des crédits aux entreprises d'Etat. 

L'évolution des pays en transition confirme qu'une 
inflation plus rapide ne fait pas progresser la production à 
moyen terme (graphique 22). L'intensification de l'infla­
tion entraînerait plutôt un ralentissement de la crois­
sance 4 4 . A très court terme, il peut exister, semble-t-il, des 
relations positives dans la mesure où l'accélération de 
l'inflation retarde la baisse de la production. Mais elle a 
aussi pour effet de menacer les minces réserves de bonne 
volonté et de crédibilité existant au début du processus de 
transition 4 5 , d'engendrer un climat d'investissement en-

4 4 V o i r Stanley Fischer. «The Role of Macroeconomic Factors in 
Growth» , Journal of Monetary Economics, volume 32 (décembre 
1993). pages 4 8 5 - 5 1 2 ; utilisant des données portant sur un vaste 
échantil lon de pays, l 'auteur constate une corrélation négative entre 
la croissance et l ' inflation. 

4 5 0 n a dit du processus tic transition que c'était la période «des 
politiques extraordinaires»; voir Leszek Balcerowicz et Alan Gelb . 
«Macropol ic ies in Transition to a Market Economy: A Three-Year 
Perspective». Proceedings of the World Bank Annual Conference on 
Development Economics (Washington. Banque mondiale, à paraître). 
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Graphique 22. Pays en transition : pertes de 
production cumulées déclarées et variations des prix 1 
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core plus incertain et d'exacerber, en fin de compte, une 
contraction en grande partie inévitable de la production. 
Même si l'ampleur de la chute cumulée de la production 
est dans la plupart des cas inférieure à ce qu'indique la 
comptabilité nationale officielle, l'effondrement observé 
de la production a contribué au profond creusement du 
déficit budgétaire. S'il n'est pas corrigé, le déséquilibre 
des finances publiques risque fort de se solder par des 
pressions inflationnistes accrues et par de nouveaux re­
tards dans le processus de transformation et de redresse­
ment de l'économie. 

Implications budgétaires de la transition 

L'action menée sur le plan des finances publiques est 
déterminante pour le succès des efforts de stabilisation; 
inversement, le processus de transition a d'importantes 
implications pour les budgets publics. Le solde budgétaire 
signale utilement la ferme volonté des pouvoirs publics de 
stabiliser la situation. Faute d'un marché des titres d'État 
bien organisé, le déficit public est généralement financé en 
grande partie par la création de monnaie. Dans la mesure 
où il est considéré comme supportable, un déficit modéré, 
ou en baisse, permet de contenir ou de refouler les pres­
sions inflationnistes et contribue ainsi à créer un climat 
propice à l'investissement et à la croissance, Dans les 
économies en transition, le démantèlement des arrange­
ments commerciaux internes et externes, les variations 
brutales des termes de l'échange et les profondes restruc­
turations industrielles ont provoqué un effondrement de la 
production et, par conséquent, des recettes fiscales. En 
même temps, les tendances démographiques défavorables 
de certains pays, l'indispensable restructuration des entre­
prises d'État et l'urgente nécessité de renforcer les filets de 
protection sociale ont exacerbé les pressions pesant sur les 
finances publiques. Par ailleurs, dans la plupart des pays 
en transition, l'administration de l'impôt et les institutions 
chargées de contrôler les dépenses publiques ne sont pas 
encore adaptées à l 'économie de marché. Certes, les 
amples déficits persistants que ces facteurs ont engendrés 
s'expliquent dans une large mesure par les turbulences 
exceptionnelles et passagères accompagnant le processus 
de transition, mais il n'en faudra pas moins comprimer 
substantiellement ces déficits pour éliminer le risque 
d'exacerber l 'inflation 4 6 . 

Bien que la taille du secteur des administrations pu­
bliques, mesurée par les ratios budgétaires, se soit contrac­
tée dans de nombreux pays, et que des efforts aient 
été faits dans le domaine des recettes comme dans celui 
des dépenses, il s'est souvent révélé impossible de con­
tenir le déficit des finances publiques (graphique 23). A 

-"'Voir Vito Tanzi. «Fiscal Policies and the Economie Restructu­
ring of Economies in Transit ion», document de travail du FMI 93/22 
(mars 1993). L'interprétation du déficit budgétaire en tant que moyen 
d ' éva lue r l 'or ienta t ion des f inances publ iques est analysée dans 
How to Measure the Fiscal Deficit, ouvrage préparé sous la direction 
de Mario Blejer et d 'Adr ienne Cheasty (FMI. 1993). 
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Graphique 23. Quelques pays en transition 
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l 'exception de l 'Estonie, de la Lettonie, de la Lituanie et 
de la République tchèque, tous les pays en transition ont 
enregistré la plupart du temps de substantiels déficits 
annuels depuis le début du processus. En Europe cen­
trale et orientale, c'est en Albanie et en Bulgarie que la 
dégradation a été la plus profonde; parmi les autres pays 
en transition, l 'Arménie, la Géorgie et le Tadjikistan ont 
connu les déficits les plus élevés. 

Il a été très difficile de maintenir ou d'accroître le 
niveau des recettes fiscales pendant les premières an­
nées de la transition, mais, si la baisse a été généralisée, 
son amplitude a été plus ou moins grande. Entre 1989 et 
1993, la proportion des recettes fiscales dans le PIB a 
diminué d'au moins 20 points de pourcentage en Alba­
nie, en Bulgarie et en Roumanie; elle est restée à peu 
près stable en Pologne et en Hongrie, où ces recettes ont 
toutefois fortement baissé en valeur réelle. En 1992-93, 
des pays comme l 'Estonie et la Lettonie ont maintenu 
ou accru leur ratio de recettes publiques pendant que 
d'autres, notamment l 'Azerbaïdjan et la Moldova, ont 
enregistré une baisse significative. Ces pertes de re­
cettes ne sont que partiellement liées aux contractions 
plus fortes que prévu de la production. 

La libéralisation des prix et la privatisation d'entre­
prises ont aussi contribué à diminuer les rentrées fis­
cales. Les bonds des prix et l'inflation qui a suivi ont 
réduit la valeur réelle de ces recettes en raison des délais 
de recouvrement. Avec la libéralisation des prix, les 
bénéfices et, par conséquent, les recettes fiscales ont 
augmenté dans un premier temps du fait des plus-values 
sur stocks et du décalage dans l'ajustement des déduc­
tions pour amort issement 4 7 , mais cet effet positif sur les 
bénéfices a disparu ensuite, lorsque l'inflation s'est 
ralentie et que les bénéfices enregistrés se sont ré­
du i t s 4 8 . De plus, alors que la réglementation des prix 
limitait les possibilités de fraude fiscale en régime 
d'économie planifiée, la libéralisation a facilité la mi­
noration des déclarations, au détriment des rentrées 
fiscales. La décentralisation de la gestion des entre­
prises d'État a elle aussi réduit les recettes fiscales 
puisque les pouvoirs publics n 'ont plus été en mesure 
de surveiller de près les bénéfices, tandis que les entre­
prises privées qui apparaissaient se révélaient difficiles 
à assujettir à l ' impôt. 

La contraction des recettes a été aussi une consé­
quence fortuite de la refonte dont la fiscalité a fait 
l'objet lorsqu'on a voulu la rendre plus compatible avec 

4 7 L 'e f f e t positif de l 'inflation n ' a été qu 'en partie contrebalancé 
par l 'augmentat ion des déduct ions au titre des paiements d ' intérêts , 
car les taux d' intérêt réels étaient souvent négatifs dans les premiers 
temps qui ont suivi la libéralisation des prix. 

4 S L'e f fe t de l ' inflation sur les recettes fiscales a été particulière­
ment important en Po logne : voir Mark Schaffer. «The Enterprise 
Sector and Emergence of the Polish Fiscal Crisis, 1990-91». Banque 
mondiale . Policy Research Working Paper 119.5 (Washington, sep­
tembre 1993). 

l 'économie de m a r c h é 4 9 . Dans les pays d 'Europe cen­
trale, la réorganisation de la fiscalité s'est généralement 
faite en deux temps. Au cours de la première phase, on 
s'est employé surtout à modifier les facteurs de distor­
sion les plus graves, en instituant des impôts simples et 
axés sur l 'économie de marché. On peut notamment 
citer, à cet égard, l 'adoption d'un impôt frappant les 
bénéfices des sociétés à un taux fixe et bas; l'institution 
d'un impôt progressif sur le revenu des personnes phy­
siques frappant au même taux les revenus de sources 
différentes; la réduction du nombre des taxes sur le 
chiffre d'affaires et la création de droits d'importation 
ad valorem, en remplacement des obstacles non tari­
faires. La seconde phase, qui se poursuit actuellement, 
comporte de nouvelles modifications du système fiscal 
destinées à accroître sa compatibilité avec l 'économie 
de marché. Il s'agit notamment de la mise en place 
d'une taxe uniforme sur la valeur ajoutée (TVA) et d 'un 
nombre limité de droits d'accise ad valorem; de l'élar­
gissement de la base de l ' impôt sur le revenu des 
personnes physiques et de nouvelles améliorations de 
l ' impôt sur les bénéfices des sociétés. A long terme, ces 
réformes accroîtront le rendement de la fiscalité; mais, 
à court terme, certaines ont peut-être contribué à dimi­
nuer les recettes fiscales. Par exemple, la réduction du 
taux de l 'impôt sur les bénéfices des sociétés s'est 
traduite directement par des pertes de recettes, qu 'ont 
toutefois compensées légèrement les augmentations 
d'autres recettes telles que les cotisations sociales et les 
impôts sur les salaires (tableau 14). 

Dans les États baltes, en Russie et dans les autres 
pays qui formaient l 'URSS, la réforme fiscale a été 
moins méthodique qu 'en Europe centrale. En 1991, le 
gouvernement de l 'Union soviétique avait éliminé les 
diverses taxes sur le chiffre d'affaires et préparé le 
lancement de la TVA, qu'ont adoptée tous ces pays 
devenus indépendants. Mais cette TVA comportait un 
taux élevé — d'où des revendications d'exonérations et 
de taux réduits — et elle était probablement trop com­
plexe eu égard aux capacités des services fiscaux. La 
réforme de la TVA n'en a pas moins un peu progressé. 
En Russie, par exemple, le taux a été abaissé de 28 % à 
23 % et certaines exemptions ont été supprimées. Par 
ailleurs, beaucoup des pays mentionnés ci-dessus ont 
institué des impôts compliqués et générateurs de distor­
sions, qui n'ont guère contribué à accroître les recettes 
potentielles et qui sont difficiles à appl iquer 5 0 . Dans ces 
pays, les efforts doivent maintenant se concentrer sur 
les aspects plus fondamentaux de la réforme fiscale qui 
concernent l ' imposi t ion du revenu des personnes 

4 9 V o i r Ved Gandhi et Dubravko Mihaljek. «Scope for Reform of 
Socialist Tax Systems». Fiscal Policies in Economies in Transition, 
ouvrage préparé sous la direction de Vito Tanzi (FMI. 1992). 

M 'Voi r Parthasarathi Shome et Julio Escolano, «The State of Tax 
Policy in the Central Asian and Transcaucasian Newly Independent 
States». International Bureau of Fiscal Documentation Bulletin, vo­
lume 48 (avril 1994). 

86 

©International Monetary Fund. Not for Redistribution



Implications budgétaires de la transition 

Tableau 14. Quelques pays en transition 
des administrations publiques 
(En pourcentage du El lit 

recettes 

1989 1990 1991 1992 1993 

Bulgarie 
Recettes totales 59,8 51,6 42,3 38.3 37,4 
Impôt sur les bénéfices 23,2 17.9 17.4 8,3 5.6 

Impôt sur les salaires 4.1 4,2 3,8 5,4 5.2 
Impôt sur le chiffre d'affaires 

et droits d 'accise 11.2 9,0 7,4 6.1 7.6 

Sécurité sociale 9,6 9,6 8,6 9,1 9.0 
Droits de douane 0,8 1,0 1,2 2,0 3,2 
Autres impôts 0,3 0,7 0,3 1.9 1.4 

Recettes non fiscales 10.6 9.2 3,6 5,5 5.4 

Ex-Tchécoslovaquie 
Recettes totales 69,5 61,1 55,0 56,4 
Impôt sur les bénéfices 1 1,0 12,2 13.7 1 1,7 
Impôt sur les salaires 6.9 6,7 6.1 7,7 
Impôt sur le chiffre d'affaires 

et droits d 'accise 17,7 18,0 12,6 12,8 
Sécurité sociale 15,0 14.4 10.9 10,3 
Droits de douane 1.8 3.1 1.2 1.7 
Autres impôts 0,6 0,3 0 .2 0,2 
Recettes non fiscales 16,5 6,4 10,3 12,0 

République tchèque 
Recettes totales ... 49.5 48,5 
Impôt sur les bénéfices 11,1 7.5 
Impôt sur les salaires 7.2 3,3 
TVA et droits d 'accise 11,5 12,0 
Sécurité sociale 10.6 16,0 
Droits de douane 1,6 1.6 
Autres impôts 0,7 3,6 
Recettes non fiscales 6,8 4,5 

République slovaque 
Recettes totales ... 50,9 48,1 
Impôt sur les bénéfices 10,3 6,5 
Impôt sur les salaires 7.7 4.3 
TVA et droits d 'accise 13.4 13.8 
Sécurité sociale 10.0 12.6 
Droits de douane 1,8 1.3 
Autres impôts 0,3 1.1 
Recettes non fiscales 7,4 8.5 

Estonie 
Recettes totales ... 31.4 32,5 
Impôt sur les bénéfices 5.3 4,0 
Impôt sur le revenu des personnes 

physiques 6,3 7.0 
TVA et droits d 'accise s.o 9.2 
Sécurité sociale 8,7 9,7 
Droits de douane 0,5 0,5 
Autres impôts 0 .2 0.6 
Recettes non fiscales 2,4 1.5 

Hongrie 
Recettes totales 59.6 58,0 56,1 57,8 54,1 
Impôt sur les bénéfices 8.1 7,6 5.7 2,6 2,2 
Impôt sur les salaires 5,5 6.1 7,5 7 ,9 8,4 
TVA et droits d 'accise 16.1 13.8 13.9 13,6 14.3 
Sécurité sociale 14,3 13.8 14,1 14.1 14,3 
Droits de douane 2.9 2.5 2,7 3,4 2,5 
Autres impôts 5,4 4.1 1,6 l.l 1.9 
Recettes non fiscales 9 ,3 10,1 10.6 15,1 10,5 

(Suite à la 
prochaine page, 
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Tableau 14 (fin) 

1989 1990 1991 1992 1993 

Lituanie 
Rece t tes to ta les 
Impôt sur les bénéfices 
Impôt sur les salaires 
TVA et droits d 'accise 
Sécurité sociale 
Droits de douane-
Autres impôts 
Recettes non fiscales 

Pologne 
Recettes totales 41.4 42.S 
Impôt sur les bénéfices 14,0 
Impôt sur les salaires 3,4 3.0 
Impôt sur le chiffre d'affaires 

et droits d 'acc ise S.8 6,3 
Sécurité sociale 7.4 7.4 
Droits de douane — 0,6 
Impôt sur les hausses excessives 

de salaires 1.7 1.5 
Autres impôts 2.S 2,7 
Recettes non fiscales 4 ,3 5,1 
Autres recettes extrabudgétaires 3,3 2.2 

oumanie 
Recettes totales 51,0 39,8 
Impôt sur les bénéfices 7.3 
Impôt sur les salaires 6,3 6,8 
Impôt sur le chiffre d'affaires 

et droits d 'accise 18.8 1 1.8 
Sécurité sociale 0.7 7.3 
Droits de douane 
Autres impôts 1,3 3,9 
Recettes non fiscales 17,9 2,4 
Recettes en capital et dons 0,3 

Russie 
Recettes totales 
Impôt sur les bénéfices 
Impôt sur les salaires 
TVA et droits d 'accise 
Sécurité sociale 
Droits de douane 
Autres recettes fiscales et non fiscales 

Arménie 
Recettes totales 
Impôt sur les bénéfices 
Impôt sur les salaires 
TVA et droits d 'accise 
Autres impôts 
Recettes non fiscales 

Sources : autorités nationales et estimations des services du FMI 

physiques, celle des bénéfices des sociétés et les taxes 
d'importation, ainsi que sur la poursuite de l 'améliora­
tion de la TVA. 

Dans tous les pays en transition, la consolidation et le 
développement de l'administration fiscale — dont le rôle 
était limité en économie planifiée — sont nécessaires 
afin de lui donner les moyens d'accroître les recet tes 5 1 . 

5 l V o i r Milka Casanegra de Jantscher. Carlos Silvani et Charles 
Vehorn, « Modernizing Tax Administrat ion», Fiscal Policies in Eco­
nomies in Transition. 

33,3 25,1 
6.3 4.7 
5.2 4.6 

11.3 7,2 
8.0 5.6 
0,1 0,5 
0.7 0.7 
1.7 1.7 

41.5 43,9 45.5 
6,1 4,6 5,3 
2.4 6.3 9,1 

7,4 9.0 10,6 
9,9 10.7 9,9 
2.1 2.3 2,1 

3,3 1.5 0.6 
3,3 2.7 1,5 
3,9 3.1 2,9 
3,1 3.7 3,5 

3').4 37,6 30,8 
5.1 5.3 3,5 
7,6 7.7 6.6 

8,3 7.0 7.4 
10,1 10.7 8.5 

l.l 1.3 1.4 
1.2 1.8 1.3 
3,0 3,1 1.9 
3,0 0.7 0.2 

37,6 35.9 
8.7 10,3 
2,4 2,7 

12.1 7,8 
8.6 7,5 
2,5 3,4 
3,3 4.2 

26,8 20,4 
8,2 4,6 
2,4 1.6 
8,5 6,3 
1.5 0,6 
6.2 7,3 

Par exemple, en économie planifiée, il n'était pas diffi­
cile de lever l 'impôt sur les sociétés, puisque les ser­
vices fiscaux avaient accès à toute la comptabilité 
d'entreprises d'État relativement peu nombreuses, et 
l 'imposition des personnes physiques ne posait pas plus 
de difficultés, car son emploi était limité. Or, pour 
appliquer de manière efficace une fiscalité réformée 
reposant essentiellement sur le civisme des assujettis, il 
faut mettre en place un fichier des contribuables, des 
moyens de traitement des déclarations, ainsi que des 
techniques de recouvrement. Il faudra aussi améliorer 
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les capacités juridiques, informatiques et comptables 
d 'un plus grand nombre d'inspecteurs des impôts, afin 
que les t â c h e s tic vérification p u i s s e n t être assumées. 

La compression des dépenses a représenté un autre 
volet essentiel du processus d'ajustement des finances 
publ iques 5 2 . Les pays en transition — notamment ceux 
d'Europe centrale — ont indiscutablement réussi à ré­
duire la part des dépenses publiques dans le PIB, qui 
était excessive en économie planifiée. Ce succès, d 'une 
importance particulière étant donné qu'i ls n'avaient 
que des possibilités limitées d'accroître les recettes 
publiques à court terme, a été obtenu malgré la baisse 
du revenu national et l 'accumulation des pressions ten­
dant à accroître les dépenses. Dans certains pays en 
transition, toutefois, la compression des dépenses tient 
au fait que les autorités ont choisi le niveau de dépenses 
acceptable en fonction des rentrées fiscales mensuelles, 
ou à l 'accumulation d'arriérés. 

En Europe centrale, Pologne et Hongrie exceptées, la 
part des dépenses publiques dans le PIB a diminué 
d'environ 10 points de pourcentage entre 1989 et 1993. 
Les compressions ont surtout pris la forme de réduc­
tions de subventions en Albanie, en Bulgarie, en Hon­
grie, en Pologne et dans l 'ex-Tchécoslovaquie; en Bul­
garie, ce sont les acquisitions de biens et de services qui 
ont été touchées, et en Roumanie, les dépenses en 
capital improductives (tableau 15). Les tentatives de 
réduction des dépenses ont été moins fructueuses dans 
beaucoup d'autres pays en transition, notamment parce 
que le processus a commencé plus tard. Entre 1992 et 
1993, la proportion des dépenses publiques dans le PIB 
a été substantiellement réduite en Moldova, en Répu­
blique kirghize, au Tadjikistan et en Ukraine, mais elle a 
augmenté dans d'autres cas, par exemple en Azerbaïd­
jan et en Géorgie. De 1992 à 1993, les subventions ont 
été fortement amputées en Russie, où les dépenses de 
fonctionnement et d'entretien ont aussi été réduites. 

A long terme, toutefois, les pressions en faveur d 'une 
hausse des dépenses risquent fort de s'intensifier. Pour 
les contenir, il faudra mettre au point des techniques 
permettant de maîtriser les dépenses dans le cadre de la 
préparation et de l 'exécution des budgets publics. Dans 
la mesure où l 'augmentation des dépenses globales 
implique l'intégration d'opérations quasi budgétaires 
ou hors budget dans le budget général, elle exprime une 
amélioration de la comptabilité publique plutôt qu 'une 
dégradation du solde global des finances publiques. En 
revanche, d'autres facteurs risquent de provoquer une 
dégradation plus fondamentale de la situation budgé­
taire. Ainsi, quand la persistance de déficits successifs 
accentue l 'accumulation de la dette publique, les paie­
ments d'intérêts augmentent eux aussi, ce qui s'est déjà 
produit en Bulgarie, en Hongrie et en Pologne. En 
outre, de nombreux pays en transition doivent faire face 

5 2 V o i r Ke-Young Chu et Robert Ho l /mann . «Publie Expenditure: 
Policy Aspects». Fiscal Policies in Economies in Transition. 

à la charge financière que crée l 'augmentation du 
nombre des retraités rapporté à la population active. Il 
faudra aussi accroître les dépenses publiques d'équipe­
ment destinées à soutenir un secteur privé naissant et à 
réparer les dégâts causés à l 'environnement, encore que 
les possibilités d'effectuer ces investissements puissent 
dépendre du succès des actions menées pour compri­
mer d 'autres dépenses , moins productives. Entre­
temps, l'ajustement structurel aura pour conséquence le 
licenciement d 'un nombre considérable de travailleurs, 
qui seront peut-être privés d 'emploi pendant long­
temps, ce qui implique une augmentation des dépenses 
affectées à l 'indemnisation du chômage, aux politiques 
actives de l 'emploi et à l'aide sociale, tendance qui se 
concrétise déjà en Bulgarie, en Hongrie et en Pologne. 

La protection sociale 

En économie planifiée, le chômage recensé était 
pratiquement inexistant et les entreprises d'État four­
nissaient de nombreux services sociaux — logement, 
santé, éducation, etc. À mesure du passage à l 'écono­
mie de marché, des filets de protection sociale doivent 
être mis en place pour aider les personnes les plus 
vulnérables. Il le faut non seulement pour faciliter la 
restructuration des entreprises selon les principes du 
marché, mais aussi pour conserver l 'adhésion de la 
population au processus de transformation. 

Lorsque le processus de transition s'est engagé, le 
niveau de vie moyen a baissé dans pratiquement tous 
les pays. Les salaires et autres revenus monétaires ont 
perdu du terrain sur les prix quand ceux-ci ont été 
libérés, tandis que les files d'attente se raccourcissaient 
de manière spectaculaire et que la quantité de biens 
disponibles augmentait substantiellement. L'apport en 
calories n ' a guère diminué, même en Russie, où l 'on 
avait beaucoup craint une pénurie de produits alimen­
taires. Néanmoins, la part de l'alimentation dans la 
consommation des ménages a augmenté presque par­
tout, sous l'effet de la chute du revenu réel et de la 
persistance de la réglementation des loyers, des tarifs 
de services publics tels que ceux de l 'eau, du gaz, etc., 
et d'autres prix non alimentaires (tableau I 6 ) 5 3 . Les 
sondages d'opinion montrent que la population estime 
que son niveau de vie se détériore et qu'elle est obligée 
de se procurer des revenus supplémentaires en raison de 
l'insuffisance de ceux qu'elle tire de l'activité princi­
pale (tableau 17). Toutefois, après la phase initiale de 
libéralisation des prix, la plupart des indicateurs tendent 
à signaler que le niveau de vie n 'a plus baissé beaucoup 
et qu'il a même parfois commencé à remonter, très 
souvent malgré la contraction continuelle de la produc­
tion mesurée. 

5 'L'alimentation représente le plus souvent le cinquième environ de la 
consommation des ménages dans les pays de l 'OCDE à revenu élevé. 
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Tableau 15. Quelques pays en transition 
des administrations publiques 1 

(En pourcentage du PI lit 

dépenses 

1989 1990 1991 1992 1993 

Albanie 
total 56,9 62,1 61,9 46,9 44,0 
Sal.mes 6.6 8,3 11.3 10.9 9.0 
Intérêts 0.4 — — 1,3 2,6 
Opérat ions et entretien 4.0 10,2 10.7 10.3 6.7 
Subvent ions 8,3 15,7 20,3 8,2 2,2 
Prestations sociales ".1 S . 6 12.0 10.8 12,7 
Autres dépenses de fonctionnement 1,2 0.5 1.5 1.1 3.1 
Dépenses en capital 29,3 18,8 6 .1 4,3 7,7 

Bulgarie 
Total 61,5 60,4 50,9 45,3 51,2 
Biens et services 24.1 22,5 18.5 18.3 18,7 
Paiements d ' intérêts 3,1 5,6 11,8 8,3 10,0 
Prestations sociales 10.4 12.0 14,2 14,1 15,8 
Subventions 15.5 14,9 4,2 1,8 4,8 
Autres dépenses de fonctionnement 2,9 2,3 o.2 
Dépenses en capital 5,5 3,1 2.0 2,8 1.9 

Ex-Tchécoslovaquie 
Total 72,3 61,5 57,1 60.1 ... 
Biens et services 25,2 24.6 24.4 26,3 
Paiements d ' intérêts — 0,2 0,5 1.1 
Prestations sociales 13,6 13,6 16.1 16,4 
Subvent ions 25,0 16.2 7.7 5,0 
Dépenses en capital 8,5 6,9 8,4 11,3 

République tchèque 
Total ... ... 47,5 47,5 
Biens et services 20.2 23,5 
Paiements d ' intérêts 1,0 1.9 
Prestations sociales 14.0 13,5 
Subventions 5,0 4.4 
Dépenses en capital 7.3 4.2 

Estonie 
Total ... ... 31,0 33,9 
Biens et services 20,2 19,5 
Prestations sociales 7,6 8,8 
Subventions 1,7 1.3 
Autres dépenses de fonctionnement — 0.7 
Dépenses en capital 1.6 3.4 

Lituanie 
Total ... ... 32,9 30,4 
Fonctions et services publics 2,9 2,8 
Prestations sociales 19.2 14,3 
Subventions 2,1 1.4 
Autres dépenses de fonctionnement 5,3 3.6 
Dépenses en capital 3,4 8.3 

République slovaque 
Total ... 64,0 55,1 
Biens et services 31,6 25,0 
Paiements d ' intérêts 3.3 
Prestations sociales 18.8 16,7 
Subventions 5,4 4,8 
Dépenses en capital 8,2 5,3 

Hongrie 
Total 61,0 57,5 58,3 63,4 60,5 
Biens et services 20,5 18,8 18.4 18,3 18,9 
Paiements d ' intérêts 2,4 3,0 3,5 6,1 5.0 

Prestations sociales 14,4 14.9 18.1 18.9 18,2 

Subventions 12.1 9 . 6 8,0 5,8 4,8 
Autres dépenses de fonctionnement 5,0 6 . 6 4.1 6 . 2 7,4 

Dépenses en capital 6 . 6 4.7 6,2 8,1 6,2 
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Tableau 15 (fin) 

1989 1 9 9 0 1991 1992 1993 

Pologne 
Total 48,9 39,8 48,0 50,7 48,4 
Biens et services 10,2 10,3 13,1 12,7 12.4 
Paiements d ' intérêts — 0,4 1,5 3,2 3,9 
Prestations sociales 11.2 10,6 17,3 19.9 20,4 
Subventions 12.9 7,3 5.1 3,3 
Autres dépenses de fonctionnement 11,2 8,4 8,8 9,9 2.4 
Dépenses en capital 3,3 2,8 2.2 1,7 1,5 

Roumanie 
Total 42,6 38,7 38,8 42,2 31,0 
Biens et services 9,8 12,4 14,4 14,2 11 .4 
Paiements d ' intérêts 0,1 0,2 0,9 
Prestations sociales 9,5 10,6 10,1 9.1 8,9 
Subventions 5.7 7.9 8.1 12,9 5,5 
Dépenses en capital 17,6 7,7 6,0 5,8 4,3 

Russie 
Total 44,4 41,9 
Salaires 4,8 8,1 
Opérat ions et entretien 6,9 4,0 
Subventions 14,2 7.3 
Défense nationale 4,7 4,4 
Sécurité sociale 6,1 6.7 
Service de la dette extérieure 

(paiement au comptant) 0 .9 1,6 
Autres dépenses de fonctionnement 4.1 4,8 
Dépenses en capital 2,7 5,0 

Pour mémoire 
Subventions à l ' importation hors 

budget 1 1.9 2.3 

Sources : voir le tableau 14 
'Total des dépenses (fonds extrabudgétaires compris) et des prêts nets, sauf dans le cas de la Bulgarie et de 

la Pologne, où les prêts nets sont exclus. 

Par ailleurs, pratiquement tous les procédés mesu­
rant l'inégalité montrent que la dispersion des revenus a 
augmenté et s'est rapprochée de celle qu 'on observe 
généralement en économies de m a r c h é 5 4 . Il est diffi­
cile, du fait des changements de définition, des déclara­
tions incorrectes et d'autres insuffisances des données, 
d'avancer de chiffres précis. La tendance n 'en est pas 
moins évidente, même si les indicateurs classiques sur­
estiment le plus souvent l 'accroissement des inégalités 
dans la mesure où ils ignorent les transferts privés entre 
ménages et le caractère relativement plus stable de la 
répartition des prestations non monétaires telles que les 
allocations de logement, l 'accès aux transports et aux 
services de santé subventionnés et les produits alimen­
taires provenant des lopins individuels. Dans la plupart 
des pays, la pauvreté a augmenté sensiblement au pre­
mier stade de la transition, mais les indicateurs de 

5 4 V o i r Labour Markets and Social Policy in Central and Eastern 
Europe: The Transition and Beyond, ouvrage préparé sous la direc­
tion de Nicholas Barr (New York et Oxford, Oxford University Press 
pour la Banque mondiale et la London School of Economies and 
Political Science, 1994); et Banque mondiale , Russia: Social Protec­
tion During Transition and Beyond, rapport de la Banque mondiale 
n° 11748-RU (Washington, février 1994). 

dénuement ne donnent pas à penser que la satisfaction 
des besoins vitaux ait été menacée (sauf dans les ré­
gions ravagées par la guerre). On estime qu 'en 1992 la 
pauvreté touchait jusqu'au tiers de la population en 
Hongrie, en Pologne, en Bulgarie et en Russ i e 5 5 . Les 
catégories les plus éprouvées ont été les chômeurs — 
personnes officiellement sans emploi ou travaillant à 
temps partiel, ou se trouvant en congé forcé avec une 
rémunération réduite ou sans rémunération — , les 
ménages monoparentaux, les familles nombreuses, les 
invalides et les réfugiés. 

L'absence de protection dont souffrent ces catégories 
tient en partie à la nature même des dispositifs sociaux 
hérités du passé : en économie planifiée, l 'accès à de 
nombreuses prestations dépendait de l 'emploi, le main­
tien très fréquent d'effectifs en surnombre abaissait le 
chômage recensé à un niveau extrêmement bas, et les 

5 S C e s estimations doivent être interprétées avec précaution. En 
effet, elles ne t iennent peut-être compte qu ' impar fa i tement de la 
consommat ion provenant de l ' é conomie informelle et des lopins 
pr ivés , et les indicateurs de quantif ication des individus sont très 
sensibles au niveau où l 'on fixe le seuil de pauvreté, en particulier si 
une forte proport ion des revenus se concentre au vois inage de ce 
seuil. 
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Tableau 16. Quelques pays en transition : 
part de l'alimentation dans la consommation 
des ménages 1 

(En pourcentage) 

19X9 1990 1991 1002 1993 

Kurope centrait' et orientale 
Alban ie 2 56 70 
Belarus 34 36 S9 49 
Bulgarie 38 46 
Estonie il 42 41 
Hongrie 25 25 28 27 27 
Lettonie 29 38 48 44 
Lituanie 35 34 38 58 61 
Moldova 34 37 44 46 
Pologne 37 27 20 24 
République t c h è q u e ' 24 24 20 24 
R o u m a n i e 4 51 4') 51 56 
Ukraine 38 44 47 48 

Russie 38 3d 38 47 46 

Transcaucasie et Asie 
centrale 

Amiénie 52 60 04 
Azerbaïdjan 53 57 64 69 
Ka/akhstan 39 4 3 50 52 
Mongolie 49 64 
Ouzbékistan 4 9 49 54 
République kirghize 38 4 i 53 58 
Tadjikistan 44 49 59 70 
Turkménistan 44 47 43 52 

Sources : Comi té d 'É ta t des stat is t iques de la C o m m u n a u t é 
d 'Éta ts indépendants . Bulletin statistique, n" 13 (avril 1994); et 
services nationaux des statistiques 

'À l 'exclusion des boissons alcoolisées, sauf indication contraire. 
2 Bois sons alcoolisées comprises . 
'Ouvr iers . 
-•Employés. 

Tableau 17. Quelques pays en transition : 
place de l'activité secondaire 
(Pourcentages des réponses) 

La principale Le recours à une 
occupation fournit activité secondaire 

un revenu jugé permet de satisfaire 
suffisant pour les besoins sans 

satisfaire les besoins désépargner 

Bulgarie- 1 1 47 

Croatie 16 66 
Hongrie 16 69 
Pologne 10 71 
République slovaque 24 71 
République tchèque 36 7S 
Roumanie 24 65 
Slovénie- 43 77 

Russie 13 69 

Source : s o n d a g e s d ' o p i n i o n effectués par la soc ié té Paul 
Lazarsfeld (Vienne) entre novembre 1993 et mars 1994 

produits de grande consommation étaient fortement 
subventionnés. Or, les décisions en matière de salaire et 
d'emploi ne contribuaient pas à répartir les ressources 
de main-d'oeuvre de manière efficiente, et la protection 
sociale visait moins à atténuer la pauvreté qu 'à l 'éviter 
au prix d 'une faible productivité. Le manque de ciblage 
a eu des répercussions négatives quand les ressources 
disponibles pour financer les prestations sociales se 
sont amenuisées : en Ukraine, par exemple, l ' incidence 
globale nette du système d' impôts et de transferts alors 
en place s'est révélée négative en 1992 5 6 . Des trous sont 
apparus dans le filet de protection, comme ont pu le 
constater les travailleurs qui, ne pouvant accéder à un 
emploi dans le secteur d'Etat, ne bénéficiaient pas du 
minimum de couverture sociale. Et quand les subven­
tions aux produits alimentaires ont été comprimées, les 
aides monétaires directes qui ont commencé à les rem­
placer ont souffert en général d 'un ciblage insuffisant, 
notamment par manque de moyens administratifs. 

La substitution de la retraite anticipée au chômage a 
parfois pris des proportions extrêmement grandes. En 
Pologne, le tiers du montant des pensions de vieillesse 
versées en 1990 allait à des bénéficiaires qui n'avaient 
pas atteint l 'âge normal de la retraite. Cette tendance a 
été accentuée dans de nombreux pays — Arménie, 
Belarus. Estonie, Moldova et Russie, notamment — par 
la faiblesse du niveau des prestations de chômage rap­
porté aux pensions, ainsi que par la difficulté de s'ins­
et ire au chômage et par l 'opprobre s'attachant à la 
situation de chômeur. Ces facteurs, combinés à la situa­
tion démographique, ont contribué à accroître vivement 
les taux de dépendance (tableau 18); or, ceux-ci étaient 
déjà élevés en raison, d 'une part, du laxisme des critères 
officiels d'invalidité et, d'autre part, de la multiplicité 
des régimes spéciaux permettant de percevoir une pen­
sion complète bien avant d'atteindre l 'âge réglemen­
taire, relativement peu avancé, de la retraite (en général 
60 ans pour les hommes et 55 ans pour les femmes). En 
Bulgarie, par exemple, le nombre des retraités se rap­
proche rapidement de celui des cotisants. Les systèmes 
actuels fondés sur la répartition et financés par les 
prélèvements sur les salaires, dont l 'assiette — le 
nombre de salariés — se rétrécit rapidement , ne 
peuvent supporter cette charge qui ne cesse de s'alour­
dir. Bien que les taux de cotisation, parfois déjà élevés, 
aient été majorés, les autorités ont dû laisser l'inflation 
éroder les taux légaux de remplacement, dont le niveau 
moyen est généreux, et elles laissent les différences 
d'indexation écraser progressivement la structure des 
pensions. Mais, même dans ces conditions, les arriérés 
de pensions s'accumulent, en Russie par exemple. 

Mis à part quelques pays d'Asie centrale, les projec­
tions indiquent que les ratios de dépendance des per­
sonnes âgées continueront d 'augmenter rapidement et 

5 6 V o i r Nanak Kakwani , « Income Inequality. Welfare and Poverty 
in Ukra ine» , Discuss ion Paper 94 /4 (Univers i ty of N e w South 
Wales, mars 1994). 
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La protection sociale 

Tableau 18. Quelques pays en transition : 
taux de dépendance 
(Ratio des retraités aux actifs employes: pourcentagesl 

1985 1990 1991 1992 1993 

Kurope centrale et orientale 
Albanie iS 22 2S 38 45 
Belarus 42 40 49 52 55 
Bulgarie 50 58 OS so 86 
Croatie 38 45 57 
Estonie 43 4 s 54 
Hongr ie 1 47 55 57 64 63 
Lettonie 40 45 40 4S 52 
Lituanie 41 47 4S 4 9 48 
Moldova 35 41 41 44 45 
Pologne 36 43 51 57 
République slovaque 51 61 67 
République t chèque 2 54 55 59 61 
Roumanie IS 22 20 29 31 
Ukraine 47 52 54 59 62 

Russie 42 45 47 51 52 

Transcaucasie et Asie 
centrale 

Arménie 28 34 35 41 46 
Azerbaïdjan 34 40 44 39 41 
Géorg ie 1 37 38 45 54 
Kazakhstan 31 33 15 3 S 40 
Mongolie 34 42 44 44 
Ouzbékistan 30 30 30 52 33 
République kirghize 34 35 36 35 36 
Tadjikistan 27 27 29 31 33 
Turkménistan 25 25 2S 28 28 

Sources : Comi té d 'Éta t des stat ist iques de la C o m m u n a u t é 
d 'Etats indépendants et services nationaux des statistiques 

'Bénéficiaires de retraite-vieillesse seulement. 
2 N o m b r e de retraités. 

accroîtront ainsi la charge qui grève déjà les régimes de 
retraite. A court terme, la protection des pauvres et la 
maîtrise des dépenses exigent toute une série de me­
sures, y compris la réduction du niveau moyen des 
prestations, l 'aplatissement de leur structure et le res­
serrement des critères d ' admis s ib i l i t é 5 7 . Parmi les 
changements qui s ' imposent à long terme, on peut citer 
le relèvement progressif de l 'âge de la retraite, l'in­
dexation de la pension minimale, l 'élargissement de 
l'assiette des cotisations pour y inclure tous ceux qui 
ont un emploi, l 'élimination des régimes spéciaux de 
retraite anticipée, la réduction des possibilités de cumul 
d'une pension et d 'un emploi, la création de régimes de 
retraite privés, ainsi que des améliorations d'ordre ad­
ministratif, telles que l 'adoption d 'un numéro d'identi­
fication propre à chaque employeur et à chaque salarié 
et l'informatisation des divers document s 5 8 . 

5 7 V o i r Ehtisham Ahmad . Sergio Lugaresi . Alex Mounnouras et 
Jean-Luc Schneider. «Pensions, Price Shocks, and Macroeconomic 
Stability in Transition Economies : Illustrations from Belarus». do­
cument de travail du FMI 94/52 (mai 1994). 

5 8 V o i r George Kopits. «Social Securi ty». Fiscal Policies in Eco­
nomies in Transition. 

Beaucoup de pays en transition ont commencé à 
appliquer des réformes partielles, mais rares sont ceux 
qui ont entrepris de reconstruire de fond en comble 
leurs systèmes de pensions. La Pologne, par exemple, a 
abaissé le plafond de la pension de retraite; la Bulgarie 
et l 'ex-République yougoslave de Macédoine ont ré­
visé les formules de calcul des prestations et indexé les 
pensions; l 'Albanie et la Hongrie ont allongé la période 
minimale de cotisation; l 'Albanie et la Bulgarie ont 
relevé l'âge minimal de la retraite; la Bulgarie a réduit 
le nombre des travailleurs pouvant prétendre à une 
retraite anticipée et renforcé les raisons de retarder le 
départ à la retraite; pour leur part, les États baltes ont 
entrepris des réformes destinées à établir progressive­
ment un régime de pensions «à plusieurs étages», com­
posé de prestations de base et de compléments liés aux 
rémunérations, et à augmenter l 'âge de la retraite. 

L'augmentation actuelle ou prévisible du chômage 
liée à la restructuration d'entreprises montre combien il 
importe que la politique de l 'emploi et la politique 
structurelle stimulent l'esprit d'entreprise, incitent à 
rechercher du travail et à créer des emplois, accroissent 
la mobilité des travailleurs et améliorent et encouragent 
la formation professionnelle. Parmi ces actions figurent 
l 'expansion ou le perfectionnement des systèmes d 'as­
surance chômage. Mais il importe que l'indemnisation 
du chômage reste modérée par rapport aux salaires, de 
façon à accroître les raisons de travailler et de chercher 
un emploi, et aussi que les prestations versées à ceux 
qui entrent sur le marché du travail soient limitées. Les 
programmes de formation professionnelle et de recy­
clage peuvent faciliter la réinsertion des travailleurs 
licenciés, et les programmes de travaux d'intérêt col­
lectif peuvent contribuer à l 'amélioration de l 'environ­
nement et des infrastructures; mais de tels programmes 
doivent être conçus avec beaucoup de soin, car ils n'ont 
pas été en général particulièrement fructueux dans la 
plupart des pays développés ou en développement. A 
long terme, il est indispensable que le marché du loge­
ment se développe pour stimuler la mobilité de la main-
d'oeuvre. En outre, les institutions chargées de piloter 
le marché du travail et de distribuer les prestations de 
chômage devront améliorer leur gestion financière et 
leur capacité d'administrer les prestations. Là où ces 
institutions participent aux actions de politique indus­
trielle, par exemple en utilisant des fonds pour subven­
tionner les entreprises, elles devraient recentrer leurs 
activités sur leur fonction essentielle. 

Des mesures d'aide sociale sont nécessaires pour 
protéger les plus vulnérables, ceux qui n'ont droit ni 
aux indemnités de chômage ni à une pension. Certains 
pays ont déjà pris des mesures dans ce sens. Ainsi, le 
Bélarus, la Moldova et la République slovaque ont 
défini un seuil de pauvreté et toutes les personnes se 
trouvant au-dessous de ce niveau ont droit à divers 
compléments de revenu. L'Estonie et la Russie pré­
voient de mettre en place des dispositifs analogues. La 
subordination de l'aide au niveau des ressources véri­
fiées facilite en principe le ciblage des prestations; mais 
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l'insuffisance actuelle des moyens administratifs réduit 
l'efficacité de ce critère, quand elle n 'empêche pas 
complètement de l'appliquer. De ce fait, il existe dans la 
plupart des pays des formules d'aide sociale qui ne font 
pas intervenir ce critère, comme les prestations forfai­
taires pour les enfants en deçà d'un certain âge ou les 
bons d'alimentation réservés à des groupes déterminés. 
Au Kazakhstan, par exemple, les prix à la consomma­
tion du pain restent subventionnés et les personnes 
vulnérables bénéficient de transferts de revenus. A long 
terme, à mesure que les moyens administratifs s 'amé­
lioreront, il conviendra de subordonner les aides au 
niveau des ressources vérifiées. 

Pour que les filets de sécurité sociale puissent 
faciliter le processus de transition, il est indispen­
sable que les entreprises soient davantage déchar­
gées de leurs fonctions de protection sociale. Sinon, 
les grandes entreprises resteront en mesure de négo­
cier dans une position de force quand elles cherche­
ront à conserver, voire à accroître, les subventions 
dont elles bénéficient, ou à s 'opposer aux réaffecta­
tions de main-d 'oeuvre et de ressources financières, 
de même qu ' aux l icenciements et aux faillites qui en 
sont les corollaires. Mais la perte de fonctions so­
ciales des entreprises doit aller de pair avec des 
réformes correspondantes dans les domaines de la 
fiscalité, des soins médicaux et du logement. Faute 
de r é soudre le d i l e m m e budgé ta i re que pose la 
double n é c e s s i t é de maîtriser et de réduire le déficil 
public tout en accroissant les dépenses de protection 
sociale, l ' inflation marquerait une accélérat ion, dont 
les personnes vulnérables et les retraités souffriraient 
le plus. 

Pratiquement tous les pays en transition ont connu une 
baisse de la production et une forte inflation, mais le 
chômage recensé a généralement augmenté bien davan­
tage en Europe centrale. Le passage à l 'économie de 
marché exige une vaste restructuration des entreprises, 
afin que s'améliore l'allocation des ressources en main-
d'oeuvre et en capital. Certains travailleurs perdant leur 
emploi trouvent à s'employer dans le secteur privé qui se 
développe ou créent leur propre entreprise, mais d'autres 
deviennent chômeurs. Malheureusement — mais inéluc­
tablement pour l'essentiel — , la restructuration va de 
pair avec une certaine montée du chômage. En Europe 
centrale, les travailleurs licenciés pour cause de restruc­
turation ont bénéficié de filets de protection sociale, mais 
au prix d'un alourdissement des pressions pesant sur des 
situations budgétaires déjà très tendues. Pour ces pays 
d'Europe centrale, le problème clé consiste maintenant à 
s'assurer que les institutions du marché du travail favo­
risent les capacités d'adaptation et améliorent les pers­
pectives de l'emploi. Par contre, en Russie et dans les 
autres pays en transition, c'est parce que l'ajustement des 
structures est plus lent que le chômage recensé est relati­
vement bas. Les entreprises d'Etat continuant à éviter les 
licenciements nécessaires, la productivité baisse et la 
mésallocation des ressources se perpétue. La stabilisa­
tion et la restructuration de l'industrie ne peuvent pro­
gresser dans ces pays que s'ils acceptent une certaine 
augmentation du chômage recensé, parallèlement à la 
mise en place d'un filet de sécurité sociale permettant de 
protéger les personnes les plus vulnérables. Mais il faut 
en même temps, pour contenir les pressions inflation­
nistes, endiguer le déficit des finances publiques, qui 
représente dans une certaine mesure le sous-produit iné­
vitable du processus de transformation. 
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VI 
Les succès économiques de l'après-guerre 

I l y a cinquante ans, les pays représentés à la Confé­
rence de Bretton Woods définissaient le cadre dans 

lequel allaient se développer les relations économiques 
internationales de l 'après-guerre. Les anniversaires 
sont toujours l 'occasion de réfléchir au passé et à l 'ave­
n i r — celui de Bretton Woods ne fait pas exception à la 
règle. Les organisations et les accords internationaux 
issus de la conférence qui s'était tenue en juillet 1944 
dans le New Hampshire ont aidé à avancer vers divers 
objectifs, comme l'ouverture du commerce extérieur et 
la conver t ib i l i t é des m o n n a i e s . L ' expans ion des 
échanges commerciaux et des flux financiers qui en a 
résulté a stimulé le progrès économique et accru l'inter­
dépendance des économies nationales. Elle a aussi fait 
ressortir combien la coopération économique interna­
tionale est importante pour préserver la stabilité de 
l 'ensemble du système. 

La période qui a suivi la Seconde Guerre mondiale 
s'est caractérisée par des succès économiques extraor­
dinaires. Certes, l 'on ne peut faire abstraction de pro­
blèmes tels que le ralentissement de l 'expansion qu'ont 
connu de nombreuses régions du monde dans les an­
nées 70 et les années 80, ni des entraves structurelles, de 
l'inflation et des déficits budgétaires qu'il a provoqués. 
Mais la progression tendancielle de l 'économie mon­
diale a été extrêmement rapide, aussi bien comparée au 
passé qu'aux attentes qui se manifestaient à la fin de la 
guerre. Les succès sont indiscutables, comme en té­
moignent l 'augmentation continue de la production 
réelle par habitant, qui a dépassé les tendances anté­
rieures, ainsi que les améliorations sensibles de la qua­
lité de la vie, mesurée par de nombreux indices plus 
larges, le degré d'alphabétisation, la mortalité juvénile 
et l 'espérance de vie, par exemple. Ces succès se sont 
manifestés dans toutes les régions du monde, mais les 
plus frappants ont eu lieu au Japon, en Asie de l'Est et. 
pour ce qui concerne le début de la période, en Europe 
de l 'Ouest. 

La forte expansion économique de l 'après-guerre 
peut s'expliquer par plusieurs facteurs. Le redresse­
ment faisant suite à la dépression des années 20 et 30 et 
aux bouleversements économiques de la guerre a joué 
sans aucun doute un rôle important, en particulier au 
début de l 'après-guerre, mais des facteurs plus fonda­
mentaux y ont autant contribué — on citera les niveaux 
élevés atteints par l 'éducation, l 'épargne et l 'investisse­
ment, le progrès technique et la spécialisation éco­
nomique . Cette assise solide a été renforcée par 

l'intégration grandissante des activités économiques 
internationales touchant au commerce extérieur, aux 
communications, aux techniques et aux marchés finan­
ciers. Le commerce extérieur s'est développé à un 
rythme représentant environ le double de celui de la 
production durant tout l 'après-guerre, ce qui a aidé à 
stimuler la croissance et l 'investissement tout en per­
mettant aux économies de se spécialiser dans les pro­
duits pour lesquels elles étaient les plus efficaces. La 
liberté des échanges commerciaux et la rapidité des 
moyens de communication ayant permis à l'innovation 
technique de se diffuser au-delà des frontières, une 
autre forte impulsion a été donnée à la productivité. La 
libéralisation des marchés de capitaux et l'intégration 
des marchés financiers mondiaux, phénomènes plus 
récents, font de plus en plus espérer que l'épargne 
mondiale se portera là où elle peut être utilisée avec le 
maximum d'efficacité, pour le bénéfice des épargnants, 
des investisseurs et des consommateurs du monde 
entier. 

Pour les archi tectes de l 'o rdre économique de 
l 'après-guerre rassemblés à Bretton Woods, cette inté­
gration croissante de l 'économie mondiale était un des 
objectifs essentiels et un des fils directeurs. La détresse 
économique des années 30 avait été gravement ampli­
fiée par un cercle vicieux — montée du protection­
nisme, contraction du commerce extérieur et fléchisse­
ment de l 'investissement. En revanche, l 'après-guerre 
s'est caractérisé par un cercle vertueux qui a vu se 
succéder l 'expansion du commerce extérieur, des taux 
d'investissement élevés et une croissance relativement 
rapide et continue, auquel a contribué le sentiment 
selon lequel les relations économiques internationales 
continueraient à se développer et à se libéraliser. Il est 
manifeste que la cou fiance dans l'avenir a clc renforcée 
par l 'existence d'institutions et d'accords internatio­
naux visant expressément à atteindre ce b u t 5 9 . 

De même que le système économique et monétaire 
international conçu à Bretton Woods a dû s'adapter à 
l 'évolution des circonstances, l 'économie mondiale 
reste confrontée à un certain nombre de défis. Les 

5 9 I 1 s'agit du Fonds monétaire international, de la Banque mon­
diale et de l 'Accord général sur les tarifs douaniers et le commerce 
(GATT). La Conférence de Bretton Woods avait adopté une résolu­
tion appuyant la création d 'une Organisation internationale du com­
merce, mais cette institution n ' a pas vu le jour. L 'Acte final conclu 
récemment dans le cadre du GATT, entre autres accords, prévoit la 
création de l 'Organisation mondiale du commerce au début de 1995. 
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entraves au commerce extérieur demeurent importantes 
dans des secteurs tels que l'agriculture et les textiles, 
ainsi que dans de nombreux pays en développement. 
Dans le monde industrialisé, la croissance s'est ralentie 
nettement à partir de 1973, en partie du fait qu'ont 
disparu des facteurs temporaires qui avaient joué pen­
dant l '«Age d 'or» des années 50 et 60. Mais le ralentis­
sement semble dû aussi aux problèmes découlant de la 
politique économique, par exemple l'inflation, les défi­
cits des finances publiques et les rigidités structurelles. 
En ce qui concerne les pays en développement, la 
progression de la production réelle s'est ralentie vive­
ment en Afrique, dans l 'Hémisphère occidental et au 
Moyen-Orient au cours des années 80, ici encore pour 
des raisons structurelles, y compris le fait que ces pays 
ont vu se fermer brusquement l 'accès aux marchés 
internationaux de capitaux par suite de la crise de la 
dette du début des années 80, et de politiques gouverne­
mentales inadéquates. En revanche, l 'expansion écono­
mique a été continue durant toutes les années 80 en 
Asie, où vit plus de la moitié de la population mondiale. 
Son rythme a été particulièrement rapide dans l'Est du 
continent asiatique, du fait des niveaux élevés de l 'édu­
cation et de l 'investissement, soutenus par des poli­
tiques macroéconomiques généralement saines et par 
des politiques commerciales axées sur l'extérieur. Plus 
récemment, le succès des efforts d'ajustement et de 
stabilisation de nombreux autres pays en développe­
ment a entraîné une amélioration de leurs perspectives à 
long terme, mais ces espoirs ne se concrétiseront que si 
le processus de réforme se poursuit. Enfin, la transfor­
mation des anciens systèmes planifiés en économies de 
marché et leur intégration internationale représentent 
pour l 'économie mondiale des défis supplémentaires, 
mais aussi autant de possibilités. 

La croissance de l'après-guerre replacée 
dans son contexte historique 

La période de l 'après-guerre a été marquée par des 
succès économiques remarquables. Si l 'on considère 
les six pays industrialisés présentés au tableau 19, qui se 
classent parmi les dix principales économies du monde 
en 1900 aussi bien qu 'en 1994 6 0 , la croissance réelle de 
la production par habitant a été nettement plus forte 
dans chaque cas après 1945 qu 'en régime d'étalon-or. 
Elle a aussi été plus rapide qu'entre les deux guerres, 
sauf en Al l emagne 6 1 . 

Cette accélération de la croissance a notamment pour 
cause, c'est manifeste, la reprise qui a fait suite aux 
bouleversements économiques qu 'ont provoqués la 

h 0 E n raison de l ' ampleu r des échel les chronolog iques uti l isées 
dans le présent chapitre, la période sur laquelle portent les données 
de la base des Perspectives de l'économie mondiale a été prolongée 
dans le passé au moyen des sources indiquées au tableau 19. 

6 1 L 'évolution des petits pays industrialisés s 'est faite suivant les 
mêmes grandes lignes. 

Tableau 19. Quelques pays industrialisés : 
tendances à long terme de la production réelle 
par habitant 
(Variations annuelles moyennes en pourcentage) 

Période de Période de Période de 
l 'étalon-or l 'entre-deux-guerres l 'après-guerre 
1880-1913 1919-38 1950-90 

Allemagne 1,9 (1,6) 4,2 (8,0) 3,7 (3,0) 
États-Unis 1,6 (4,2) 0,6 (7,2) 1,9 (2,7) 
France 1,3 (3,0) 2,7 (6,7) 3.1 (2,0) 
Italie 1,6 (4,3) 0,9 (4,4) 3,9 (2,7) 
Japon 1,9 (5 ,9) ' 1,7 (4,7) 6,0 (3,6) 
Royaume-Uni 1,1 (2,3) 1,1 (4,3) 2,4 (2,5) 

Note : Les chiffres entre parenthèses sont les écarts types des taux 
de croissance. 

Sources : Les données portant sur la période antérieure à 1950 
proviennent d 'Angus Maddison, Dynamic Forces in Capitalist De­
velopment (Oxford et New York, Oxford University Press, 1991). 
sauf en ce qui concerne les États-Unis entre 1880 et 1928, où la 
source est Nathan S. Balke et Robert J. Gordon, «The Estimation of 
Prewar Gross National Product: Methodology and New Evidence», 
Journal of Political Economy, volume 97 (février 1989), pages 
38 -92 . Pour la période 1950-90, les données sont tirées de Robert 
Summers et d 'Alan Heston, «The Penn World Tables (Mark 5): An 
Expanded Set of International Comparisons , 1950-88», Quarterly 
Journal of Economies, volume 106 (mai 1991), pages 3 2 7 - 6 8 . 

'1885-1913. 

Grande Dépression et la Seconde Guerre mondiale. 
Cependant, sauf aux Etats-Unis, il semble aussi s'être 
produite une montée décisive des niveaux de vie si l 'on 
se réfère aux mouvements tendanciels observés aussi 
bien durant l 'entre-deux-guerres qu'avant le premier 
conflit mondial (graphique 2 4 ) 6 2 . Les données relatives 
aux cinq principaux pays non industrialisés font appa­
raître une telle évolution dans les pays en développe­
ment (tableau 20). Par conséquent, si la répartition entre 
régions ou entre pays des fruits de la croissance écono­
mique de l 'après-guerre n ' a pas été forcément équi­
table, presque chaque pays a bénéficié sensiblement de 
cette expansion. Les résultats de l 'après-guerre sont 
encore plus remarquables si l 'on sait que cette crois­
sance rapide n'avait pas été prévue. De fait, à la fin de la 
Seconde Guerre mondiale, l 'une des principales préoc­
cupations des dirigeants était d'éviter la répétition du 
marasme dans lequel avait été plongée l 'économie 
mondiale durant les années 30. 

Au cours de l 'après-guerre, la croissance moyenne 
de la production a été non seulement plus élevée, mais 
elle s'est aussi caractérisée par une variabilité infé­
rieure à celle des périodes précédentes. Cette différence 
apparaît tout part iculièrement si l 'on compare les 

6 2 L e s comparaisons portant sur des périodes aussi longues sou­
lèvent de multiples difficultés, car beaucoup d 'es t imat ions rétros­
pectives s 'appuient sur des données partielles; voir Nathan S. Balke 
et Robert J. Gordon , «The Est imation of Prewar Gross National 
Product: Methodology and New Evidence» , Journal of Political 
Economy, volume 97 (février 1989), pages 3 8 - 9 2 , pour une analyse 
détaillée de quelques-uns de ces points. 
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Tableau 20. Quelques pays en développement : 
tendances à long terme de la production réelle 
par habitant 
(Variations annuelles moyennes en pourcentagt I 

Période de 
Période de l 'entre-deux- Période de 
l 'étalon-or guerres l 'après-guerre 

1900-13 1913-50 1950-87 

Brésil 1.4 2.0 3,0 
Chine 0,3 - 0 , 3 4,9 
Inde 0,5 - 0 , 3 1,9 
Indonésie 0,5 - 0 , 2 2,6 
Russie 1.6 2,3 2,4 

Source : Angus Maddison. L économie mondiale au XXe siècle 
(Paris, O C D E , 1989), tableau 3.2 

années d'après la guerre à la période de l 'entre-deux-
guerres, qui a été celle des problèmes économiques liés 
au rétablissement de l'étalon de change-or dans les 
années 20 et à la dépression des années 30. Cependant, 
la variabilité de la production avait été aussi en général 
plus forte à l 'époque de l 'étalon-or d'avant 1914 (ta­
bleau 19). Cette diminution de la variabilité tient en 
partie à l 'amenuisement des perturbations tendancielles 
(du moins si l 'on se réfère à l 'entre-deux-guerres) et à 
des facteurs structurels tels que l 'accroissement de la 
part des services, qui ont une variabilité cyclique infé­
rieure à celle des produits manufacturés, dans la pro­
duction totale. Il semble qu'aient aussi joué l 'augmen­
tation de la part des dépenses et des recettes publiques 
dans le PIB — avec pour conséquence le rôle de «stabi­
lisateurs automatiques» tenu par les budgets publics — 
ainsi que le développement du commerce international. 
Enfin, un autre facteur pourrait avoir été les efforts 
délibérés qu 'ont déployés les pouvoirs publics pour 
réguler la production par leurs interventions. 

L'après-guerre a aussi présenté une autre caractéris­
tique, moins favorable celle-là : la hausse de l'inflation 
par rapport à certaines périodes antérieures. Le niveau 
des prix avait été généralement stable à l 'époque de 
l 'étalon-or classique dans les principaux pays industria­
lisés, et l'inflation n'avait pas posé de problèmes no­
tables entre les deux guerres. En revanche, les prix ont 
augmenté de manière continue durant toute la période 
qui a suivi la Seconde Guerre mondiale. Cette remarque 
vaut tout particulièrement pour les années 70 et 80. qui 
ont vu l'inflation atteindre partout dans le monde de 
hauts niveaux préjudiciables aux résultats économiques 
fondamentaux. 

L'accroissement de la prospérité observé depuis la 
Seconde Guerre mondiale ressort clairement d 'un cer­
tain nombre d'indices plus généraux de la qualité de la 
vie, tels que l 'espérance de vie, la mortalité juvénile et 
l 'éducation, et les plus grandes avancées dont ils té­
moignent se sont produites dans le monde en dévelop­
pement. A l'échelle mondiale, l 'espérance de vie à la 
naissance est passée de 53 ans en 1960 à 65 ans en 1990, 

Graphique 24. Principaux pays industrialisés : 
PIB réel par habitant, 1880-19901 
(Base 191J = 100; échelle logarithmique) 

1.400- . - - -1.400 
I yog - Etats-Unis - - Royaume-Uni - ] Q00 

5 0 0 - - " -500 

1880 I960 1920 1940 I960 1980 1880 1900 1920 1940 I960 1980 

Sources : Les données portant sur la période antérieure à 1950 
proviennent d 'Angus Maddison. Dynamic Forces in Capitalist 
Development (Oxford et New York, Oxford University Press. 1991), 
sauf en ce qui concerne les États-Unis entre 1880 et 1928. où la source 
est Nathan S. Balke et Robert J. Gordon. «The Estimation of Prewar 
Gross National Product». Journal of Political Economy, volume 97 
(février 1989). pages 38-92. Pour la période 1950-90. les données sont 
tirées de Robert Summers et d'Alan Heston. Penn Tables (5.5). décrites 
dans «The Penn World Tables (Mark 5)», Quarterly Journal of 
Economies, volume 106 (mai 1991), pages 327-68 

'Les sections en grisé correspondent aux années de guerre, dont les 
données sont interpolées. 
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tandis que la mortalité à cinq ans tombait de 195 à 96 
pour 1.000 au cours de la même période. L'éducation 
s'est développée elle aussi à un rythme rapide, puisque 
la proportion d'enfants scolarisés au niveau secondaire 
est passée de 31 % à 65 % entre 1970 et 1990 dans 
l 'ensemble du m o n d e 6 3 . 

Cette prospérité de l 'après-guerre tient à des causes 
complexes, qu 'on ne s'explique souvent qu 'en partie. 
Les facteurs fondamentaux tels que l 'enseignement — 
qui augmente la productivité de la main-d'oeuvre — ou 
l 'investissement — qui accroît le stock de capital — ou 
encore la recherche et le développement — qui contri­
buent à l 'innovation technique — ont tous eu un com­
portement remarquable. La reconstruction d 'écono­
mies dévastées par la Seconde Guerre mondiale et 
éprouvées par les problèmes des années 30 a, sans 
aucun doute, joué un rôle important dans l'accélération 
de la croissance de nombreuses régions, en particulier 
au début de l 'après-guerre 6 4 . Il est possible que le 
second conflit mondial ait aussi joué un autre rôle, de 
par les innovations techniques qu'il a entraînées, mais 
le fait que la croissance tendancielle des États-Unis 
s'est relativement peu accélérée après la guerre tend à 
indiquer que ce facteur n ' a peut-être pas été particuliè­
rement important. On considère très souvent que le 
niveau relativement élevé du consensus social des pays 
industrialisés, qui a eu pour conséquence de moindres 
conflits du travail, est un autre facteur d'expansion 
rapide s 'accompagnant de niveaux d'emploi exception­
nellement hauts, mais il n 'en a été ainsi que jusqu 'à la 
fin des années 60. Dans le monde en développement, 
l 'organisation par la Banque mondiale et diverses na­
tions d 'un système d'aide au développement a permis à 
de nombreux pays d'accéder aux capitaux avant que 
n'apparaissent (ou ne réapparaissent) les marchés inter­
nationaux de capitaux. Enfin, la libéralisation progres­
sive du commerce mondial et des paiements extérieurs 
a permis à F Europe et au Japon de tirer parti de l 'expan­
sion rapide du commerce extérieur pour rattraper plus 
rapidement les États-Unis. 

L'expansion du commerce extérieur a constamment 
surpassé celle de la production dans la quasi-totalité des 
régions du monde, d 'où une progression continue du 
pourcentage de la production consommée ou investie à 
l'extérieur du pays d 'o r ig ine 6 5 . Entre les années 60 et 
les années 80, la part du commerce extérieur dans la 
production s'est accrue de moitié dans les pays indus­
trialisés et d 'un tiers dans les pays en développement 
(tableau 21). Bien que son augmentation se soit faite à 
partir d 'un point de départ beaucoup plus bas, le com­
merce de services s'est généralement accru plus ra-

" B a n q u e m o n d i a l e . Rapport sur le développement dans le 
monde, 1993 (Oxford et New York, Oxford University Press, 1993). 

' '• 'Moses Abramovi tz . «Catching Up. Forging Ahead, and Falling 
B e h i n d » , Journal of Economic History, v o l u m e 46 (juin 1986), 
pages 3 8 5 - 4 0 6 . 

6 5 Le commerce extérieur semble avoir connu avant 1914 une aug­
mentation analogue, encore que moins frappante. 

Tableau 21. Degré d'ouverture au cours 
de l'après-guerre 
(Pourcentages) 

1950-59 1960-69 1970-79 1980-89 

P a y s indus t r i a l i sés 23,3 24,6 32,0 36,8 
Amér ique du Nord 11,2 11,7 17,8 21,9 
Europe de l 'Ouest 37,2 38,9 48,7 56,9 
Japon 21,8 19.5 22,9 23,9 

Pays en 
d é v e l o p p e m e n t 28,0 34,4 3 8 , 4 ' 

Afrique 48,2 55,1 54,4 
Asie 

De l 'Est 47,0 69,5 87,2 
D ive r s 2 17,2 19,6 24,0 

Moyen-Orient 41,5 60,4 46.9 
1 lémisphère 
occidental 26,3 23,9 24,9 27,9 

Note : Le degré d 'ouver ture est donné par la somme des exporta­
tions nominales de marchandises et des importations nominales , 
exprimée en pourcentage de la production nominale . Les agrégats 
sont calculés à partir de coefficients faisant intervenir les parités des 
pouvoirs d 'achat . 

Sources : Les calculs s 'appuient sur les données publiées dans 
l 'étude de Summers et Heston. «The Penn World Tables (Mark 5)». 
Dans le cas de Y Afrique, l 'agrégat comprend les pays suivants : 
Afrique du Sud, Algérie, Angola, Bénin, Botswana. Burkina Faso. 
Burund i . C a m e r o u n . Cap-Ver t , C o n g o , Cô te d ' I v o i r e , G a b o n . 
Gambie . Ghana. Guinée. Guinée-Bissau, Kenya, Lesotho, Mada­
gascar, Malawi, Mali , Maroc, Maurice, Mauritanie, Mozambique , 
Namib ie . Niger. Nigeria, Ouganda . Républ ique Centrafr icaine, 
Rwanda, Sénégal, Seychelles, Somalie, Swaziland, Tchad, Togo, 
Tunisie, Zaïre. Zambie et Z imbabwe. Dans le cas de l'Asie, il s 'agit 
des pays suivants : Corée , Fidji, Hong Kong, Inde, Indonés ie , 
Malaisie. Myanmar, Pakistan. Papouas ie-Nouvel le -Guinée , Philip­
pines. Singapour. Sri Lanka, Taiwan (province chinoise) et Thaï­
lande. Dans le cas du Moyen-Orient, il s'agit de l 'Egypte, de l 'Iraq, 
d ' Israël , de la Jordanie, de la République islamique d ' Iran et de la 
Syrie. Dans le cas de l'Hémisphère occidental, de l 'Argentine, de la 
Bolivie, du Brésil, du Chili, de la Colombie , du Costa Rica, de 
l'Equateur, du Guyana, du Paraguay, du Pérou, de la Républ ique 
Dominicaine, de l 'Uruguay et du Venezuela. 

' 1980-87 . 
2 C h i n e non comprise. 

pidement que celui de marchandises, ce qui implique 
que la progression du commerce de biens et de services 
a été encore plus rapide que celle du seul commerce de 
biens. La progression de la part du commerce mondial 
dans la production mondiale a été remarquablement 
persistante au cours de l 'après-guerre. Elle n 'a été af­
fectée ni par l 'accession à l ' indépendance observée au 
début de l'après-guerre, dans de nombreuses régions du 
monde en développement, de nations qui étaient autre­
fois des colonies, ni par les augmentations des prix du 
pétrole des années 70, ou par le fait que les relations 
entre les principales unités monétaires sont passées au 
début des années 70 du régime des taux de change fixes 
à celui des taux flottants, ou encore par la crise de la 
dette du début des années 80. 

Cette expansion du commerce international a pré­
senté plusieurs avantages pour les économies natio-
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na l e s 6 6 . L'élargissement des débouchés extérieurs a 
permis aux pays de spécialiser leur production, en se 
consacrant aux activités dans lesquelles ils réussis­
saient le mieux. Ainsi, le début de l 'après-guerre a vu 
un transfert notable de main-d'oeuvre de l'agriculture 
au secteur manufacturier et aux services, en particulier 
au Japon et dans certains pays européens. La producti­
vité de l 'agriculture s 'en est trouvée renforcée de 
manière substantielle, tandis que la production était à 
nouveau fortement stimulée par le niveau élevé de 
productivité de ces travailleurs arrivant dans le secteur 
manufacturier et les se rv ices 6 7 . L'apparition d'activités 
et de produits nouveaux a été aussi favorable à l ' inves­
tissement, et l 'accumulation rapide de capital a contri­
bué à accroître la croissance de la production. En outre, 
le caractère ouvert des échanges commerciaux, l ' inves­
tissement direct d'origine étrangère et l 'amélioration 
des communications ont permis des transferts de tech­
niques ainsi qu 'une réduction continue de l 'avance 
technique qu'avaient prise la principale économie — 
les Etats-Unis — sur les autres pays, en mettant des 
biens d'équipement de pointe à la disposition du monde 
entier, ce qui a favorisé la convergence des résultats 
économiques des différents pays. L'amenuisement de 
l'écart technique et la convergence des résultats ont été 
particulièrement évidents dans les pays industrialisés, à 
ce point que, dans certains secteurs, les États-Unis ont 
cédé à d'autres pays leur place à l 'avant-garde des 
techniques modernes. Enfin, l 'accélération de la crois­
sance économique a stimulé à son tour le commerce, 
enclenchant un cercle vertueux d 'expansion écono­
mique internationale. 

Au tout début de l 'après-guerre, les États-Unis ont 
donné une impulsion considérable au processus de libé­
ralisation du commerce extérieur, eu égard, en particu­
lier, à l 'Europe. L'aide versée dans le cadre du Plan 
Marshall, qui a permis aux économies d 'Europe de 
recevoir un montant significatif de ressources pour se 
redresser de leurs ruines, était subordonnée à l 'adoption 
d'un calendrier par lequel le bénéficiaire de l'aide s'en­
gageait à libéraliser ses relations commerc ia les 6 8 . La 
libéralisation s'est centrée d'abord sur le commerce 
intra-européen. C'est là l 'un des aspects frappants du 
Plan Marshall : le pays donateur, les États-Unis, ont 
laissé les bénéficiaires de l'aide appliquer temporaire­
ment des droits de douane plus élevés aux biens d'ori­
gine américaine qu 'à ceux d'origine européenne tant 
que les économies d 'Europe se trouvaient au stade du 

< > 6 L a con t r ibu t ion du c o m m e r c e ex té r ieur à la p rospér i t é de 
l 'après-guerre est analysée au chapitre VI des Perspectives de l'éco­
nomie mondiale de mai 1993. 

h 7 V o i r Charles P. Kindleberger, Europe's Postwar Growth: The 
Role of Labor Supply (Cambridge (Massachuset ts) , Harvard Univer­
sity Press, 1967). 

6 8 U n e aide a été aussi fournie au Japon, dans le cadre du Plan 
Dodge. 

redressement 6 9 . En outre, les États-Unis ont apporté 
une aide financière non négligeable à l 'Union euro­
péenne des paiements (UEP), système de compensation 
régional destiné à encourager les échanges commer­
ciaux à l 'intérieur de l 'Europe en réduisant au mini­
mum la nécessité de les régler en dollars, qui étaient 
alors disponibles en quantité insuffisante. L 'UEP a 
laissé aussi un legs plus durable, l 'Organisation euro­
péenne de coopération économique — devenue par la 
suite l 'Organisation de coopération et de développe­
ment économiques (OCDE) — créée à l'origine pour 
veiller au respect du code de libéralisation mis en place 
avec l 'UEP. 

Ces mesures ont ouvert la voie au rétablissement 
général par les nations européennes, le 31 décembre 
1958, de la convertibilité des transactions courantes. On 
a constaté depuis lors dans l 'ensemble des pays indus­
trialisés une levée progressive des entraves aux paie­
ments extérieurs. Du fait de cette évolution, le contrôle 
des changes a pratiquement disparu des pays industria­
lisés, aussi bien sur le plan des transactions courantes 
que sur celui des mouvements de capitaux, et les mar­
chés internationaux de capitaux prennent rapidement 
une dimension mondiale. La tendance à la convertibi­
lité croissante de ces deux types d'opérations s'est aussi 
manifestée dans les pays en développement, en particu­
lier depuis les toutes dernières années. Les paiements 
en devises, et même ceux qui ont trait aux transactions 
courantes , sont encore loin d 'être libres dans de 
nombreuses régions du monde, mais le courant va clai­
rement dans le sens de la libéralisation. 

Si les tendances globales de l 'après-guerre se com­
parent généralement de manière favorable à celles des 
périodes antérieures, on est loin de constater une évolu­
tion uniforme dans le temps ou dans l 'espace (gra­
phique 25). En ce qui concerne les pays industrialisés, 
une convergence significative des résultats apparaît sur 
l 'ensemble de cette période. Même si la croissance s'est 
un peu accélérée entre les années 50 et les années 60 
dans la plupart des régions, le trait le plus saillant est le 
ralentissement qui s'est produit à partir de 1973. C'est 
au Japon et en Europe que cette décélération est la plus 
frappante, et en Amérique du Nord qu'elle est la moins 
évidente (graphique 26) 7 ( ) . Cette baisse de régime tient 
en partie à la disparition ou à l'affaiblissement progres­
sif de quelques-uns des facteurs qui jouaient durant le 
redressement postérieur à la Seconde Guerre mondiale. 
En particulier, du fait de l 'accumulation rapide de capi­
tal observée dans les années 50 et 60, un ratio d' inves­
tissement inchangé se traduisait par une moindre pro­
gression du stock de capital, tandis que l 'expansion du 

6 9 V o i r Barry Eichengreen et Peter Kenen, «Managing the Interna­
tional Economy Under the Bretton Woods System: An Overview», 
Managing the World Economy: Fifty Years After Bretton Woods, ou­
vrage publié sous la direction de Peter Kenen (Washington, Institute 
for International Economies . 1994). 

7 H A u x Etats-Unis, le ralentissement de la productivité est plus tan­
gible que celui du PIB par habitant. 
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Graphique 25. Évolution du PIB réel par habitant 
au cours de l'après-guerre 
(Dollars E.U. de 1985; échelle logarithmiqueI 
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Sources : Summers et Heston, «Penn World Tables (Mark 5)»; 
base de données des Perspectives de l'économie mondiale 

commerce extérieur au cours de la même période avait 
permis de tirer parti de nombre des avantages résultant 
d 'une spécialisation accrue de la production — y com­
pris les transferts de main-d'oeuvre hors du secteur 
agricole — et de combler dans une grande mesure le 
retard technique. Par conséquent, outre une tendance de 
la part de l 'épargne et de celle de l ' investissement dans 
le PIB des pays industrialisés à diminuer quelque peu 
par rapport aux années 60, l ' impact de ces investisse­
ments sur la croissance a probablement fléchi au fil des 
années (tableau 2 2 ) 7 1 . L'importance accrue des ser­
vices, dont la productivité croît en général moins vite 
que celle des activités industrielles, peut aussi avoir 
contribué à la décélération. 

Cependant, le ralentissement semble avoir découlé 
aussi des politiques suivies, comme l'a montré notam­
ment le bouleversement économique dû aux hausses 
des prix du pétrole et aux réactions ultérieures des 
pouvoirs publics. Confrontés aux récessions entraînées 
par les hausses des prix du pétrole de 1973 et de 1979, 
les gouvernements de nombreux pays industrialisés ont 
donné une orientation expansionniste à la politique 
économique. Si ces mesures se sont parfois soldées par 
quelques avantages économiques à court terme, elles 
ont aussi exacerbé les tensions inflationnistes apparues 
vers la fin des années 60 dans une bonne part du monde 
industrialisé. Le fait que l 'on a pris conscience tardive­
ment, dans les années 70, de ce que le ralentissement 
représentait une inflexion de la tendance de la crois­
sance plutôt qu 'une évolution conjoncturelle tempo­
raire a contribué à retarder les ajustements nécessaires 
des marchés du travail. La hausse du chômage structu­
rel qui en a résulté et le rétablissement ultérieur de 
l'inflation à des niveaux à la fois bas et prévisibles dans 
les années 80 se sont révélés extrêmement coûteux. 

L'évolution budgétaire sous-jacente s'est aussi mo­
difiée au cours des années 70 dans de nombreux pays 
industrialisés, contribuant au fléchissement tendanciel 
de l 'épargne nationale et de l 'investissement des entre­
prises rapportés au PIB. On avait assisté, dans les an­
nées 50 et 60, à une baisse générale du ratio dette des 
administrations publiques/production par rapport aux 
niveaux très élevés d'après la Seconde Guerre mon­
diale. À partir de la récession de 1974-75, toutefois, les 
soldes des finances publiques se sont dégradés vive­
ment et ils sont restés négatifs depuis lors dans la 
plupart des pays industrialisés. La persistance d 'amples 
déficits structurels au cours des vingt dernières années a 
exprimé un certain nombre de facteurs, y compris la 
difficulté de contrôler la vitesse acquise par des dé­
penses publiques en progression rapide depuis les an­
nées 60 et le fait que les anticipations de croissance se 
sont révélées optimistes. Ces larges déficits ont entraîné 
un accroissement continu de la dette des administra-

7 , L e ra len t i s sement de l ' e x p a n s i o n après 1973 est t rai té dans 
l 'étude de Charles Adams , Paul R. Fenton et F lemming Larsen, «Po-
tential Output in Major Industrial Countries», Staff Studies for the 
World Economie Outlook (FMI, août 1987), pages 1-38. 
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Tableau 22. Investissement en pourcentage 
de la production 

1050-59 1960-69 1970-79 1980-89 

P a y s indus t r i a l i sés 24,5 27,8 28.3 26,2 
Amérique du Nord 24.8 24.8 24,1 23.6 
Europe de l 'Ouest 24,1 20.4 28,9 25,2 
Japon 21,6 36,1 39,9 35,9 

P a y s en 
d é v e l o p p e m e n t 20,3 24,9 23,5" 

Afrique 12.5 17,2 14.6 
Asie 

De l 'Est 14,2 23,0 27,2 
D ive r s 2 15,3 16,9 17.1 

Moyen-Orient 12,6 16,3 20,6 
Hémisphère 

occidental 17.7 17.5 20,8 17.2 

Source : Summers et Heston, «The Penn World Tables (Mark 5)» 
(La composi t ion de chaque groupe est identique à celle du ta­
bleau 21.) 

' 1980-97 . 
2 C h i n e non comprise. 

tions publiques, dont le financement exigeait l'éviction 
des investisseurs privés potentiels au moyen de taux 
d'intérêt réels élevés. 

La coïncidence entre le ralentissement de l 'expan­
sion et le passage des taux de change fixes aux taux 
flottants dans le cas des principaux pays industrialisés 
tend à indiquer l 'existence d 'une relation. On ne peut 
nier à l'instabilité grandissante des taux de change qui a 
accompagné l'adoption des taux flottants tout rôle dans 
la décélération de la croissance après 1973. Il n 'en reste 
pas moins improbable que ce facteur ait joué un rôle 
déterminant. Il n 'y a guère de signes prouvant que 
l'instabilité accrue des taux de change ait eu un effet 
significatif sur le commerce extérieur, qui a continué de 
progresser à un rythme plus rapide que la production 
après 1973 (tableau 21 ) 7 2 . On peut noter une évolution 
plus positive : la période de taux de change flottants a 
été aussi celle d 'une libéralisation significative des 
marchés de capitaux aux plans aussi bien intérieur 
qu'international, ce qui a renforcé l'efficacité de l 'allo­
cation de ressources sur ces deux plans. Plutôt que de 
chercher à conclure de manière définitive cette question 
controversée, il faut signaler que l'instabilité des taux 
de change et le ralentissement de la croissance semblent 
imputables, au moins dans une certaine mesure, aux 
déséquilibres macroéconomiques, dus aux politiques 
pratiquées, avec lesquels ont été aux prises beaucoup de 
pays industrialisés pendant une bonne part de la période 
qui a suivi la fin des années 60. 

Graphique 26. Pays industrialisés : PIB réel 
par habitant au cours de l'après-guerre 
(Dollars E.U. de 1985; échelle logarithmique) 
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Sources : Summers et Heston, «Penn World Tables (Mark 5)»; base 
de données des Perspectives de l'économie mondiale 

7 2 V o i r Exchange Rate Volatility and the Level of International 
Trade, E tude spéc ia le du FMI n" 28 (1984) . L'effet exe rcé sur 
l ' investissement semble aussi avoir été faible; voir Linda S. Gold­
berg. «Exchange Rates and Investment in U.S. Industry». Review 
of Economies and Statistics, vo lume 75 (novembre 1993), pages 
5 7 5 - 8 8 . 
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VI LES SUCCÈS ÉCONOMIQUES DE L'APRÈS-GUERRE 

Encadré 10. Les cours des produits de base non pétroliers 

D e p u i s la S e c o n d e G u e r r e m o n d i a l e , les c o u r s d e s p rodu i t s 
d e base non pé t ro l i e r s cons t i tuen t une p r é o c c u p a t i o n impor ­
tante p o u r les au to r i t é s , en pa r t i cu l i e r d a n s les pays en d é v e ­
l o p p e m e n t . A la fin des a n n é e s 4 0 , Rau l P reb i sch et H a n s 
S i n g e r a f f i rmaient q u ' o n ava i t o b s e r v é , d e p u i s les a n n é e s 
I860 au m o i n s , u n e dé té r io ra t ion sécu la i re des t e r m e s d e 
l ' é c h a n g e d e s p a y s en d é v e l o p p e m e n t qui d é p e n d e n t d e s 
p rodu i t s d e b a s e 1 . Ils e s t ima ien t en ou t re q u e ce t t e t e n d a n c e 
allait p r o b a b l e m e n t se p r o l o n g e r et ils d e m a n d a i e n t ins t am­
m e n t aux pays e x p o r t a t e u r s d e p rodu i t s d e base de se p ro t ége r 
d e la dé t é r io ra t ion d e leurs t e r m e s d e l ' é c h a n g e au m o y e n de 
m e s u r e s v isan t à subs t i t ue r leurs p r o p r e s p rodu i t s aux impor ­
ta t ions : ce t t e idée a p r o f o n d é m e n t in f luencé la théor ie du 
c o m m e r c e et du d é v e l o p p e m e n t p e n d a n t une b o n n e par t ie d e 
l ' a p r è s - g u e r r e . La forte ins tabi l i té d e s c o u r s d e s p rodu i t s d e 
base a é té un au t r e sujet impor t an t de p r é o c c u p a t i o n g o u v e r ­
n e m e n t a l e , à tel po in t q u e J o h n M a y n a r d K e y n e s avai t p r o ­
posé q u ' o n c r é e une ins t i tu t ion d e Bre t ton W o o d s d is t inc te 
qui serai t c h a r g é e d e les s tabi l iser . 

L ' é v o l u t i o n d e s c o u r s ap rès la gue r r e a c o n f i r m é dans une 
ce r t a ine m e s u r e u n e t e n d a n c e à long t e r m e d e s c e n d a n t e , m a i s 
les po l i t i ques d e subs t i tu t ion de p rodu i t s na t i onaux aux im­
por t a t i ons ont pe rdu l ' e s sen t ie l de leur crédi t ap rès avo i r é té 
e x p é r i m e n t é e s p e n d a n t une v ing t a ine d ' a n n é e s . L ' e x e m p l e 
d e s e x p o r t a t e u r s de p rodu i t s d e base sou l i gne plutôt la n é c e s ­
sité d e r ecou r i r à d e s po l i t i ques m a c r o é c o n o m i q u e s ra t ion­
ne l les en ca s d e s u c c e s s i o n s de p h a s e s d ' e x p a n s i o n et d'ef­
f o n d r e m e n t du m a r c h é , à d e s r é fo rmes in te rnes o r i en tées ve rs 
l ' e x t é r i e u r afin d ' a c c r o î t r e l ' e f f ic ience é c o n o m i q u e et de 
p r o m o u v o i r la d ivers i f i ca t ion d e s e x p o r t a t i o n s , et à la m i s e en 
p l a c e d e m o y e n s eff icaces d e pa r t age des r i sques su r le plan 
international. En Af r ique , rég ion la p lus t r ibuta i re des p r o ­
dui t s de base , les t e n d a n c e s à long t e r m e d e l ' e n v i r o n n e m e n t 
ex té r ieur , y c o m p r i s les c o u r s d e ce s p rodu i t s , s e m b l e n t 
n ' a v o i r j o u é q u ' u n rôle s e c o n d a i r e d a n s le r a l en t i s semen t 
sécu la i r e d e la c r o i s s a n c e , m ê m e si l ' ap t i tude l imi tée des pays 
af r ica ins à gé re r les fluctuations d e s t e r m e s d e l ' é c h a n g e les a 
souven t p o u s s é s à a d o p t e r des po l i t iques de c h a n g e ainsi q u e 
d e s po l i t i ques b u d g é t a i r e s et ag r i co l e s qui ont c o m p r o m i s la 
c r o i s s a n c e à m o y e n t e r m e 2 . 

L e s c o u r s réels d e s p r o d u i t s de base ont fo r t ement f luctué 
au fil d e s a n s , leur v a l e u r n o m i n a l e ayan t é té e n c o r e p lus 
ins tab le q u e les pr ix d e s p rodu i t s m a n u f a c t u r é s (vo i r le gra­
phique). D è s lors , il est e x t r ê m e m e n t difficile de d i s t i ngue r 
les t e n d a n c e s à long t e r m e d e s c y c l e s à cour t et à m o y e n 
t e rme . De r écen t s t r avaux e m p i r i q u e s d o n n e n t à p e n s e r q u e 
les c o u r s réels ont d i m i n u é d ' e n v i r o n 0,6 % en m o y e n n e 
a n n u e l l e d e p u i s 19003. C e p e n d a n t , la t e n d a n c e s e m b l e bien 
s ' ê t r e mod i f i é e au fil d e s ans . Les c o u r s des p rodu i t s d e base 

"Voir Raul Prebisch, The Economie Development of Latin 
America and Its Principal Problems (New York. Nations Unies. 
1950): et Hans Singer. «The Distribution of Gains Between 
Investing and Borrowing Count r ies" . American Economic Re­
view, vo lume 4 0 (1950). pages 4 7 3 - 8 5 . Toutes les références 
ultérieures aux cours et aux exportat ions de produits de base 
excluent l 'énergie. 

2 Voir chapitre IV des Perspectives de l'économie mondiale de 
mai 1994: et Banque mondiale . Global Economie Prospects and 
the Developing Countries (Washington, 1994). 

'Voir J.T. Cuddinglon et T. Feyzioglu, «Long-Term Trends in 
Primary Commod i ty Prices: Resolving Our Differences Using 
the A R F I M A Mode l» . George town University Working Paper 
(Washington, juillet 1994). 

ont eu t e n d a n c e à m o n t e r p e n d a n t les d e u x p r e m i è r e s d é c e n ­
nies du v i n g t i è m e s ièc le : pu i s , ils on t c h u t é b r u t a l e m e n t ap rès 
1920 et ils sont res tés e x t r ê m e m e n t ins tab les p e n d a n t le res te 
de l ' e n t r e - d e u x - g u e r r e s et la S e c o n d e G u e r r e m o n d i a l e , s a n s 
su ivre une t e n d a n c e b ien déf in ie . En t re 1950 et 1973, ils ont 
été o r i en tés l é g è r e m e n t à la ba i s se , m a i s ils n ' o n t p a s f luctué 
d e m a n i è r e e x t r ê m e c o m m e p e n d a n t l ' e n t r e - d e u x - g u e r r e s . La 
t e n d a n c e à la ba i sse s ' es t s e n s i b l e m e n t a c c e n t u é e à la su i te d e 
l ' e n v o l é e des prix du pé t ro le en 1973 et du r a l en t i s s emen t de 
la c r o i s s a n c e t endanc ie l l e d e s pays indus t r ia l i sés . A p r è s une 
v ive h a u s s e au mi l ieu d e s a n n é e s 7 0 , d u e , en t re au t r e s , à la 
m o n t é e en f lèche du prix du café , les c o u r s ont d i m i n u é 
p re sque sans in te r rupt ion p e n d a n t q u i n z e ans . En 1992, ils ont 
at teint leur p lus bas n iveau en p lus de q u a t r e - v i n g t - d i x ans pa r 
rappor t aux prix des p rodu i t s m a n u f a c t u r é s e x p o r t é s . Se lon 
une ana ly se fo rmel le , la ma jeu re par t ie d e ce t t e fa ib lesse est 
de na ture sécu la i r e , et non pas t e m p o r a i r e 4 . 

L a forte ins tabi l i té d e s c o u r s rée ls d e s p rodu i t s d e b a s e 
s e m b l e avo i r a u g m e n t é au débu t d e s a n n é e s 70 . Ce t t e évo lu ­
t ion s ' e x p l i q u e n o t a m m e n t par l ' e f fondremen t du s y s t è m e d e 
taux de c h a n g e né à Bre t ton W o o d s et par ses c o n s é q u e n c e s 
man i f e s t e s sur la v a l e u r de c h a n g e du do l l a r E .U. , uni té d e 
m e s u r e d e la p lupar t des p rodu i t s d e b a s e , ainsi q u e par les 

4 Voir Carmen M. Reinhart et Peter Wickham. «Commodi ty 
Prices: Cyclical Weakness or Secular Décl ine?». Staff Papers 
(FMI) , vo lume 41 (juin 1994), pages 175-213. 

Cours des produits de base 
non pétroliers, 1990-92 

Sources : Enzo R. Grilli et Maw Cheng Yang. «Primary 
Commodity Prices. Manufactured Goods Prices, and the 
Terms of Trade of Developing Countries: What the Long 
Run Shows», World Bank Economic Review, volume 2 (jan­
vier 1988), pages 1-47; Carmen M. Reinhart et Peter 
Wickham. «Commodity Prices: Cyclical Weakness or 
Secular Décline?», Staff Papers (FMI), volume 41 (juin 
1994), pages 175-213 

Note : les cours sont corrigés de l'inflation au moyen des 
valeurs unitaires à l'exportation des produits manufacturés. 
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La croissance de l'après-guerre replacée dans son contexte historique 

c h o c s pé t ro l i e r s d e s a n n é e s 7 0 et 8 0 . Les pays e x p o r t a t e u r s de 
p rodu i t s d e base d i sposen t , en p r inc ipe , d e p lus ieu r s m o y e n s 
d e se p r o t é g e r à b r ève é c h é a n c e d e l ' ins tab i l i t é g r a n d i s s a n t e 
d e s c o u r s . P a r e x e m p l e , ils p e u v e n t ut i l iser un cer ta in n o m b r e 
d e t e c h n i q u e s de c o u v e r t u r e faisant in te rveni r les i n s t rumen t s 
fondes sur le j e u du m a r c h é 5 . Ils p e u v e n t aussi cons t i tue r des 
r é se rves d ' a v o i r s ex t é r i eu r s , qui p e r m e t t e n t d ' a m o r t i r les 
ba isses i m p r é v u e s d e s c o u r s , en pa r t i cu l i e r si l ' a c c è s aux 
m a r c h é s in t e rna t ionaux du crédi t est l imité l o r sque les re­
ce t tes d ' e x p o r t a t i o n chu ten t fo r tement . En ou t re , il y a eu d e s 
appe l s répé tés en faveur d e la c o n c l u s i o n d ' a c c o r d s in te rna­
t ionaux d e s tab i l i sa t ion d e s p r ix , d e la c r éa t ion d ' u n F o n d s 
c o m m u n et d e la m i s e en p lace d e d ispos i t i f s mul t i l a t é raux 
sur le m o d è l e de la facil i té de f i nancemen t c o m p e n s a t o i r e et 
d e f i nancemen t p o u r i m p r é v u s du F M I . 

La ba i sse d e s c o u r s a t o u c h é , dans une ce r t a ine m e s u r e , 
tous les p a y s p r o d u c t e u r s de p rodu i t s de base . D a n s q u e l q u e s 
p a y s , la c r o i s s a n c e de la p roduc t iv i t é du sec teu r expor t an t des 
p rodu i t s a acc ru le v o l u m e d e s e x p o r t a t i o n s d e tel le façon que 
les rece t tes rée l les to ta les n ' o n t pas d i m i n u é . C ' e s t pa r t i cu l iè ­
r e m e n t vrai p o u r les p a y s indus t r ia l i sés et les pays en d é v e ­
l o p p e m e n t d ' A s i e . D a n s la major i t é d e s pays afr ica ins , pa r 
con t r e , la ba i sse d e s c o u r s d e la de rn i è re d é c e n n i e a en t r a îné 
une ne t te d i m i n u t i o n tant du v o l u m e des e x p o r t a t i o n s q u e d e s 
rece t tes d ' e x p o r t a t i o n rée l les . 

Les pays dont les s t ruc tu res d e p r o d u c t i o n sont les m o i n s 
d ivers i f iées ont le p lus souffert d e la ba i s se d e s c o u r s . C e s 
p a y s , p a r m i l e sque l s o n r e t r o u v e d e n o m b r e u x p a y s don t les 
r evenus sont les p lus faibles du m o n d e , ont g é n é r a l e m e n t d e s 
é c o n o m i e s m o i n s s o u p l e s , ce qui rend p lus difficile ou p lus 
c o û t e u x le p a s s a g e à d ' a u t r e s ac t iv i tés que la p r o d u c t i o n de 
p rodu i t s d e ba se . La d é p e n d a n c e à l ' éga rd des p rodu i t s de 
base en tant que p r inc ipa l e sou rce d e rece t tes d ' e x p o r t a t i o n 
n ' a d i m i n u é q u e l é g è r e m e n t au c o u r s d e s d e u x ou t ro is 
de rn i è r e s d é c e n n i e s d a n s b o n n o m b r e de ces p a y s , pa r t i cu l i è ­
r e m e n t en Af r ique . Bien q u ' u n e d ivers i f ica t ion acc rue d e s 
e x p o r t a t i o n s ne soit pas n é c e s s a i r e m e n t un objec t i f é c o n o ­
m i q u e en soi , il s ' ag i t p r o b a b l e m e n t , à long te rn ie , du me i l ­
leur m o y e n de rédu i re la vu lné rab i l i t é d ' u n pays face à la forte 
ins tabi l i té et aux ba i s ses c o n t i n u e s d e s c o u r s des p rodu i t s de 
ba se . 

L e s a n a l y s e s du m a r c h é d e s p rodu i t s d e base font g é n é r a l e ­
m e n t d e la s i tua t ion m a c r o é c o n o m i q u e d e s pays indus t r ia ­
l isés le pr inc ipa l fac teur in f luençan t les pr ix . C o m m e d e 
n o m b r e u x p rodu i t s d e b a s e en t ren t d a n s la fabr ica t ion d e s 
p rodu i t s m a n u f a c t u r é s , leur d e m a n d e est é t r o i t emen t l iée au 
n iveau d e la p r o d u c t i o n indus t r ie l le m o n d i a l e , don t la ma ­
j e u r e par t ie se s i tue d a n s les pays indus t r i a l i sés . L ' a ccé l é r a ­
t ion a p p a r e n t e de la ba i s se t endanc i e l l e d e s c o u r s o b s e r v é e 
duran t les d e u x de rn i è r e s d é c e n n i e s s ' e x p l i q u e , au m o i n s en 
par t i e , par le r a l en t i s s emen t sécu la i re d e la c r o i s s a n c e d e la 
p r o d u c t i o n réel le c o n s t a t é d e p u i s le débu t d e s a n n é e s 7 0 d a n s 
les pays indus t r ia l i sés . Les p r o g r è s t e c h n o l o g i q u e s , qui ont 
en t r a îné une ut i l i sa t ion m o i n s in tens ive d e ce r t a ins p rodu i t s 
d e b a s e , on t é g a l e m e n t rédui t la d e m a n d e d e ces p rodu i t s . 

L a c r o i s s a n c e v i g o u r e u s e du volume d e s p rodu i t s de base 
impor t é s par les pays indus t r ia l i sés a é té l ' un d e s é l é m e n t s 

5 V b i r Stijn C l a e s s e n s et Robe r t C. D u n c a n , Managing 
Commodity Price Risk in Developing Countries (Ba l t imore 
(Maryland) , Johns Hopkins University Press pour la Banque 
mondiale , 1993). 

m a r q u a n t s d e l ' évo lu t ion du m a r c h é de ces p rodui t s p e n d a n t 
les a n n é e s 80 . D e p u i s 1983, le v o l u m e des impor ta t ions d e 
p rodu i t s d e base a p r e s q u e d o u b l é , a u g m e n t a n t d a v a n t a g e q u e 
celui de l ' e n s e m b l e d e s impor ta t ions . Ce t t e e x p a n s i o n , qui 
s ' es t a c c o m p a g n é e d ' u n e ba i sse des c o u r s , sou l igne l ' impor ­
t ance d e s fac teurs liés à l 'offre dans l ' évo lu t ion d e s pr ix . 

P lus i eu r s fac teurs on t con t r ibué à l ' e x p a n s i o n d e l 'offre. 
L ' i nnova t i on t e c h n o l o g i q u e et l ' a c c r o i s s e m e n t de la p r o d u c ­
tivité ont j o u é un rôle impor tan t dans ce r ta ins ca s . Les pol i ­
t iques ag r i co les des pays indus t r ia l i sés ont g é n é r a l e m e n t 
s t imulé la p r o d u c t i o n in tér ieure , réduit les impor t a t i ons et 
acc ru les e x p o r t a t i o n s . De p lus , au début d e s années 80 , d e 
n o m b r e u x p a y s en d é v e l o p p e m e n t ont vu leur accès aux 
m a r c h é s in te rna t ionaux des cap i t aux se res t re indre c o n s i d é ­
r a b l e m e n t avec la m o n t é e de la cr ise d e la de t te . L e u r b a l a n c e 
des p a i e m e n t s a dû ê t re l 'obje t d ' u n a jus t emen t qui pourra i t 
avo i r c o n t r i b u é à l ' e x p a n s i o n d e la p roduc t ion de p rodu i t s de 
base d a n s q u e l q u e s p a y s . Enfin, l ' e f fondremen t , pendan t les 
a n n é e s 80 , d e s s y s t è m e s in te rna t ionaux d e s tabi l i sa t ion d e s 
cou r s de ce r t a ins p rodu i t s de base impor t an t s , pa r t i cu l iè re ­
m e n t l ' é ta in et le café , a é g a l e m e n t con t r ibué à l ' e x p a n s i o n d e 
l 'offre et aux p re s s ions à la ba i sse sur ces pr ix . 

P lus r é c e m m e n t , l ' évo lu t ion de la s i tua t ion d e s pays d ' E u ­
rope cen t ra l e et o r i en ta le , en par t icu l ie r les pays de l ' ex ­
U R S S , a e l le auss i exe rcé des p ress ions à la ba i s se sur les 
c o u r s d e s p rodu i t s de base . C e s pays t iennent une p lace 
impor t an t e d a n s le c o m m e r c e in ternat ional de ces p rodu i t s , et 
leur d e m a n d e d ' i m p o r t a t i o n s a chu té en ra ison d e la d i m i n u ­
t ion d e la p r o d u c t i o n et d e la d e m a n d e g loba l e qui a suivi 
l ' e f fond remen t des é c o n o m i e s p lani f iées . Il est p r o b a b l e q u e 
les p re s s ions à la ba i s se ont é té pa r t i cu l i è remen t m a r q u é e s sur 
les m a r c h é s d e s m é t a u x , où les pays d e l ' e x - U R S S sont 
d ' i m p o r t a n t s fourn i s seurs et où les expor t a t i ons d e ce r t a ins 
p rodu i t s ont a u g m e n t é de m a n i è r e spec tacu la i r e : ce l les d e 
z inc , par e x e m p l e , se sont a cc rues d e p rès d e 7 0 0 % en t r e 
1989 et 1992. 

U n e accé lé ra t ion d e la c ro i s sance des pays indus t r ia l i sés 
a idera à a t t énue r q u e l q u e peu les p re s s ions à la ba i s se sur les 
m a r c h é s d e s p rodu i t s d e base , m a i s il s e m b l e i m p r o b a b l e 
q u ' e l l e soit suff isante pou r r enve r se r le fléchissement t endan ­
ciel de la de rn i è re d é c e n n i e . Se lon d e s t r avaux e m p i r i q u e s , 
une c r o i s s a n c e annue l l e m o y e n n e éga le à 2Vi % d a n s ce s p a y s 
au c o u r s des deux p r o c h a i n e s a n n é e s en t ra înera i t une h a u s s e 
s imu l t anée des c o u r s réels des p rodu i t s c o m p r i s e en t re 6/2 % 
et 9 % . D ' a u t r e s facteurs — en par t icul ier , les t e n d a n c e s de 
l 'offre d e s p rodu i t s d e base , l ' évo lu t i on é c o n o m i q u e d e s pays 
d e l ' e x - U R S S et l ' a b o u t i s s e m e n t du cyc le d ' U r u g u a y — 
pour ra i en t aussi t endre à faire m o n t e r les c o u r s . 

L e s d e u x de rn iè res d é c e n n i e s ont m i s en é v i d e n c e l ' i m p o r ­
t ance , d ' u n e par t , de l ' é p a r g n e de p r écau t ion et d e s tech­
n iques d e c o u v e r t u r e p o u r se p r é m u n i r c o n t r e les b r è v e s 
va r i a t ions des cou r s des p rodu i t s de base et, d ' a u t r e par t , des 
m e s u r e s qui v i sen t à d ivers i f ie r la b a s e d ' e x p o r t a t i o n s et à 
accro î t re la p roduc t iv i t é à m o y e n t e r m e d a n s le sec teu r d e 
p roduc t ion p r i m a i r e . Les pays expor t a t eu r s d e p rodu i t s d e 
base qui se sont le m i e u x adap té s à la t e n d a n c e d e s c e n d a n t e et 
à l ' ins tab i l i té e n c o r e p lus g r a n d e des cou r s sont c e u x qui ont 
ut i l isé d e s po l i t i ques de s tabi l i sa t ion m a c r o é c o n o m i q u e p o u r 
faire face aux inév i tab les s u c c e s s i o n s de p h a s e s d ' e x p a n s i o n 
et d e r écess ion , p lu tô t que d ' e s s a y e r d e p ro t ége r les p r o d u c ­
teurs du sec teu r p r ivé con t re l ' i nce r t i tude des cou r s au m o y e n 
d 'o f f ices d e c o m m e r c i a l i s a t i o n ou d e ca i s ses d e s tabi l i sa t ion 
d e s pr ix . 
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VI LES SUCCÈS ÉCONOMIQUES DE L'APRÈS-GUERRE 

Les résultats en matière de croissance des régions en 
développement diffèrent, à de nombreux égards, de 
ceux des pays industr ial isés 7 3 . L'Afrique et l 'Hémis­
phère occidental ont connu une évolution similaire : 
légère accélération de l 'expansion, suivie d 'un fléchis­
sement marqué, comme on l'a déjà signalé dans le cas 
des pays industrialisés. Cependant, l 'accélération de la 
croissance s'est produite à la fin des années 60, et non 
au début, et s'est poursuivie jusqu 'à la fin des années 
70. Le ralentissement de la croissance par habitant 
observé dans ces régions au début des années 80 a été 
beaucoup plus spectaculaire que dans les pays indus­
trialisés, et il a entraîné des baisses de la production par 
habitant dans les deux r ég ions 7 4 . L'évolution a été 
analogue au Moyen-Orient : croissance relativement 
rapide dans les années 60 et du début au milieu des 
années 70, puis baisse du PIB par habitant à la fin des 
années 70. Les chiffres relatifs au début des années 90 
montrent que la croissance de la production par habitant 
a repris dans l 'Hémisphère occidental et au Moyen-
Orient, tandis que le fléchissement s'est ralenti en 
Afrique. 

Le ralentissement de l 'expansion économique ob­
servé au début des années 80 dans ces régions résulte de 
plusieurs facteurs interdépendants, dont les principaux 
ont été la baisse des prix réels des produits de base et 
leur très forte instabilité après 1973, la crise de la dette, 
la hausse des taux d'intérêt réels mondiaux des années 
80, les conflits intérieurs et les problèmes de gestion 
économique. Le niveau déprimé et la très forte instabi­
lité des prix réels des produits de base ont eu, et conti­
nuent à avoir, un effet négatif sur la situation de ces 
pays, en particulier en Afrique, où les produits de base 
représentent une source essentielle de recettes d'expor­
tation (encadré 10). La croissance s'est aussi ressentie 
de la nécessité de rétablir la viabilité extérieure après 
que la plupart des pays en développement se virent 
brusquement fermer l 'accès aux marchés internatio­
naux des capitaux au début des années 80, ainsi que du 
niveau élevé des taux d'intérêt réels mondiaux. L'acuité 
de ces problèmes extérieurs a été souvent aggravée par 
une gestion économique de mauvaise qualité — qui a 
eu pour caractéristiques une réglementation publique 
excessive de l 'économie, la déformation des prix rela­
tifs, des politiques commerciales axées sur l'intérieur et 
le niveau insoutenable de l'inflation et des emprunts 
des administrations publiques. D 'où des problèmes 
économiques qui ont provoqué de grandes tensions 
dans le système monétaire international et qui restent 
une source de difficultés importantes pour la commu­
nauté internationale en général et le FMI en particulier. 

7 , D ' é v i d e n c e , on consta te aussi des var iat ions significat ives à 
l ' intérieur d ' une région déterminée, mais une étude de ce type ne 
peut les traiter de manière exhaustive. 

7 4Les pays d 'Afr ique subsaharienne, qui n 'apparaissent pas sépa­
rément ici, ont connu un recul plus progressif mais plus durable de la 
production par habitant à partir du début des années 70. 

En revanche, l 'expansion économique de l 'Asie a été 
soutenue du début à la fin des années 80, et elle a eu 
plutôt tendance à s'accélérer au fil des ans. Cette re­
marque vaut en particulier pour l 'Asie de l'Est, dont la 
croissance de la production par habitant a augmenté 
vivement à la fin des années 60, atteignant 5'/2 % par an 
dans les années 70 et 8 0 7 S ; il est manifeste que plusieurs 
de ces économies ont d'ores et déjà rattrapé certains 
pays industrialisés (encadré 11). Du fait de cette évolu­
tion, les revenus moyens par habitant de la région 
dépassent à présent ceux de l 'Hémisphère occidental et 
du Moyen-Orient. Dans le reste de l 'Asie (à l 'exclusion 
de la Chine, sur laquelle on ne dispose que de données 
rétrospectives annuelles très limitées), la croissance a 
été plus modeste, puisque le taux annuel tendanciel de 
la production par habitant s'est situé juste au-dessus de 
2 % durant toute la période qui a suivi la fin des années 
60. Plus récemment, toutefois, on a pu constater dans 
cette région aussi l 'amorce d 'une période de croissance 
plus rapide. 

De nombreux facteurs sont à l 'origine des taux de 
croissance très élevés qu'ont obtenus les pays d 'Asie de 
l'Est au cours des vingt dernières a n n é e s 7 6 . Les hauts 
niveaux de l 'éducation, du taux d'activité, de la diversi­
fication de la base d'exportations ainsi que de l 'épargne 
et de l 'investissement y ont contribué. Les succès ob­
tenus dans ces domaines se sont appuyés sur des poli­
tiques macroéconomiques généralement saines et sur 
des politiques commerciales tournées vers l'extérieur, 
ce qui a rendu possible l 'apparition d 'un environne­
ment économique stable et propice à l 'épargne, à 
l 'investissement et à l 'éducation. De même qu 'en Eu­
rope après la fin de la Seconde Guerre mondiale, 
l 'expansion du commerce international a permis à ces 
pays de spécialiser leur production dans les activités 
pour lesquelles ils obtiennent les meilleurs résultats et 
d'importer des techniques nouvelles. Il en a résulté des 
niveaux d'investissement et de productivité de plus en 
plus élevés, ainsi qu 'une vive progression du com­
merce extérieur, qui ont à leur tour déclenché un cercle 
vertueux d'investissement, d 'échanges commerciaux 
et de croissance économique, expérience que de plus en 
plus d 'économies de marché naissantes s'efforcent à 
présent d'imiter. 

Défis et chances de la période à venir 

La période de l 'après-guerre a vu un accroissement 
prodigieux du commerce extérieur, mais les possibilités 
d'intégration nouvelles n 'en restent pas moins considé­
rables. En particulier, il serait possible d'accroître dans 

7 S L ' A s i e de l 'Est comprend ici les économies suivantes : Corée, 
Hong Kong. Indonésie. Malaisie. Singapour, province chinoise de 
Taiwan et Thaïlande. 

7 6 Voir le chapi t re IV des Perspectives de T économie mondiale 
d 'octobre 1992; voir aussi Banque mondiale , The East Asian Miracle 
(Oxford et New York, Oxford University Press. 1993). 
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une mesu re cons idé rab le l ' i n tégra t ion entre les 
«vieilles» économies de marché et les économies en 
transition d 'Europe centrale et orientale, de Russie, de 
Transcaucasie et d 'Asie centrale. Pour ces économies 
de marché naissantes qu 'a éprouvées une forte contrac­
tion du commerce effectué à l'intérieur de l 'ex-bloc 
communiste dans le cadre du dirigisme économique, le 
processus de transformation ne peut réussir sans le 
développement de liens commerciaux avec d'autres 
pays. Les relations commerciales naturelles de nombre 
de ces pays sont avec l 'Europe de l 'Ouest. Le resserre­
ment des liens commerciaux avec les pays en transition 
créera de nouveaux débouchés pour les produits d 'Eu­
rope de l 'Ouest. Dans le même temps, toutefois, il 
renforcera aussi la nécessité d 'une restructuration 
économique qui pourrait soulever des résistances 
considérables, en raison des niveaux élevés de chô­
mage structurel qui caractérisent l 'Europe de l 'Ouest 
depuis près de vingt ans. En conséquence, une flexibi­
lité accrue des marchés du travail d 'Europe de l 'Ouest 
sera indispensable pour ouvrir la voie à une intégration 
relativement rapide avec les pays en transition d 'Eu­
rope centrale et or ienta le 7 7 . 

L'intégration internationale est aussi restée relative­
ment limitée dans beaucoup d'autres régions, en parti­
culier dans l 'Hémisphère occidental, en Afrique et dans 
une partie de l 'Asie, où de nombreux pays maintiennent 
des obstacles considérables au commerce extérieur 
sous forme de droits de douane et d'autres mesures ne 
visant pas les prix. Le commerce entre les pays de 
chacune de ces régions est donc souvent relativement 
peu développé; de fait, les relations commerciales de 
beaucoup de ces pays sont faussées d 'une manière qui 
favorise les échanges avec les pays industrialisés, au 
détriment des échanges rég ionaux 7 8 . En outre, les bar­
rières à F importation élevées par les pays industrialisés, 
dans des domaines comme ceux des produits agricoles 
et textiles, ont aussi freiné l 'expansion du commerce 
international. Les perspectives d'intégration commer­
ciale accrue n 'en sont pas moins prometteuses à pré­
sent. Sous réserve qu' i ls soient ratifiés par les gouver­
nements, les accords du GATT qui ont mis un terme aux 
négocia t ions commerc ia les d 'Uruguay permet tent 
d'espérer un abaissement des obstacles au commerce 
mondial d 'une grande variété de biens et de services, et 
on peut en attendre des conséquences favorables dans 
des domaines tels que ceux du règlement des différends 
commerciaux et de la propriété intellectuelle. Les ac­
cords de commerce régionaux, et tout particulièrement 
l 'Accord de libre-échange nord-américain (ALENA) 
ainsi que de nombreuses conventions conclues en Amé­
rique du Sud et en Asie, et la tendance de nombreux 

7 7 II est encourageant de constater que beaucoup de pays d ' Europe 
cen t ra le et o r ien ta le ont conc lu des accords d ' a s soc i a t i on avec 
l 'Union européenne. 

7 8 L a faiblesse de l ' intégration commercia le régionale tient aussi à 
la prépondérance dans les exportations de ces pays des produits pri­
maires, dont les débouchés n 'ont pas très souvent un caractère local. 

pays en développement à adopter la convertibilité des 
transactions courantes témoignent aussi d 'une adhésion 
accrue aux systèmes commerciaux ouver t s 7 9 . Dans de 
nombreux cas, les efforts d'intégration régionale s'ins­
pirent de l 'exemple de l 'Union européenne, qui repré­
sente l'intégration économique la plus poussée que l 'on 
puisse observer à l 'heure actuelle dans le monde (an­
nexe I). Enfin, il semble que les problèmes de l 'accès 
aux marchés internationaux de capitaux qu 'a pro­
voqués la crise internationale de la dette des années 80 
soient dans une grande mesure résolus. 

Le développement des marchés internationaux de 
capitaux et le processus de déréglementation financière 
intérieure donnent une chance supplémentaire d 'amé­
liorer les résultats fondamentaux de l 'économie mon­
diale. Grâce à la liberté régnant sur les marchés des 
capitaux, l 'épargne peut être affectée aux emplois les 
plus productifs, ce qui permet aussi bien de canaliser 
plus efficacement l 'épargne vers l 'investissement que 
d'accroître les raisons d'économiser et d'investir. Ce­
pendant, afin de tirer pleinement parti de ces possibi­
lités, il sera nécessaire de reconnaître l 'interdépen­
dance économique des pays et de coopérer pour 
préserver la stabilité de l 'ensemble du système. Des 
marchés internationaux de capitaux ouverts existent à 
présent dans presque Unis les pays industrialisés, et ils 
voient le jour dans un nombre croissant de pays en 
développement. L'un des aspects de cette expansion 
des flux de capitaux est le rôle joué récemment par les 
investissements directs étrangers, en particulier en Asie 
et Amérique latine; ce type d'investissements pourrait 
avoir représenté presque la moitié des fonds que les 
pays en développement ont reçus de l 'extérieur en 
1993. L'expansion rapide des marchés boursiers nais­
sants est un autre aspect de cette évolut ion 8 0 . Des 
marchés internationaux de capitaux ouverts peuvent 
aussi discipliner les politiques gouvernementales, bien 
que, comme la crise de la dette des années 80 l'a fait 
ressortir, ils puissent donner une instabilité encore plus 
grande aux flux d'investissements. 

Le régime actuel ressemble à bien des égards à celui 
d'avant 1914. A l 'époque, comme aujourd'hui, les opé­
rations sur capital étaient relativement libres et les 
marchés boursiers jouaient un rôle prépondérant dans 
les flux de capitaux. On peut donc voir dans le régime 
actuel un retour à l 'ordre international libéral qui exis­
tait avant 1914 et le long hiatus entraîné par les boule­
versements des deux conflits mondiaux. Les fruits prin­
cipaux de la libéralisation des marchés des capitaux, du 
point de vue de l 'accroissement de l 'épargne privée et 
de l 'emploi plus efficace de l 'investissement mondial, 
restent probablement à récolter. En effet, même dans les 
pays industrialisés, ce processus de libéralisation repré-

7 9 O n trouvera à l 'annexe III des Perspectives de l'économie mon­
diale de mai 1993 un panorama des accords régionaux de commerce . 

x ( , Voi r l 'encadré intitulé «Les marchés boursiers naissants» dans 
les Perspectives de l'économie mondiale de mai 1994, pages 3 2 - 3 3 . 
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Encadré 11. Convergence économique 

Deux définitions de la convergence économique se 
rencontrent dans les textes consacrés à la croissance. Se­
lon la première, il y a convergence si des économies 
pauvres ont tendance à se développer à un rythme plus 
rapide que des économies riches, alors que, selon la se­
conde, on parle de convergence lorsque la dispersion du 
revenu réel par habitant entre groupes d'économies a 
tendance à baisser dans le temps. Ces deux concepts sont 
liés — si les pays pauvres connaissent une croissance plus 
rapide que les pays riches, il est naturel de penser qu'ils 
s'en rapprochent, et le fait que les uns et les autres voient 
l'écart qui les sépare se réduire implique que les pays 
pauvres progressent à un rythme plus rapide —. mais ils 
ne sont pas identiques et ils peuvent se produire séparé­
ment. Dans la réalité, cependant, pratiquement tous les 
auteurs d'études empiriques estiment que, lorsqu'il y a 
convergence, elle se produit sur ces deux plans simultané­
ment, et les deux définitions sont considérées comme 
synonymes dans les lignes qui suivent. 

Le graphique fait ressortir la relation entre le niveau du 
revenu par habitant en 1960 et la croissance du revenu par 
habitant entre 1960 et 1985 dans le cas de 114 pays en 
développement ou industrialisés. La convergence entre 
ces économies serait exprimée par une relation négative 
entre ces deux variables : plus un pays est pauvre au début 
de la période, plus on peut s'attendre qu'il progressera à 
un rythme rapide durant la période. Cependant, si l'on 
peut tirer une conclusion du graphique, c'est que la rela­
tion entre ces deux variables est positive, comme le 
montre la droite de régression. Au cours des trente der­
nières années, les économies pauvres ne semblent pas 
avoir refait leur retard sur les économies riches. Les inéga­
lités entre pays semblent aussi s'être accrues durant cette 
même période. 

Dès que des données complètes sur la croissance com­
parative sont devenues disponibles au milieu des années 
80, il est apparu qu'il n'y a v a i t pas eu convergence entre 
les pays1. A la fin des années 80, les chercheurs ont 
commencé à centrer leur attention sur le concept de 
convergence conditionnelle. Selon ce concept, le niveau à 
long terme des revenus d'un pays et son taux de croissance 
sont déterminés par d'autres facteurs, tels que les poli­
tiques macroéconomiques et structurelles, ainsi que la 
mesure dans laquelle le pays est plus pauvre que le reste 
du monde. Entre autres facteurs qui se sont révélés signifi-

'C ' e s t en partie du t'ait de cette constatat ion empir ique que les 
nouvelles théories de la croissance endogène , qui ne prévoyaient 
pas de convergence , ont connu une grande faveur. La quasi-
totalité des études empir iques sur la convergence reposent sur 
des es t imat ions du PIB par habitant calculées au moyen de la 
pari té des pouvoi r s d ' acha t ; voir Robert S u m m e r s et Alan 
Heston, «The Penn World Tables (Mark 5): An Expanded Set of 
International Compar i sons" , Quarterly Journal of Economies, 
volume 108 (mai 1991), pages 3 2 7 - 6 8 . 

catifs dans les analyses transversales de la croissance des 
pays, on mentionnera le niveau d'éducation de la popula­
tion active, les distorsions de l'investissement, la répres­
sion financière, les troubles politiques et civils, l'inter­
vention des pouvoirs publics et le degré de désarroi 
macroéconomique exprimé par des taux d'inflation, ou 
des déficits publics, d'une ampleur extrême. Ces travaux 
tendent à indiquer que les économies jouissant des ni­
veaux d'éducation plus élevés ont connu une croissance 
plus rapide et que, là où les prix des investissements 
étaient plus faussés, les interventions publiques plus fré­
quentes et l'instabilité politique et macroéconomique plus 
grande, la croissance a été plus lente. En outre, lorsque le 
niveau initial de revenus est pris en compte par ces mo­
dèles, son coefficient est négatif et fortement significatif, 
résultat dont la robustesse se vérifie dans de nombreuses 
spécifications différentes du modèle 2. Par conséquent, les 
données présentées au graphique semblent être compa­
tibles avec la convergence conditionnelle3. 

Ce type d'analyse est notamment intéressant du fait que 
le rythme implicite de convergence — le taux moyen 
auquel l'écart entre le revenu actuel et le revenu à long 
terme d'un pays se réduit — est généralement d'environ 
2 % par an. Ce rythme de convergence conditionnelle est 
très proche de la rapidité estimée de la convergence incon­
ditionnelle dans le cas de régions différentes de pays ou de 
groupes de pays étroitement liés. Ainsi, le niveau du 
revenu par habitant des Etats constituant les Etats-Unis a 
convergé au taux de 2 % par an à partir de 1880. C'est aussi 
ce que l'on constate dans le cas des quarante-sept préfec­
tures japonaises depuis 1930, ainsi que du PIB par habitant 
des régions constituant l'Allemagne, la Belgique, le Da­
nemark. l'Espagne, la France, l'Italie, les Pays-Bas et le 
Royaume-Uni4. Cette convergence est inconditionnelle, 
car il est vraisemblable que les autres déterminants de la 
croissance seront essentiellement les mêmes à l'intérieur 
de pays ou de groupes de pays analogues, alors qu'il est 
improbable qu'il en aille de même pour une étude trans­
versale de pays en développement et de pays industria­
lisés. La similarité de rythme de convergence constatée 
dans un ensemble aussi divers de pays et de régions est 
remarquable, mais les raisons de cet état de choses n'appa­
raissent pas clairement. 

2 Rober t J. Barro et Xavier Sala-i-Martîn, «Convergence» . 
Journal of Political Economy, vo lume 100 (avril 1992), pages 
2 2 3 - 5 1 . 

- 'Cependant, une grande partie de ces travaux suppose implici­
tement que le taux d 'expans ion du progrès technique est égal 
dans les divers pays. Les chercheurs qui ont retenu cette hypo­
thèse ont constaté des preuves moins fortes de convergence . La 
question se pose aussi du degré auquel des variables telles que les 
troubles civils sont véri tablement exogènes au processus de 
croissance. 

4 V o i r Robert J. Ba r ro et Xavier Sala-i-Marti 'n, Economie 
Growth (New York, McGraw-Hi l l , à paraître), chapitres 11 et 12, 
pour une récapitulation de ces résultats. 
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Le taux estimé de convergence est toutefois très lent. 
Supposons qu'il existe un écart de 10 % entre le revenu 
actuel d'un pays et son revenu à long terme. Si le rythme 
de rattrapage est de 2 % par an, l'augmentation de la 
croissance annuelle par habitant devrait être dans l'immé­
diat de 0,2 %. Il faudra trente-cinq ans pour réduire de 
moitié l'écart entre le niveau actuel de revenu et le nou­
veau niveau à long terme et soixante-dix années pour 
éliminer les trois quarts de l'écart. Ces convergences 
relativement lentes tendent à indiquer que les modifica­
tions des politiques macroéconomiques et structurelles 
qui ont pour effet d'accroître le niveau des revenus à long 
terme entraîneront des périodes continues de croissance 
plus rapide, ainsi que tendent à l'indiquer les résultats 
récents obtenus par de nombreux pays en développement. 

Convergence entre pays ' 

73 O C 

aâ 4 

1 I : 

S g 

• ° s 1 

-4 1 

-
• 

• -

• • • Droite de 

• • • régression 

• • • 
' " \ 

• • ••. • 

- 1 • 1 ' • s V 
• • • 

• • • • 
• • 

• • • * 

i i i i i i i i i 
1 0 1 2 

Production pur habitant en I960 
(en logarithmes) 

'L'échantillon comprend 114 pays industrialisés et en 
développement. 

sente pour l 'essentiel un phénomène très récent. Les 
opérations qui ont lieu sur ces marchés n 'ont été libéra­
lisées au Japon qu 'au début des années 80, tandis que, 
dans l 'Union européenne, la transformation s'est faite 
en général à la fin de 1990, dans le cadre du Marché 
unique. 

La liberté des opérations internationales sur biens et 
capitaux satisfait à une condition essentielle du succès 
de l 'expansion économique. Cette dernière exige aussi 
de saines politiques macroéconomiques et structurelles 
intérieures. Les efforts déployés en vue de ramener le 
taux d'inflation à des niveaux faibles et prévisibles se 
sont soldés par des avancées considérables pendant les 
années 80 et au début des années 90 dans les pays 
industrialisés. On ne peut malheureusement en dire 
autant de nombreux pays en développement situés hors 
de l 'Asie, ni des pays en transition, où l'inflation reste 
forte. Une inflation aussi élevée est foncièrement 
préjudiciable au bon fonctionnement des marchés, car 
elle cons t i tue un facteur d ' incer t i tude macro- et 
microéconomique. 

Les finances publiques représentent un autre do­
maine préoccupant. La progression rapide des dépenses 
publiques au cours des années 70 et 80 s'est accompa­
gnée d 'une augmentation continue de la dette des admi­
nistrations publiques rapportée à la production dans la 
plupart des pays industrialisés et, bien que l'on se soit 
fréquemment efforcé de maîtriser les déficits budgé­
taires, les ratios de la dette des administrations pu­
bliques aux revenus ont continué à augmenter dans 
nombre de ces pays. Dans le monde en développement, 
ainsi que dans la plupart des pays en transition, où les 
marchés de capitaux sont souvent plus rudimentaires, la 
nécessité de satisfaire aux besoins de financement des 
administrations publiques est souvent l 'un des princi­
paux facteurs de forte inflation. En tout état de cause, 
une politique budgétaire laxiste est préjudiciable aux 
résultats fondamentaux 8 1 . 

Au cours des années 70 et 80, on a aussi constaté 
dans les pays industrialisés un renforcement des rigi­
dités structurelles à mesure que les interventions des 
pouvoirs publics interféraient de plus en plus avec le 
libre jeu des m a r c h é s 8 2 . Ces rigidités se sont manifes­
tées de la manière la plus évidente sur les marchés du 
travail. Le chômage, mesuré par son taux effectif ou au 
contraire «naturel», a continué d 'augmenter au fil des 
années, selon une tendance qui a été particulièrement 
accusée en Europe. Le chômage structurel est une 
source de grandes difficultés pour les individus et il 
entraîne des coûts inutiles pour la collectivité. Des 

8 1 L 'assainissement budgétaire nécessaire est analysé en détail au 
chap i t r e IV des Perspectives de l'économie mondiale d ' o c t o b r e 
1993. 

8 2 I I convient toutefois de signaler la nette tendance à la dérégle­
mentation constatée dans de nombreux secteurs, tels que ceux des 
transports aériens et des communica t ions , pendant les années 80 et 
au début des années 90. 
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mesures s 'imposent d 'urgence afin de le réduire en 
améliorant le fonctionnement des mécanismes du mar­
ché du travail, grâce à une réorientation de la politique 
appliquée dans ce doma ine . 8 3 Par ailleurs, les pro­
blèmes structurels dus aux interventions gouvernemen­
tales sur les marchés privés ont créé de nombreuses 
difficultés dans les pays en développement. On doit 
noter qu 'en Asie de l'Est, région du monde ayant ob­
tenu les meilleurs résultats en matière d'expansion, les 
pouvoirs publics ont souvent fait appel de manière 
relativement massive aux mécanismes du marché, en 
particulier dans l 'agriculture. 

Ces deux conditions — des politiques gouvernemen­
tales saines et l 'ouverture des marchés internationaux 
de biens — ne sont pas sans relation. L'histoire montre 
que, lorsque les politiques saines vont de pair avec des 
marchés internationaux ouverts, il peut se créer un 
cercle vertueux dans lequel les individus ont des raisons 
d'épargner et d'investir, ce qui entraîne une forte crois­
sance économique tendancielle, laquelle peut être le 
meilleur moyen de soutenir durablement des politiques 
appropriées et de générer une épargne suffisante à 
l 'échelle mondiale. Il est heureux de constater, comme 
on l'a déjà signalé, que les avantages de telles politiques 
sont de mieux en mieux reconnus. Il semble que la 
tendance qui pousse dans de nombreuses régions du 
monde à adopter de meilleures politiques macroécono­
miques et structurelles représente un courant véritable­
ment puissant. Dans le même temps, la libéralisation 
des marchés des changes, la signature des accords mar-

H , O n se reportera au chapitre 111 des Perspectives de l'économie 
mondiale de mai 1994 pour une analyse détaillée de ces questions. 

quant la fin du cycle de négociations commerciales 
d 'Uruguay, la mise en place prochaine de l 'Organisa­
tion mondiale du commerce (OMC), l 'achèvement du 
Marché unique dans l 'Union européenne ainsi que 
l 'entrée en vigueur et l 'éventuel élargissement de 
l 'ALENA sont autant de signes annonçant la poursuite 
du renforcement du processus d' intégration écono­
mique internationale. Cette libéralisation à la fois inté­
rieure et extérieure devrait garantir que le progrès 
économique bénéficiera au plus grand nombre possible 
de personnes. 

Des politiques saines et des marchés ouverts ne fe­
ront sentir leurs effets bienfaisants que progressive­
ment, mais cette influence sera durable. Les résultats 
économiques remarquables obtenus depuis la Seconde 
Guerre dans le monde entier, et plus particulièrement en 
Europe et au Japon au cours des années 50 et 60, ainsi 
qu 'en Asie et dans certaines parties de l 'Hémisphère 
occidental plus récemment, ont été réalisés année après 
année, et leurs bienfaits se sont accumulés régulière­
ment. Cinquante ans après, il apparaît clairement que 
cette progression continue s'est soldée par une période 
de progrès extraordinaires et sans précédent dans l 'his­
toire. La poursuite de cette évolution devrait entraîner 
dans le monde entier une croissance économique forte 
et soutenable, ainsi que l 'alignement progressif sur les 
résultats des pays les plus riches qu 'on avait constaté en 
Europe et au Japon durant l '«Âge d'or». Dans le même 
temps, la communauté mondiale se doit de venir en aide 
aux pays les plus pauvres du monde afin de favoriser le 
progrès économique. Cette assistance devra peut-être 
prendre de nombreuses formes, mais c'est la liberté 
d'accès aux marchés extérieurs qui représentera l 'aide 
la plus précieuse. 
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Annexe I 

L'intégration économique européenne 

L e processus d'intégration économique européenne 
fait preuve d 'un nouveau dynamisme depuis le 

milieu des années 80. Les efforts se sont d 'abord cen­
trés sur le resserrement des liens économiques à l 'inté­
rieur de l 'Union européenne 1 , dans le cadre de la créa­
tion du Marché unique. La réalisation de l 'union 
monétaire et le renforcement de la coordination des 
politiques macroéconomiques (Union économique et 
monétaire, UEM) se sont eux aussi accélérés. Stimulé 
par l 'évolution interne de l 'Union et facilité par la 
mutation politique des anciennes économies planifiées, 
le processus s'est considérablement amplifié dans les 
premières années 90 : l 'Espace économique européen 
(EEE) a permis d'étendre à cinq des sept pays de 
l 'Association européenne de libre-échange (AELE) la 
plupart des dispositions régissant le marché intérieur; 
quatre de ces pays ont accepté, sous réserve de ratifica­
tion, les conditions de leur entrée dans l 'Union en 
qualité de membres à part entière; et l 'Europe des 
Douze et l 'AELE ont resserré leurs liens avec les pays 
en transition d 'Europe centrale et orientale. 

Principaux axes d'évolution 

Jusqu'au milieu des années 80, l'intégration euro­
péenne se fondait essentiellement sur l 'absence de 
droits de douane et de contingentements dans le com­
merce entre pays membres et sur le tarif extérieur 
commun. Or, les faits ont montré que cela ne suffisait 
pas pour atteindre l'objectif visé — le marché com­
mun —, car l 'organisation des marchés intérieurs et les 
contrôles aux frontières qu'elle impliquait relevaient de 
la compétence des pays. La présentation en 1985 du 
projet de marché intérieur a témoigné d 'un effort 
concerté visant à éliminer, avant la fin de 1992, la 
plupart des obstacles matériels, techniques et budgé­
taires à l 'intégration des économies. 

Les pays membres de l 'AELE étant très désireux de 
bénéficier des avantages du marché intérieur, des négo­
ciations ont été ouvertes en 1990 en vue de créer un 
Espace économique européen qui généraliserait le 
libre-échange déjà établi pour le commerce de produits 

La présente annexe a été rédigée par S.G.B. Henry et Donogh C. 
McDonald. 

'Pour faciliter l ' exposé, l 'Union européenne désigne dans la pré­
sente annexe aussi bien l 'Union européenne que la C o m m u n a u t é 
européenne. 

industriels entre l 'Union et l 'AELE. L'accord a été 
signé en 1992 et, après le retard qu 'a entraîné le référen­
dum par lequel la Suisse a décidé de rester à l'extérieur, 
FEEE a vu le jour le 1 e r janvier 1994 2 . Entre-temps, 
quatre autres pays membres de l 'AELE — l'Autriche, 
la Finlande, la Norvège et la Suède — avaient engagé 
des négociations pour devenir membres à part entière 
de l 'Union. Ces négociations ont abouti en mars 1994. 
Puis le Parlement européen a ratifié en mai les accords 
d'élargissement, et les électeurs autrichiens ont ap­
prouvé en juin par référendum l'adhésion de leur pays. 
Dans chacun des trois autres pays, un référendum doit 
avoir lieu en octobre ou novembre. L'élargissement de 
l 'Union doit aussi être entériné par les parlements na­
tionaux des douze pays membres actuels avant que les 
quatre pays puissent rejoindre les Douze à la date pré­
vue, en janvier 1995. 

Les réformes économiques et politiques des an­
ciennes économies planifiées d 'Europe centrale et 
orientale ont déclenché en Europe une rapide réorienta­
tion vers l 'Est, que facilite l 'amélioration de l 'accès de 
ces pays aux marchés de l 'Union et de l 'AELE. Le fait 
le plus notable est la signature, entre décembre 1991 et 
mars 1993, d'accords d'association entre l 'Union et la 
Bulgarie, la Hongrie, la Pologne, la Roumanie et la 
Tchécoslovaquie 3 . Ces cinq accords visent à créer d'ici 
à 2003 une zone de libre-échange — il est notable que 
l'agriculture en est exclue — et comportent des disposi­
tions concernant la circulation des travailleurs et les 
mouvements de capitaux et la concurrence. Ils pré­
voient aussi l 'adaptation des législations relatives aux 
domaines essentiels, afin de les rendre plus compatibles 
avec celles de l 'Union européenne, laquelle s 'engage à 
maintenir son soutien financier aux réformes. En atten-

2 U n autre pays membre de l 'AELE, le Liechtenstein, reste actuel­
lement à l 'extérieur de l 'Espace économique européen. Sa participa­
tion a bien été approuvée par référendum, mais elle ne pourra deve­
nir effective q u ' a p r è s que l 'union douanière de ce pays avec la 
Suisse aura été l 'objet d 'un aménagement , qui devra lui-même être 
approuvé par référendum. 

3 L ' a c c o r d avec l 'ex-Tchécoslovaquie a ensuite été remplacé par 
des accords distincts avec la République slovaque et la République 
tchèque . L 'Union européenne est en train de négocier un accord 
d 'associat ion avec la Slovénie; on s'attend qu 'e l le prorogera les ac­
cords de libre-échange négociés en ce moment avec les Etats baltes 
en leur proposant l 'association. En outre, elle a déjà négocié ou né­
gocie la libéralisation des échanges avec d 'autres pays d 'Europe de 
l 'Est et de l ' ex -URSS. mais les accords n 'entraîneraient pas la même 
ouverture des marchés que les accords d 'associat ion. 
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dant la ratification de ces accords, des dispositions 
commerciales transitoires sont entrées en vigueur dans 
le cas de la Hongrie, de la Pologne et de la Tchécoslova­
quie en 1992, puis de la Bulgarie et de la Roumanie en 
1993. Les pays de l 'AELE ont négocié avec ces pays 
des accords commerciaux analogues dans leurs grandes 
lignes. 

L'Union européenne libéralise ses échanges plus ra­
pidement que les pays associés. A Copenhague, en juin 
1993, le Conseil européen a d'ailleurs décidé d'accélé­
rer unilatéralement le calendrier de libéralisation, et il a 
indiqué que les pays associés avaient vocation à devenir 
membres de l 'Union européenne 4 . Conformément aux 
accords intérimaires entrés en vigueur en 1992, puis 
modif iés à Copenhague , l ' accès aux marchés de 
l 'Union sera complètement libre d'ici à la fin de 1994 
pour la plupart des produits industriels, les restrictions 
applicables aux aciers étant toutefois supprimées un an 
après, et celles concernant les vêtements et les textiles 
d'ici à la fin de 1997 \ Toutefois, les accords ne pré­
voient qu 'une libéralisation relativement modérée de 
l'agriculture. Plus généralement, l 'ampleur de la libéra­
lisation effective dépendra de celle du recours aux 
clauses de sauvegarde et aux clauses antidumping. 

Dynamique de l'intégration 

L'intégration européenne a d ' importantes dimen­
sions politiques. Pendant la période de reconstruction 
consécutive à la Seconde Guerre mondiale, des liens 
économiques solides et mutuellement avantageux sont 
apparus comme des facteurs décisifs pour la bonne 
entente politique. Plus récemment, la vague de muta­
tions politiques qui a déferlé sur les pays d 'Europe 
centrale et orientale et sur l 'ex-URSS a donné une 
impuls ion v igoureuse au processus d ' in tégra t ion 
économique . Pour l 'Europe occidentale, les liens 
économiques avec les pays en transition sont un moyen 
de soutenir la réforme et de promouvoir la stabilité 
politique dans ces pays. De plus, pour les pays tradi­
tionnellement neutres, la disparition des tensions entre 
l'Est et l 'Ouest du continent a éliminé un obstacle de 
taille à leur participation aux accords régionaux, tandis 
que le renforcement des liens avec l 'Europe occidentale 
permet aux pays en transition de consolider leurs ré­
formes. Dans cette optique, les arguments économiques 
qui militent en faveur de l'intégration régionale sont 
indissociables des arguments politiques. L'on reconnaît 
non seulement que les avantages économiques contri­
buent de manière importante à la réalisation des objec­
tifs politiques, mais aussi que l'instabilité politique 
pourrait compromettre les résultats économiques de la 
région. 

4 L a Hongrie et la Pologne ont déjà présenté officiellement leur 
demande d 'adhés ion. 

5 P o u r les accords intérimaires entrés en vigueur en 1993, les dates 
correspondantes sont généralement postérieures d 'un an. 

Abstraction faite des considérations politiques, les 
avantages économiques potentiels peuvent représenter 
en eux-mêmes une puissante raison d'agir. Afin d'éva­
luer les avantages de l ' intégration régionale, il est 
d 'usage de commencer par prendre en considération 
l ' importance relative de la création et du détournement 
de courants d'échanges commerciaux — c'est-à-dire, 
d 'une part, le remplacement de produits d'origine inté­
rieure par des produits moins coûteux provenant des 
partenaires régionaux et, d'autre part, la substitution de 
biens produits par les partenaires régionaux aux impor­
tations moins coûteuses provenant de l'extérieur de la 
région. La création de courants joue vraisemblablement 
un rôle prépondérant quand les pays parties à un même 
accord commercial régional font déjà l'essentiel de leur 
commerce entre eux, ou quand les droits de douane 
appliqués aux pays tiers sont relativement bas. 

Souvent , toutefois, ces effets s tat iques sur les 
échanges peuvent être beaucoup moins importants que 
les effets plus dynamiques qui s'exercent sur l 'écono­
mie intérieure, notamment sur l 'offre 6 . A cet égard, il 
faut souligner le rôle des économies d 'échelle qui 
peuvent accompagner l ' é la rg issement du marché . 
L'harmonisation des lois et règlements et la politique de 
concurrence peuvent aussi promouvoir l'efficacité. De 
plus, comme l'ont montré les récentes études relatives à 
la croissance économique, les avantages statiques ob­
servés dans le domaine de l'offre peuvent être notable­
ment accrus par les effets dynamiques liés à la progres­
sion de l'investissement, à l 'accélération du progrès 
technique et à l 'accumulation plus rapide de ressources 
humaines 7 . 

La plupart des bilans consacrés aux premières étapes 
de 1 'intégration européenne ont conclu que les créations 
de courants d 'échanges avaient été plus fortes que les 
détournements, en raison notamment des progrès de la 
libéralisation à l 'échelle mondiale 8 . On estime aussi 
que les effets sur l'offre ont été importants et qu' i ls 
tiennent en partie à l 'augmentation du commerce intra-
régional par rapport à la production régionale (gra-

( , E n outre, comme le montrent depuis longtemps les études consa­
crées aux unions douanières, l ' intégration régionale peut donner une 
i m p u l s i o n au b i e n - ê t r e g é n é r a l en r é d u i s a n t les d i s t o r s i o n s 
auxquelles se heurtent les consommateurs , même lorsqu' i l y a dé­
tou rnemen t net d ' é c h a n g e s . Voir, par e x e m p l e . R ichard L ipsey , 
«The Theory of Cus toms Unions : A General Survey» , Economie 
Journal (1960). 

7 Richa rd Baldwin a m i s en relief ces effets dynamiques dans «The 
G r o w t h Effects of 1992», Economie Policy, v o l u m e 4 (oc tobre 
1989), pages 2 4 8 - 8 1 ; ainsi que dans «Measurable Dynamic Gains 
from Trade», Journal of Political Economy, vo lume 100 (février 
1992). pages 162-74. 

8 Voir notamment Bela Balassa, «Trade Creation and Diversion in 
the European Common Market», European Economie Integration. 
ouvrage publ ié sous la direct ion de Bela Balassa (Ams te rdam et 
New York, North-Holland, 1975); Alexis Jacquemin et André Sapir. 
«European Integration or World Intégration?», Weltwirtschaftliches 
Archiv, volume 124 (n° 1,1988), pages 127-39. Une bonne partie des 
dé tournements observés peut être imputée à la pol i t ique agr icole 
commune (PAC). 
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phique 21 f. Comme on le verra un peu plus loin, le fait 
que les efforts actuels d'intégration se concentrent sur 
l 'amélioration de l'offre et le niveau relativement bas 
des droits de douane en Europe occidentale inclinent à 
penser que, si ces efforts aboutissent au succès, il est 
probable que les effets sur l'offre, aussi bien statiques 
que dynamiques, l 'emporteront sur les effets purement 
commerciaux. En outre, la poursuite de la libéralisation 
des échanges mondiaux dans le cadre des accords 
auxquels a abouti le cycle d'Uruguay devrait limiter 
davantage l 'ampleur du détournement des courants 
d 'échanges. 

Implications de l'intégration 

Pour les pays membres de Y AELE, l 'Espace écono­
mique européen comporte la promesse des notables 
avantages découlant d 'un «marché intérieur» : ac­
croissement des débouchés, diminution des coûts, in­
tensification de la concurrence, augmentat ion des 
économies d'échelle et effets induits sur la croissance. 
On peut avoir une idée de l ' importance possible de ces 
avantages en consultant les diverses estimations ex ante 
de l 'impact du marché interne de l 'Union. On a repro­
ché un excès d'optimisme aux estimations des services 
de la Commission européenne, selon lesquelles l ' inté­
gration complète du marché ferait augmenter ulté­
rieurement le PIB de l 'Union de AV2 à 6V2 %. D'autres 
estimations avancent des chiffres inférieurs de plus de 
moi t i é 1 0 . Or, même ces chiffres plus faibles sont relati­
vement significatifs, surtout si l 'on se souvient que les 
estimations formelles ne tenaient généralement compte 
que des effets statiques. Certaines études ont souligné 
que les effets dynamiques, quoique difficiles à chiffrer, 
pourraient bien être encore plus impor tan ts" . 

Graphique 27. Union européenne : 
intégration du commerce 
! Pourcentages) 

1971 73 75 77 79 81 8.3 85 87 89 91 

Source : FMI. Direction of Trade Statistics Yearbook 

9 C e t t e obse rva t ion est c o r r o b o r é e par David T. Coe et Reza 
M o g h a d a m dans «Capi ta l and Trade as Eng ines of G r o w t h in 
France: An Application of Johansen ' s Cointegration Methodology*. 
Staff Papers (FMI) , volume 40 (septembre 1993), pages 5 4 2 - 6 6 ; et 
par David T. Coe et Thomas Krueger dans «Why Is Unemployment 
So High at Full Capaci ty? The Persistence of Unemployment , the 
Natural Rate, and Potential Output in the Federal Republic of Ger-
many», document de travail du FMI 90/101 (octobre 1990). Les au­
teurs estiment que l ' intégration européenne a contribué de manière 
importante à la croissance économique en France dans les années 70 
et en Al lemagne dans les années 80. Ils signalent notamment que la 
progression des échanges intrarégionaux par rapport à la production 
a exercé une importante influence sur la productivité du travail et du 
capital. 

' "Pour les estimations des services européens, voir Commiss ion 
e u r o p é e n n e , «Eva lua t ion des c o n s é q u e n c e s é c o n o m i q u e s po ten­
tielles de l 'achèvement du marché intérieur de la Communauté euro­
péenne», Économie européenne, n" 35 (mars 1988). On peut trouver 
une récapitulation des différentes études dans l 'ouvrage de L. Alan 
Winters . «European Trade and Welfare After ' 1 9 9 2 ' » , Discussion 
Paper 678 du C E P R (Londres , Centre for Economie Policy Re­
search, juin 1992). 

" A u moyen d 'une quantification moins formelle. Richard Bald­
win indique que le marché intérieur pourrait accroître de 'A de point à 
1 point de pourcentage le taux de croissance annuel de l 'Union à long 
terme. Voir Baldwin. «Growth Effects of 1992». 
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Les effets globaux de l 'Espace économique euro­
péen ont été l'objet d 'études chiffrées moins nom­
breuses. Selon l 'une d'elles, qui ne porte que sur l'in­
dustrie, les transports et les finances, les avantages 
statiques que comporterait, pour les pays de l 'AELE, 
leur intégration complète au marché communautaire 
peuvent être es t imés à 3'A % du revenu de ces 
sec teurs 1 2 . Par ailleurs, comme on le verra plus loin, 
l 'accord régissant l 'EEE ne prévoit pas l'intégration 
complète des marchés . Mais toute évaluation des 
conséquences de l 'entrée dans cet Espace doit aussi 
tenir compte des coûts que comporterait la décision de 
rester à l 'extérieur du Marché unique, et surtout de deux 
facteurs : d 'une part, les producteurs de l 'AELE se­
raient en position d'infériorité par rapport aux produc­
teurs de l 'Union (l 'étude évoquée ci-avant estime que 
les secteurs considérés devraient, de ce fait, acquitter un 
coût supplémentaire égal à Vi % de leur revenu); et, 
d'autre part, les investisseurs jugeraient sans doute 
moins intéressante une implantation dans l 'AELE. 

Les coûts économiques de la participation à l 'Espace 
économique européen semblent plutôt limités. Le dé­
tournement de courants d 'échanges serait faible, car les 
pays de l 'AELE font déjà la majeure partie de leur 
commerce extérieur avec les Douze et, sauf dans le cas 
de l 'agriculture — secteur exclu de l 'EEE —, la protec­
tion de l 'AELE contre les pays tiers est relativement 
faible, et même certainement plus faible en moyenne 
que celle de l 'Europe des Douze. Les membres de 
l 'AELE entrant dans l 'Espace économique européen 
contribueront à alimenter un fonds d'aide aux régions 
les plus pauvres de l 'Union; ces contributions repré­
senteront lA % de leur PIB en 1995, mais fléchiront 
ensuite et n'existeront plus après 1998. 

L'accession à la qualité de pays membre à part en­
tière de l 'Union impliquera une participation accrue au 
fonctionnement des institutions communautaires, et no­
tamment au processus d'élaboration des lois et règle­
ments , à la polit ique agricole commune (PAC), à 
l 'adoption de la politique commerciale commune vis-
à-vis des pays tiers, aux contributions au budget com­
munautaire et à l 'adaptation des politiques régionales 
aux règles de l 'Union; elle impliquera, éventuellement, 
l 'adhésion à la future union monétaire et à un dispositif 
commun de sécurité. Etant donné que la plupart de ces 
points soulèvent de difficiles problèmes politiques, il 
n'est pas surprenant que l'entrée dans l 'Union soit 
généralement plus controversée dans les pays candidats 
que ne le fut leur adhésion à l 'EEE. 

l 2 V o i r Jan Haaland, «Welfare Effects o f ' 1 9 9 2 ' : A General Equili­
brium Assessment for EC and EFTA Countr ies*, Discussion Paper 
828 du CEPR (Londres . Centre for Economic Policy Research, juil­
let 1993). Haaland es t ime que l ' avan tage cor respondant pour les 
pays de l 'Union européenne serait de 2 % et découlerait en majeure 
partie de l ' intégration au sein même de l 'Union. L ' importance rela­
tive plus grande des gains des pays de l 'AELE tient aux possibilités 
accrues d ' é c o n o m i e s d ' éche l l e et à l ' intensif icat ion de la concur­
rence dans ces économies de taille plus réduite. 

En sens contraire, on peut faire valoir que la qualité 
de membres à part entière permettra à ces pays de faire 
entendre leur voix dans l'élaboration des politiques de 
l 'Union. Et cela, non seulement dans les domaines où 
l 'adhésion implique de nouvelles obligations, mais 
aussi dans ceux qui relèvent déjà de l 'Espace écono­
mique européen 1 3 . Les nouveaux pays membres de 
l 'Union pourront aussi intervenir dans les problèmes 
d'environnement, ce qu'i ls ne peuvent pas faire actuel­
lement alors que les décisions de l 'Union ont des réper­
cussions sur eux — dans le cas des pluies acides, par 
exemple . Le poids relatif des futurs membres de 
l 'Union n'est pas très grand — ils accroîtront de 9 % 
son PIB et de 8 % sa population —, mais ils disposeront 
ensemble de 14 des 90 voix du Conseil des ministres. 
En conséquence, sur les questions d'intérêt commun 
pour les candidats actuels, leurs voix cumulées dépas­
seront la moitié des 27 voix nécessaires pour bloquer 
les décisions qui doivent être prises à la majorité quali­
fiée (y compris la plupart des décisions concernant le 
marché intér ieur) 1 4 . 

S'agissant des questions économiques spécifiques 
posées par l 'adhésion, le débat a plutôt porté sur les 
transferts financiers à l 'Union : pays relativement pros­
pères, les futurs nouveaux membres seront des contri-
buteurs nets à l 'Union. Leur transfert brut au budget 
communautaire dépassera légèrement 1 % de leur PIB, 
mais il sera en partie compensé par des versements de 
l 'Union, notamment au titre de l'agriculture et du déve­
loppement régional. Certains pays membres actuels 
parmi les plus prospères versent à l 'Union un montant 
net de l 'ordre de Vi % de leur PIB. Or, les estimations du 
transfert financier net sous-estiment les incidences sur 
les budgets des futurs nouveaux membres, car une 
partie seulement des recettes d'origine communautaire 
allégera les budgets nationaux en remplaçant des dé­
penses précédemment financées par ces derniers. 
D'une manière plus générale, les estimations de ce 
genre sont trompeuses, car elles ne tiennent pas compte 
des avantages économiques qu 'on peut attendre de 
l 'adhésion à l 'Union : même dans une optique stricte­
ment budgétaire, le supplément de recettes fiscales 
engendré par l 'accroissement de la production pourrait 

l 3 D a n s le cadre de l 'Espace économique européen, il n 'est prévu 
aucune participation officielle des pays de l 'AELE à la formation 
des politiques de l 'Union, bien que les textes prévoient des consulta­
tions informelles. Ces pays peuvent s 'opposer à ce que de nouvelles 
dispositions législatives de l 'Union soient étendues à l 'EEE. mais, 
en pareil cas, l 'EEE est suspendu dans le domaine qu 'e l les visent. 

1 4 L e s disposi t ions régissant les votes au sein de l 'Union euro­
péenne seront réexaminées en 1996 par une conférence intergouver­
nementa le . Les pays m e m b r e s les plus peuplés s ' es t iment sous-
représentés dans les organes de l 'Union. Si les droits de vote étaient 
strictement proportionnels à la population, les futurs nouveaux pays 
membres n 'auraient que la moitié des voix qu ' i l est prévu de leur 
accorder; mais, avec d 'autres petits pays membres actuels, ils pour­
ront exercer une importante influence dans tout réaménagement de 
la pondération des droits de vote. 
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finir par contrebalancer complètement les charges im­
posées aux budgets nationaux par l ' adhés ion 1 5 . 

Il n'est pas facile de préciser les avantages écono­
miques que l 'entrée dans l 'Union comporterait pour les 
nouveaux pays membres, car on ne peut que malaisé­
ment évaluer la mesure dans laquelle l 'Espace écono­
mique européen peut présenter les avantages potentiels 
de l'intégration des marchés. Il est clair que certains 
avantages importants dépendent de l 'adhésion com­
plète. Par exemple, les contrôles aux frontières natio­
nales subsistent à l 'intérieur de l 'EEE, et les études 
indiquent qu'il en résulte une hausse du coût des biens 
échangés pouvant atteindre jusqu 'à 3 %. D'autre part, 
les règles de l 'origine appliquées dans l 'Union ré­
servent un traitement moins favorable aux productions 
de l 'AELE incorporant des biens originaires de pays 
associés qu'aux productions de l 'Union. On s'attend 
aussi que le droit de la concurrence sera appliqué plus 
strictement à l'intérieur de l 'Un ion 1 6 . Plus générale­
ment, comme il est moins facile de renoncer à la qualité 
de pays membre de plein droit qu 'à la participation à 
l 'EEE, les investisseurs seront davantage confiants 
dans la rentabilité de leurs investissements qu'induira 
le processus d'intégration des marchés. 

En dehors du domaine du Marché unique, le pro­
blème clé est celui que pose l 'agriculture, secteur en­
core plus protégé par l 'AELE que par l 'Union euro­
péenne 1 7 . L'abaissement des prix jusqu 'aux niveaux 
pratiqués dans l 'Union comportera d 'appréciables 
avantages pour les consommateurs et devrait, en outre, 
améliorer de manière importante l'efficacité de l 'allo­
cation des ressources. Ces avantages seront encore plus 
tangibles quand les réformes de la PAC décidées en 
1992 auront été mises en place. Il est même probable 
que se manifesteront, tant à l'intérieur de l 'Union que 
dans les instances internationales, des pressions en fa­
veur de la poursuite de la réforme de la PAC, et il se 
pourrait qu'elles pèsent moins sur les petits producteurs 
hors de l 'Union. Comme on le verra ci-après, ces pres­
sions seront sans doute accentuées par les efforts visant 
à intégrer davantage dans l 'Union les économies en 
transition. L'ampleur des avantages engendrés par la 
réduction des subventions à la production agricole dé­
pendra en partie du transfert de main-d'oeuvre agricole 
vers d'autres activités plus productives, ce transfert 
dépendant lui-même en partie de l'évolution ultérieure 

1 5 D ' a i l l e u r s , à court terme, le transfert brut à l 'Union européenne 
est réduit par les dispositions transitoires et par le fait que celle-ci, 
cons idérée g lobalement , recevra les contr ibut ions des nouveaux 
membres au fonds régional dans le cadre de l 'EEE. 

I 6 L ' A E L E ne s ' e s t d o t é e q u e d e p u i s peu de s e rv i ce s de la 
concurrence. 

l 7 L ' O C D E a calculé qu ' en 1992 les équivalents-subventions à la 
production s 'échelonnaient entre 49 % et 77 % dans les pays sur le 
point d 'entrer dans l 'Union européenne, contre 47 % en moyenne à 
l ' intérieur de cette dernière. Globalement , la production agricole des 
pays de l 'AELE excède leur demande intérieure. 

du soutien direct aux revenus agr icoles 1 8 . Toutefois, 
même sans réaffectation de main-d'oeuvre agricole, le 
processus de réforme engendre d'importants avantages 
du fait qu'il atténue les distorsions auxquelles sont 
confrontés les consommateurs, qu'il réduit les raisons 
d'utiliser des techniques de production à fort coeffi­
cient d'intrants et qu'il encourage un transfert de capi­
taux vers d'autres activités. 

Dans le cas des pays en transition, c'est la réduction 
des obstacles formels aux échanges — droits de douane 
et contingentements — qui est le moteur principal de 
l'intégration. Les accords d'association contiennent, 
certes, des dispositions concernant l 'harmonisation de 
la réglementation et du cadre législatif, mais ces dispo­
sitions se situent dans une optique à moyen terme et leur 
portée est limitée si l 'on se réfère au marché interne de 
l 'Union. Néanmoins, de même que pour la libéralisa­
tion en Europe occidentale, ce sont les effets sur l'offre 
qui joueront probablement le rôle décisif; en particulier, 
la perspective d 'une expansion rapide des échanges 
devrait stimuler fortement l'investissement dans les 
économies en transition. De fait, les échanges se sont 
déjà accrus à un rythme rapide : les pays d'Europe 
orientale associés ont accru leurs exportations vers 
l 'Union de 76 % (en dollars E.U.) entre 1989 et 1993, et 
la part de leurs échanges avec l 'Union dans leur com­
merce extérieur est passée du quart à la moitié. Cer­
taines études récentes estiment que le commerce entre 
les pays en transition et l 'Union pourrait prendre une 
ampleur considérable 1 9 . 

L 'Un ion eu ropéenne l ibéral ise la p lupar t des 
échanges de produits industriels à un rythme rapide qui 
répond à peu près aux besoins des pays en transition. Le 
processus a été toutefois plus lent dans certains secteurs 
sensibles, comme l'acier, les vêtements, les textiles et 
l 'agriculture, qui sont importants pour les économies en 
transi t ion 2 0 . Pour les produits industriels sensibles, le 
problème n'est pas tant celui des droits de douane et des 

1 8 L e s réformes en cours dans l 'agriculture européenne visent no­
tamment à remplacer les aides financières à la production par le sou­
tien direct des revenus. 

1 9 Voir Zhen Kun Wang et L. Alan Winters, «The Trading Poten­
tial of Eastern Europe», Discussion Paper 610 du CEPR (Londres, 
Centre for Economie Policy Research, novembre 1991). Les auteurs 
estiment que. si les pays associés avaient été entièrement intégrés 
clans l ' économie mondia le , leurs exporta t ions vers l 'Union euro­
péenne auraient été beaucoup plus fortes en 1985 qu 'e l les ne l 'ont été 
effectivement — cinq fois plus dans le cas de la Hongrie et de la 
Pologne, dix fois plus dans celui de la Tchécoslovaquie — , même si 
l 'on prend les niveaux de revenus de 1985. Voir aussi L. Alan Win­
te r s , « T h e E u r o p e A g r e e m e n t s : Wi th a Li t t le H e l p from O u r 
Friends», dans l 'étude du CEPR, The Association Process: Making 
It Work — Central Europe and the European Community, Occasio­
nal Paper 11 du CEPR (Londres, novembre 1992); et Richard Bald­
win, Towards an Integrated Europe (Londres, Centre for Economic 
Policy Research, 1994). 

2 0 E n 1992, les vêtements , les textiles et l 'acier occupaient, dans 
les exportations totales vers l 'Union européenne de produits manu­
facturés des pays en transit ion, une place compr ise entre le quart 
(Tchécoslovaquie) et près de la moitié (Roumanie) . La part moyenne 
était de 14 % pour les produits agricoles. 
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contingentements — ils baissent à un rythme rapide et 
seront complètement supprimés dans quelques années 
— que le fait que le recours possible aux clauses anti­
dumping et aux clauses de sauvegarde engendre d ' im­
portantes incer t i tudes pour les invest isseurs . Ces 
clauses ont déjà été appliquées dans quelques cas, no­
tamment à l 'encontre des importations d'acier. Dans le 
domaine de l 'agriculture, la libéralisation restera relati­
vement modérée quand les accords d'association seront 
complètement appliqués, en raison des contraintes ins­
titutionnelles et budgétaires imposées par la PAC. 

La concrétisation des avantages potentiels que com­
porte, pour les pays en transition, le resserrement de 
leurs liens économiques avec l 'Europe occidentale dé­
pendra notamment de l 'évolution des relations mu­
tuelles de ces pays et de leurs relations avec leurs autres 
partenaires commerciaux. En premier lieu, il importera 
que les restrictions aux importations provenant des 
autres partenaires soient réduites de façon à limiter les 
détournements de courants d 'échanges à mesure que 
baisseront les droits de douane sur les importations 
provenant de l 'Union. D'ailleurs, le régime relative­
ment restrictif prévu pour l 'agriculture dans les accords 
d'association ne devrait pas décourager les pays en 
transition de libéraliser plus rapidement les échanges 
agricoles entre eux-mêmes et avec les pays tiers. En 
second lieu, l 'accès aux marchés des pays voisins 
jouera sans doute un rôle prépondérant dans la motiva­
tion des investisseurs. En effet, un investisseur préfé­
rera sans doute s'implanter dans le pays en transition 
d'où il pourra rayonner facilement sur d'autres pays 
d 'Europe orientale. En conséquence, les efforts tendant 
à réduire les obstacles aux échanges commerciaux entre 
pays en t ransi t ion devraient être poursuivis avec 
v igueur 2 1 . 

Pour les douze pays que compte actuellement 
l'Union, les avantages économiques de l'élargissement 
du processus d'intégration seront moins impression­
nants que pour les pays de l 'AELE et les pays en 
transition, ne serait-ce que parce que, chaque fois qu 'un 
petit pays s'intègre à un ensemble plus vaste, on peut 
prévoir que les effets seront proportionnellement plus 
grands dans son cas. Il ne faut cependant pas attacher 
trop d' importance à la taille économique. D'une part, 
l 'accession de plusieurs petits pays peut avoir un effet 
cumulatif significatif. D'ailleurs, la taille géographique 
des pays en transition d 'Europe orientale, qui comptent 
actuellement ensemble une population proche du tiers 
de celle de toute l 'Union, incline à penser que leur poids 
économique pourrait bien être important à long terme. 
D'autre part, le processus d'intégration peut influencer 

2 l L e s pays parties à l 'accord de Visegrad — Hongrie . Pologne. 
Républ ique s lovaque et Républ ique tchèque — libéralisent leurs 
échanges mutuels au même rythme que leurs achats à l 'Union euro­
péenne dans le cadre des accords d 'assoc ia t ion ; le processus doit 
s 'achever en 2003 . C o m m e on l 'a déjà noté, ce rythme est un peu 
plus lent que celui de la libéralisation par l 'Union de ses importa­
tions provenant de ces pays. 

la dynamique même des décisions dans l 'Union. Par 
exemple, le courant qui pousse à intégrer les pays en 
transition pourrait être un moteur important de l 'évolu­
tion structurelle en Europe occidentale. En particulier, 
on s'accorde généralement à reconnaître que l 'exten­
sion de la PAC actuelle à l 'Europe de l 'Est aurait des 
implications insupportables pour les finances commu­
nautaires. De même, la plus large ouverture du marché 
de l 'Union aux produits industriels des pays en transi­
tion engendre dans certains secteurs une pression de la 
concurrence qui met en relief une double nécessité : 
assouplir davantage les marchés du travail européens, 
de façon qu'i ls puissent absorber plus aisément avec 
profit la main-d'oeuvre peu qualifiée et les travailleurs 
touchés par les licenciements, et mieux cibler l 'éduca­
tion, la formation professionnelle et les compléments 
de r evenus 2 2 . 

Enfin, les producteurs des pays tiers verront leur 
position concurrentielle s'affaiblir par rapport aux pays 
entrant dans l 'Union. Toutefois, ces effets négatifs se­
ront probablement compensés par les avantages tirés de 
l'élargissement des marchés européens. D'une manière 
plus générale, le processus d'intégration européenne 
peut être une source d'enseignements importants pour 
le reste du monde, en montrant notamment qu 'on peut 
faire progresser sensiblement le bien-être en s'atta-
quant aux obstacles autres que les droits de douane et 
les contingentements. 

Il est probable que les répercussions du processus 
continu d'intégration seront dans l 'ensemble relative­
ment faibles sur les pays qui n'ont pas de volumineux 
échanges avec l 'Europe. Dans le cas des pays qui, pour 
des raisons géographiques, sont plus proches du pro­
cessus d ' intégrat ion, les préoccupations pourraient 
avoir un caractère plus complexe. En particulier, dans la 
mesure où ils accèdent plus tardivement aux marchés 
d'Europe occidentale, ces pays risquent d'avoir davan­
tage de difficultés à attirer des investissements que les 
pays avançant plus rapidement sur la voie de l 'intégra­
tion. Il en va de même pour les pays en transition qui ne 
bénéficient pas de conditions aussi libérales que les 
pays parties à des accords d'association. On mention­
nera pour mémoire plusieurs pays européens — 
Chypre, Malte et la Turquie — dont les relations avec 
l 'Union sont anciennes et qui aspirent à en faire partie. 
Leurs produits industriels bénéficient d 'un accès libéral 
aux marchés de l 'Un ion 2 3 , mais ces pays n 'ont pas eu 
l 'occasion de participer à l'intensification récente du 
processus d' intégration des pays de l 'Union et de 
l 'AELE. Les considérations esquissées plus haut sou­
lignent l ' importance des négociations en cours entre 
l 'Europe des Douze et ces divers groupes de pays et, 

—Pour une analyse des actions prioritaires à mener sur les mar­
chés européens de l 'emploi , voir le chapitre III des Perspectives de 
l'économie mondiale de mai 1994. 

2 3 L a Turquie et l 'Union européenne doivent former en 1995 une 
union douanière mise en chant ier depuis longtemps , qui couvr i ra 
tous les produits non agricoles. 
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plus généralement, celle du processus mondial de 
libéralisation. 

* * * 
Si l 'élargissement récent du processus d'intégration 

européenne a d'importants aspects politiques, les consi­
dérations économiques sont tout aussi significatives et 
joueront probablement un rôle essentiel dans l 'évolu­
tion du processus. Pour les pays de l 'AELE, la partici­
pation au marché interne de l 'Union européenne est 
prometteuse de gains d'efficacité sensibles, d 'ordre 
aussi bien statique que dynamique, et allant de pair avec 
des avantages pour les consommateurs. Du fait de ses 
aspects politiques, l 'adhésion à l 'Union présente pour 
ces pays un caractère quelque plus controversé que leur 
entrée dans l 'Espace économique européen, mais ce 
nouveau pas en avant leur apportera probablement 
d'importants avantages supplémentaires nets en leur 
permettant de tirer pleinement parti de l'intégration des 
marchés et en stimulant un accroissement de l'effica­
cité dans l 'agriculture. Les pays en transition, qui se 
trouvent à un stade moins avancé du processus d'inté­
gration, peuvent s'attendre à bénéficier non seulement 

de la réduction des obstacles formels aux échanges, 
mais aussi des répercussions dynamiques de l 'expan­
sion du commerce sur l'offre. Il est probable que le 
bénéfice économique de l'approfondissement de leurs 
liens économiques avec l 'Union, et finalement de leur 
adhésion, contribuera nettement à dynamiser le pro­
cessus d'intégration dans les années à venir. Bien que 
les pays qui composent actuellement l 'Union puissent 
ne pas en retirer des avantages aussi substantiels que les 
pays de l 'AELE et les pays en transition, ils peuvent 
néanmoins en escompter de notables avantages à long 
terme, à mesure que s'accumuleront les effets de l'inté­
gration et que s'accroîtront les pressions simultanées en 
faveur des changements structurels. Enfin, s'il est pos­
sible que les producteurs des pays tiers voient s'affai­
blir leur compétitivité par rapport aux producteurs eu­
ropéens, les conséquences de l 'expansion du marché 
européen auront tendance à compenser cette baisse. 
Pour ces pays, de même que pour les pays entrant dans 
l 'Union, la poursuite de l'intégration économique euro­
péenne dans le contexte plus vaste du mouvement mon­
dial de libéralisation sera importante. 
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Annexe II 

Scénarios à moyen terme 
relatifs aux pays industrialisés 

A u chapitre III, les scénarios à moyen terme relatifs 
aux pays industrialisés se fondent sur des simula­

tions qui font intervenir MULTIMOD, le modèle de si­
mulation macroéconomique internationale des services 
du FMI 1 . Le chapitre III expose deux scénarios : le pre­
mier montre les risques d'évolution négative que feraient 
courir une augmentation du chômage structurel dans la 
plupart des pays et une réaction tardive de la politique 
monétaire à l 'absorption du volant cycl ique.de res­
sources inutilisées; le second suppose un assainissement 
budgétaire plus poussé et la mise en oeuvre de mesures 
fiscales et structurelles visant à réduire le chômage struc­
turel. Chacun de ces deux scénarios se compose de deux 
simulations distinctes. La présente annexe décrit ces 
quatre simulations, leurs fondements et hypothèses tech­
niques ainsi que leurs résultats. Les tableaux récapitulent 
ces résultats sous forme d'écarts par rapport aux projec­
tions de référence des Perspectives de l'économie mon­
diale, alors que le texte principal présente les trajectoires 
qui correspondent aux différentes projections. 

Le scénario «pessimiste» combine une hystérèse des 
marchés européen et canadien du travail et une réaction 
trop lente de la politique monétaire à la disparition, 
pendant la phase de reprise, de la marge de ressources 
inutilisées 2 . On suppose que, dans tous les pays, États-
Unis et Japon exceptés, le taux naturel de chômage 
augmente progressivement de 2 points de pourcentage 
par rapport au niveau de référence, lequel pourrait sous-
estimer le niveau actuel du taux naturel. Cette augmen­
tation résulte dans MULTIMOD d 'une progression 
exogène du salaire minimum accepté, laquelle exerce 
une pression à la hausse sur les salaires et sur les pr ix 3 . 

La présente annexe a été rédigée par Steven Symansky. 
'On trouvera une description du modèle de base dans l 'étude de 

Paul Masson , Steven S y m a n s k y et Guy Meredi th , « M U L T I M O D 
Mark II: A Revised and Extended Model» . Etude spéciale du FMI 
n" 71 (juillet 1990). Pour les récentes améliorations apportées au mo­
dèle, y compris le traitement explicite de la fiscalité et du marché du 
travail, voir Leonardo Bartolini . Assaf Razin et Steven Symansky. 
«Fiscal Restructuring in the G-7» (document de travail du FMI à 
paraître). Les propriétés budgétaires et monétaires du modèle amé­
lioré sont analogues à celles de sa précédente version. 

2 Par «hystérèse», on désigne ici la tendance des augmentat ions 
conjoncturelles du chômage à se transformer en augmentat ions du 
chômage structurel. 

' O n aurait pu aussi supposer que l 'augmentat ion du taux naturel 
résulte d ' une diminution exogène de la demande de main-d 'oeuvre . 
Les effets sur la production et sur l 'inflation seraient analogues, mais 
la composi t ion de la demande serait différente, car les salaires réels 
diminueraient au lieu d 'augmenter . 

L'augmentation des salaires réels et nominaux tend à 
faire baisser la production réelle; la hausse du niveau 
des prix comprime le stock de monnaie réel, fait monter 
les taux d'intérêt et entraîne aussi une légère apprécia­
tion du taux de change. Il en résulte une contraction 
permanente des exportations réelles, de l 'investisse­
ment et de la consommation. Les retombés sur le reste 
du monde sont incertaines : la hausse des prix dans tous 
les pays, États-Unis et Japon exceptés, accroît la de­
mande d'importations, mais cet effet tend à être contre­
balancé par la contraction de la demande intérieure et 
par la hausse des taux d'intérêt. Aux États-Unis et au 
Japon, la consommation et l 'investissement diminuent 
un peu à cause de la hausse mondiale des taux d'intérêt 
réels, mais la balance courante ne change guère. 

Dans la simulation monétaire, on suppose, à la diffé­
rence du scénario de référence, que les autorités de tous 
les pays industrialisés n'ajustent pas les conditions mo­
nétaires à mesure que l'activité économique repart de 
l 'avant et que se résorbe la marge de ressources inutili­
sées. De ce fait, les pressions inflationnistes recom­
mencent à monter. Dans MULTIMOD, cette hypothèse 
prend la forme d 'une expansion monétaire dépassant de 
2 points de pourcentage par an le taux du scénario de 
référence. Le mouvement commence en 1995 aux 
États-Unis, mais deux ans après, dans les autres pays 
industrialisés, où demeure une substantielle marge de 
ressources inutilisées. 

Les propriétés de MULTIMOD permettent de tabler 
sur des anticipations «rationnelles» : on suppose que les 
agents économiques prévoient, entre autres, les inci­
dences inflationnistes d 'une accélération de l 'expan­
sion monétaire. De ce fait, les agents prévoient aussi 
que les taux d'intérêt nominaux augmenteront de ma­
nière à incorporer la prime d'inflation et ils réagissent à 
cette prévision en relevant sans attendre les taux d'inté­
rêt. Ainsi, puisque les anticipations ont par définition 
un caractère prospectif, une politique monétaire plus 
expansionniste aura normalement tendance à influen­
cer les taux d'intérêt nominaux courts en les poussant 
initialement vers le haut. Néanmoins, pour les besoins 
de cette simulation, on considère dans le modèle que 
l 'expansion monétaire de la première année accroît une 
fois pour toutes la masse monétaire, par rapport au 
scénario de référence, ce qui n 'aura pas de consé­
quences inflationnistes dans l 'avenir (sauf la hausse — 
ponctuelle elle aussi — du niveau des prix par rapport 
au scénario de référence). De ce fait, les taux d'intérêt 

116 

©International Monetary Fund. Not for Redistribution

http://cyclique.de


Scénarios à moyen terme 

Tableau 23. Scénario «pessimiste» 
(Déviation en pourcentage pat rapport au st énario de référence, sauf indication contraire) 

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 

E t a t s - U n i s 
PIB réel 0,3 1.2 1.0 0.2 - 0 , 8 - 0 . 6 - 0 . 3 - 0 , 1 

Taux de chômage 1 - 0 , 2 - 0 , 8 - 1 , 4 - 0 , 8 0.1 0.4 0.4 0.3 
Consommat ion réelle - 0 . 1 0.3 l.x 1.6 0.1 - 0 . 7 - 0 , 8 - 0 , 6 

Investissement réel 0.7 3.2 2.3 - 2 , 0 - 3 , 2 - 1 , 6 - 0 , 3 0,5 
Déflateur du PIB 0,8 4.2 O.o 6,6 5.7 4.8 4,4 4.1 

Taux d ' intérêt cour t 1 - 0 , 4 0.1 1.5 1.0 1.7 1.1 0.3 - 0 , 3 
Taux d' intérêt long 1 - 0 , 1 - 0 . 9 1.4 1.1 0.5 — - 0 , 3 - 0 , 5 
Solde des administrat ions 

publ iques /PIB 1 0.2 0.5 0.5 - 0 . 4 - 0 , 7 - 0 , 4 0.2 0.5 
Solde des transactions 

courantes /PIB 1 - 0 , 1 0.1 — - 0 , 1 - 0 , 4 - 0 , 4 - 0 . 2 - 0 , 1 

J a p o n 
PIB réel — - 0 , 1 0.1 0.7 0.7 - 0 . 5 - 1.1 - 0 , 8 
Taux de chômage 1 — — — - 0 . 1 - 0 , 2 - 0 . 1 — 0.1 
Consommat ion réelle — - 0 , 2 - 0 , 5 - 0 , 1 1.0 0.5 - 0 , 6 - 0 , 9 
Investissement réel - 0 . 2 - 0 . 8 - 0 , 2 1.0 0.6 - 2 , 9 - 3 . 1 - 1,1 
Déflateur du PIB 0,1 0.2 1.1 5,2 7.0 6.6 5.4 4,7 
Taux d' intérêt cour t 1 0.1 0.2 - 0 , 2 0.4 2.0 2.2 1.5 0.5 
Taux d'intérêt long 1 0.1 0.2 — 1.5 1.7 0.6 0.1 - 0 , 4 
Taux de change ($ /¥) 1.3 3.4 0.7 - 3 . 6 - 1 , 7 0.6 - 0 . 4 - 1 , 4 
Solde des administrations 

publ iques /PIB 1 — - 0 . 1 0.2 0.3 - 0 , 2 - 0 . 7 - 0 , 4 0.2 
Solde des transactions 

courantes /PIB 1 — — 0.2 0.3 0,3 0.3 0.2 0.1 

A l l e m a g n e 
PIB réel - 0 . 6 - 1 , 4 - 1 . 5 - 0 , 7 - 0 . 9 - 2 . 5 - 3 , 2 - 2 , 8 
Taux de c h ô m a g e 1 0.7 1.0 O.o 1.0 1.6 2.3 2.6 
Consommat ion réelle - 0 , 1 - 0 , 8 - 1 , 5 - 1 , 7 - 1 , 1 - 1 , 7 - 2 , 8 - 3 . 1 
Investissement réel - 1 . 4 3.4 - 3 , 0 - 0 , 4 - 1 . 5 - 5 , 4 - 5 , 8 4.0 
Déflateur du PIB 0,5 l.l 2.3 0.2 S. 7 7.7 6.8 6.2 
Taux d' intérêt cour t 1 0.1 0.4 0.2 0,9 2,3 2.3 1.6 0.7 
Taux d' intérêt long 1 0.? 0.7 0,3 1.5 1.6 0,8 0.2 - 0 , 2 
Taux de change (S/DM) 4.0 S.5 4.6 - 4 . 4 - 2 , 4 1.8 0.8 - 0 , 4 
Solde des administrations 

publ iques /PIB 1 - 0 . 1 - 0 , 3 - 0 . 2 0.2 0.1 - 0 . 5 - 0 , 5 0.1 
Solde des transactions 

courantes /PIB 1 o.l 0.1 0.2 0.3 0,5 0.3 0.1 0.1 

F r a n c e 
PIB réel - 0 . 4 - 1 , 2 - 1 , 7 - 1 , 4 - 1 . 0 - 2 , 0 - 2 , 7 - 2 . 6 
Taux de chômage 1 0.2 0.0 1.0 1.2 1.2 1.6 2.1 2.4 
Consommat ion réelle — - 0 , 7 - 1 , 7 - 2 . 3 - 1 , 5 - 1 , 6 - 2 , 6 - 3 , 0 
Investissement réel - 1 , 9 - 4 . 3 - 3 , 9 - 0 , 8 - 1 . 3 - 5 . 3 - 5 , 9 - 4 , 2 
Déflateur du PIB 0,8 1,7 2.6 6.0 8,5 7,9 7.1 6,4 
Taux d ' intérêt cour t 1 0.2 0.7 0.5 0.0 2.1 2.2 1,7 0.8 
Taux d' intérêt long 1 0.7 1.0 0.4 1.3 1.4 0.8 0.2 - 0 , 2 
Taux de change ($/F) 5,9 S.S 4.7 - 4 , 7 - 2 , 8 1.8 0.8 - 0 , 3 
Solde des administrat ions 

publ iques /PIB 1 — - 0 . 3 - 0 . 3 0.3 0.5 — - 0 , 3 — 
Solde des transactions 

courantes /PIB 1 0.2 0.2 0.2 0.1 0.3 0.3 0.2 0.1 
(Suite à la 
prochaine page) 

nominaux courts et longs baissent par rapport au scéna­
rio de référence. On suppose que, pendant la deuxième 
année de l 'expansion, les agents économiques se 
rendent compte que la croissance de la masse monétaire 
s'est accélérée; en conséquence, l 'anticipation d'infla­
tion accrue est incorporée aux taux d'intérêt nominaux. 
De ce fait, le taux d'intérêt nominal long est plus élevé 
que dans le scénario de référence, et le taux nominal 
court reprend approximativement son niveau du même 

scénario. Toutefois, comme les salaires sont censés 
faire preuve d 'une viscosité partielle à la baisse, les 
taux d'intérêt réels sont plus bas que dans le scénario de 
référence, de sorte que la production et l'inflation aug­
mentent. La différence entre le moment où le choc 
monétaire se produit aux États-Unis et dans les autres 
pays industrialisés est décisive pour l'évolution des 
taux de change : le dollar commence par se déprécier, 
puis il s'apprécie, par rapport au scénario de référence. 
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ANNEXE II PAYS INDUSTRIALISÉS : SCÉNARIOS À MOYEN TERME 

Tableau 23 (fin) 

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 

Italie 
PIB réel - 0 , 5 - 1 , 2 - 1 , 5 - 1 , 2 - 1 . 1 - 2 , 2 - 2 , 9 - 2 , 7 
Taux de chômage 1 0 .2 0.0 1.0 l.l 1.1 1.0 2.2 2.5 
Consommation réelle — - 0 , 6 - 1 , 5 - 2 . 1 - 1 , 5 - 1 . 7 - 2 . 7 - 3 , 2 
Investissement réel - 1 , 8 - 4 , 0 - 3 , 7 - 1 , 1 - 1 , 9 - 5 . 5 - 6 . 1 - 4 , 4 
Déflateur du PIB 0.7 1,6 2.7 6.2 S.7 5.0 7.2 6.5 
Taux d'intérêt court 1 0 .2 0,6 0,5 1.0 2.3 2.4 1.7 0 .8 
Taux d'intérêt long 1 0 .7 1.1 0 .5 1,4 1.5 0 .9 0 .3 - 0 , 2 
Taux de change (S/Lit) 5,9 9,1 5.1 - 4 , 8 - 3 , 0 1.0 0,5 - 0 , 8 
Solde des administrations 

publiques/PIB 1 — - 0 , 3 - 0 , 3 0 .2 0.2 - 0 . 4 - 0 . 5 0.1 
Solde des transactions 

courantes/PIB 1 0,2 0,3 0 .3 0.1 0.1 0,1 0.1 0 .2 

Rovaume-Uni 
PIB réel - 0 , 3 - 1 , 2 - 1 , 6 - 1 , 2 - 0 , 7 - 1 , 9 - 2 , 8 - 2 . 8 
Taux de chômage 1 0.2 0.0 1.0 1.1 1.0 1.4 2.0 2,4 
Consommation réelle 0,1 - 0 , 5 - 1 , 5 - 1 , 8 - 0 , 8 - 1 . 0 - 2 , 2 - 2 , 6 
Investissement réel - 2 , 0 - 4 , 7 - 4 , 0 - 0 , 2 - 0 , 9 - 5 , 8 - 6 , 8 - 5 , 1 
Déflateur du PIB 0.7 1.5 2.4 5.7 8,2 7,6 7.0 6.6 
Taux d'intérêt court 1 0,1 0 .4 0 .2 0,8 2,0 2.1 1.5 0 .8 
Taux d'intérêt long 1 0,6 0,8 0,3 1.2 1.4 0 .8 0 .3 - 0 , 1 
Taux de change ($/£) 5,6 0.1 5.2 - 4 , 2 - 2 . 0 2,9 2.0 1.0 
Solde des administrations 

publiques/PIB 1 — - 0 , 2 - 0 , 3 - 0 , 2 - 0 , 1 - 0 . 3 - 0 , 3 0 .2 
Solde des transactions 

courantes/PIB 1 0,3 0.3 0.1 - 0 , 3 - 0 , 1 o .l — 0.1 

Canada 
PIB réel - 0 , 6 - 1 , 2 - 0 , 6 o : - 0 , 5 - 1 , 9 - 2 , 5 - 2 , 4 
Taux de chômage 1 0,5 1.3 0 .8 - 0 , 3 0.1 1.0 2.4 2.6 
Consommation réelle 0,1 0.2 - 0 , 4 - 0 , 9 — - 0 . 1 - 1 , 2 - 1 , 6 
Investissement réel - 0 , 7 - 2 , 0 - 1 , 4 0 .8 - 0 , 6 - 4 , 8 - 5 , 8 - 4 , 6 
Déflateur du PIB 0.2 o.s 2.0 5.7 7.9 -;.} 6.0 6.4 
Taux d'intérêt court 1 - 0 , 2 - 0 , 5 - 0 , 4 1.0 2.5 2.0 1.5 0 .5 
Taux d'intérêt long 1 0.1 0.2 - 0 , 1 1.5 1.6 0,7 0 .5 — 
Taux de change ($/$Can) 4.S 1 1.7 0 .5 - 4 , 9 - 1.7 4 .0 3.2 2.5 
Solde des administrations 

publiques/PIB 1 0,1 0 .2 0 .2 - 0 . 3 - 0 , 7 - 0 , 8 - 0 . 4 0 .3 
Solde des transactions 

courantes/PIB 1 0,3 0 .9 (1.5 - 0 . 6 - 0 , 5 — 0.5 0 .5 

Petits pays industrialisés 
PIB réel - 0 , 6 - 1,4 - 1 , 5 - 0 , 9 - 0 , 9 - 2 , 1 - 3 , 0 - 2 , 9 
Taux de chômage 1 0 .2 0 .7 1.0 1.0 1.0 1,5 2.1 2.5 
Consommation réelle — - 0 , 6 - 1 , 4 - 1 , 7 - 0 , 9 - 1.2 - 2 , 4 - 2 , 9 
Investissement réel - 1 , 7 - 3 , 9 - 3 , 4 - 0 , 5 - 1 . 4 - 5 , 6 - 6 , 4 - 4 , 6 
Déflateur du PIB 0,5 1.5 2.4 6.0 8.5 7,9 7.1 6.4 
Taux d'intérêt court' ( ) . ! 0 .4 0 .2 (1.9 2.2 2,3 1.7 0,8 
Taux d'intérêt long 1 0,5 0,8 0 .3 1.4 1.6 0.9 0,3 - 0 , 2 
Taux de change (S/monnaie 

nationale) 5.1 8,9 4,8 - 4 , 5 - 2 . 3 2.2 l.l - 0 , 1 
Solde des administrations 

publiques/PIB' - 0 , 1 - 0 , 3 - 0 . 2 0.1 — - 0 . 4 - 0 , 4 — 
Solde des transactions 

courantes/PIB 1 0.1 0.1 0.1 — 0.1 0.2 0.1 — 

'Points de pourcentage. 

Finalement, préoccupées par l 'augmentation assez 
forte du taux d'inflation, les autorités réagissent en 
donnant une orientation désinflationniste à leur poli­
tique monétaire. On suppose qu 'au bout des deux an­
nées pendant lesquelles l 'expansion monétaire a été 
plus rapide que dans le scénario de référence — c'est-

à-dire en 1997 aux États-Unis et en 1999 dans les autres 
pays —, le taux de croissance de la masse monétaire 
redescend au même niveau que dans ce scénario, bien 
que l 'augmentation cumulative du niveau des encaisses 
monétaires résultant de la progression des deux années 
précédentes ne soit pas résorbée. On suppose ici aussi 
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Scénarios à moyen terme 

Tableau 24. Scénar io «optimiste» 
(Déviation en pourcentage par rapport au scénario de référence, sauf indication contraire) 

! 995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 

É ta t s -Un i s 
PIB réel - 0 . 6 - 0 . 3 - 0 , 3 0.5 1.1 1.4 1,5 1.4 

Taux de c h ô m a g e 1 0,5 0,5 0.6 0.2 - 0 , 4 - 0 , 9 - 1 , 1 - 1 . 2 
Consommat ion réelle - 0 , 2 1,1 2.1 3,2 5.9 4.2 4,3 4.2 
Investissement réel 1.6 3,6 4.5 4.2 5.6 3.1 2,8 2.9 

Déflateur du PIB 0,3 — - 0 , 3 — 0.5 0,5 0,1 0.5 

Taux d' intérêt cour t 1 - 0 , 4 - 1 , 2 - 1 , 8 - 1 , 7 - 1 , 1 - 0 , 4 0.1 0.2 

Taux d' intérêt long 1 - 1 . 2 - 1 , 2 - 1 . 0 - 0 , 6 - 0 , 2 — — - 0 . 1 
Solde des administrations 

publ iques /PIB 1 0,6 1,6 2,5 2.6 2.5 2,2 2.1 2.1 
Solde des transactions 

courantes /PIB 1 0.1 0.2 0.5 0.2 0.2 0.2 o.l 0,1 

J a p o n 
PIB réel - 0 , 3 0.2 — 0.6 0,8 o.x 05: 0,6 
Taux de chômage 1 — — 0.1 0.1 — — — — 
Consommat ion réelle - 0 . 1 1.0 1.9 2.9 3,5 3,7 3,8 3,7 
Investissement réel 2,5 4.7 5.1 6,7 3,9 3,2 2,S 2.7 

Déflateur du PIB - 1 , 3 - 1 . 9 - 2 , 1 - 1 , 8 - 1 , 6 - 1 . 4 - 1 , 3 - 1.2 
Taux d' intérêt cour t 1 - 0 . 7 - 1 , 3 - 1 . 7 - 1 , 5 - 1 , 1 - 0 , 5 - 0 , 2 — 
Taux d' intérêt long 1 - 1 , 3 - 1 , 2 - 1 . 0 - 0 , 7 - 0 , 3 - 0 . 1 - 0 , 1 - 0 , 1 
Taux de change ($ /¥) 2.5 2,7 2,8 2,7 2.5 2.4 2,5 2.6 
Solde des administrations 

publ iques /PIB 1 0,8 1,7 2.5 2,3 2.2 2.1 2.1 2.2 
Solde des transactions 

courantes /PIB 1 - 0 , 1 - 0 . 2 - 0 . 3 - 0 . 5 - 0 . 4 - 0 . 3 - 0 , 2 - 0 , 1 

A l l emagne 
PIB réel 0,3 2.1 5.5 4.1 3,6 2.7 2.0 1.6 
Taux de c h ô m a g e 1 - 0 , 1 - 0 , 8 - 1 . 6 - 2 , 5 - 2 , 8 - 2 , 8 - 2 , 4 - 2 . 1 
Consommat ion réelle — 2.1 5.8 5,7 6,6 6.7 6.5 5,7 
Investissement réel 4,1 8,9 12,0 11.1 7,6 4,6 2.9 2,5 
Déflateur du PIB - 0 , 6 - 2 , 4 - 5 . 4 - 3 . 4 - 1 . 9 - 1,0 - 0 , 6 - 0 , 4 
Taux d' intérêt court 1 - 0 , 5 - 1 , 8 - 3 . 7 - 3 , 4 - 2 . 1 - 0 . 5 ( ) . ( . 1.0 
Taux d' intérêt long 1 - 2 , 3 - 2 , 3 - 1 . 8 - 0 , 9 — 0.5 0.0 0.4 
Taux de change (S/DM) - 2 , 8 - 2 , 7 - 2 , 1 - 0 . 3 1.4 2.5 2.5 2.0 
Solde des administrat ions 

publ iques /PIB 1 0.7 2,0 3.1 3,3 2.6 1.9 1.4 1.4 
Solde des transactions 

courantes /PIB 1 — - 0 . 1 — — — - 0 . 1 

F r a n c e 
PIB réel 0,2 1.9 3,1 4.2 4.2 3,2 2.2 1.5 
Taux de chômage 1 — - 0 . 7 - 1.6 - 2 , 5 - 3 , 0 - 3 , 0 - 2 , 7 - 2 , 2 
Consommat ion réelle - 0 . 1 2.1 4.2 6,2 7,3 7.4 6,8 5.9 
Investissement réel 4,8 10,4 13,7 12,4 7,9 5.9 1,5 0.9 
Déflateur du PIB - 1 , 1 - 3 , 3 - 6 , 1 - 4 . 0 - 2 , 0 - 0 , 6 o.l 0.5 
Taux d ' intérêt cour t 1 - 0 , 7 - 2 , 4 - 4 , 4 - 4 , 1 - 2 , 4 - 0 , 4 l.l 1.8 
Taux d ' intérêt long 1 - 2 , 8 - 2 , 7 - 2 , 0 - 0 , 8 0.3 1.0 1.1 0.7 
Taux de change (S/F) - 3 , 8 - 2 , 5 - 2 , 4 o.l 2,5 3,8 2,7 2,7 
Solde des administrat ions 

publ iques /PIB 1 0,5 1,8 2.9 3.6 3,1 2.2 1.6 1,3 
Solde des transactions 

courantes /PIB 1 - 0 , 1 - 0 . 2 - 0 . 2 0.1 0.2 0.1 0.1 — 
(Suite à la 

prochaine page) 

que le ralentissement de l 'expansion monétaire de la 
première année est considéré comme une diminution 
ponctuelle de la masse monétaire par rapport à la ten­
dance inflationniste. En d'autres termes, on suppose 
que la crédibilité des autorités monétaires laisse à dési­
rer pendant la première année du programme de désin­
flation. Le ralentissement de la croissance des liquidités 
fait monter les taux d'intérêt courts, abaisse la produc­
tion au-dessous de son niveau potentiel et commence à 

freiner l'inflation. On suppose aussi que, pendant la 
deuxième année suivant la réorientation — c'est-à-dire 
en 1998 aux États-Unis et en l'an 2000 dans les autres 
pays —, les agents économiques estiment (ajuste titre) 
que le taux d'expansion monétaire a repris son niveau 
du scénario de référence et que les anticipations infla­
tionnistes ont aussi été ajustées à la baisse. En raison de 
la viscosité des prix à la baisse, la contraction réduit la 
production par rapport au scénario de référence et la fait 
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ANNEXE II PAYS INDUSTRIALISÉS : SCÉNARIOS À MOYEN TERME 

Tableau 24 (fin) 

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 

Italie 
PIB réel 0.4 2,2 3.4 4,5 4,5 4.1 3,3 2.7 
Taux de c h ô m a g e 1 - 0 , 2 - 0 , 9 - 1 . 8 - 2 , 7 - 3 , 3 - 3 , 5 - 3 , 4 - 3 , 0 
Consommat ion réelle - 0 , 2 1.7 3,6 5.0 7.1 7,8 7.6 6,9 
In\es t issement réel 4,8 10.4 13,5 12.8 iO.l 6,6 3,8 2,4 
Déflateur du PIB - 1,1 - 3 , 5 - 6 , 6 - 5 , 0 - 3 . 4 - 1.9 - 0 , 9 - 0 , 4 
Taux d' intérêt cour t 1 - 0 , 7 - 2 , 3 - 4 . 4 - 4 , 4 - 3 , 0 - 1.1 0.0 1.5 
Taux d' intérêt long 1 - 3 , 0 - 3 , 1 - 2 , 5 - 1 , 3 - 0 . 1 o.s 1.2 1.1 
Taux de change (S/Lit) - 5 , 4 - 5 , 2 - 4 , 2 - 1 . 7 0.0 2.7 3,4 2,9 
Solde des administrat ions 

publ iques /PIB 1 0,6 2,1 3,5 4.2 3.4 2.0 0.0 0,1 
Solde des transactions 

courantes /PIB 1 - 0 , 2 - 0 . 2 - 0 , 1 — - 0 . 1 - 0 . 2 - 0 . 1 0.1 

R o y a u m e - U n i 
PIB réel 0.2 2,1 3.3 4.7 4.7 4.1 3.2 2,5 
Taux de chômage 1 - 0 , 1 - 0 , 8 - 1 . 7 - 2 , 7 - 3 , 4 - 3 . 5 3.4 - 2 , 9 
Consommat ion réelle - 0 , 3 1,8 3,7 5,9 7.1 7.4 7.0 0.3 
Investissement réel 5,6 1 1,9 15.3 14,5 10.7 7.0 4,3 i,l 
Déflateur du PIB - 1 . 0 - 3 , 0 - 5 . 7 - 4 , 3 - 2 , 9 - 1.8 - 1 , 1 - 0 , 7 
Taux d'intérêt cour) 1 - 0 . 6 - 2 , 0 - 3 , 8 - 3 . 7 - 2 , 4 - 0 , 8 0,5 1.2 
Taux d' intérêt long 1 - 2 , 5 - 2 , 6 - 2 , 1 - 1.1 - 0 . 1 0.0 0,9 0,8 
Taux de change ($/£) - 4 . 3 - 4 , 1 - 3 . 4 - 1 , 6 0.4 1." 2.1 1.6 
Solde des administrat ions 

publ iques /PIB 1 0,6 2.1 3,3 3,6 2.0 2.0 1.3 1.1 
Solde des transactions 

courantes /PIB 1 - 0 , 3 - 0 . 2 — o.l o.l 0.1 — — 

C a n a d a 
PIB réel 0.4 1.7 2.S 5.0 4.2 4.0 3,8 3,5 
Taux de chômage 1 - 0 , 3 - 1 . 3 - 2 , 2 - 3 , 2 - 3 , 8 - 3 . 9 3. S - 3 , 5 
Consommat ion réelle - 0 , 3 1.2 2.4 4,3 5,5 6.1 0.2 6,1 
Investissement réel 3,6 8,0 11,3 11,8 10.3 8,9 7.S 7,4 
Déflateur du PIB - 0 , 1 - 1 . 9 - 4 , 8 - 3 , 6 - 2 , 9 - 2 . 5 - 2 , 3 - 2 , 2 
Taux d' intérêt court 1 - 0 , 1 - 1 . 0 - 2 , 6 - 2 , 7 - 2 , 0 - 1 . 1 - 0 , 4 — 
Taux d' intérêt long 1 - 1 . 7 - 1 . 9 l.S - 1 . 2 - 0 , 7 - 0 , 3 - 0 , 1 - 0 . 1 
Taux de change ($/SCan) - 3 . 6 - 3 . 9 - 4 , 0 - 3 . 2 - 2 . 3 - 1 . 4 - 0 , 7 - 0 . 3 
Solde des administrat ions 

publ iques /PIB 1 0,6 1,8 3,0 3,5 3,0 2,3 1,8 1.6 
Solde des transactions 

courantes /PIB 1 - 0 , 2 - 0 . 2 - 0 . 2 o.l — - 0 . 1 - 0 , 2 - 0 , 3 

Pet i t s pavs indus t r i a l i sés 
PIB réel 0.4 2,0 3,4 4,3 4.2 3.5 2.7 2.0 
Taux de c h ô m a g e 1 - 0 , 2 - 0 , 8 - 1.7 - 2 , 6 - 3 . 1 3.2 - 2 , 9 - 2 , 5 
Consommat ion réelle - 0 . 1 1.7 3,4 5.4 0.0 O.S 0.4 5,7 
Investissement réel 4,8 10.2 13,2 12.3 s.s 5.0 3.6 2,9 
Déflateur du PIB - 0 . 7 - 2 . 9 - 5 , 8 - 4 , 0 - 2 , 5 - 1 , 3 - 0 . 7 - 0 , 5 
Taux d'intérêt cour t 1 - 0 , 5 l.o - 3 , 8 - 3 , 7 - 2 , 3 - 0 . 7 0.0 1,2 
Taux d' intérêt long 1 - 2 , 4 - 2 , 5 - 2 , 0 - 1 , 0 — o.o 0,7 0,5 
Taux de change (S/monnaie 

nationale) - 3 , 3 - 3 , 2 - 2 , 6 - 0 , 7 1.2 2.4 2.6 2.1 
Solde des administrations 

publ iques /PIB 1 0.7 2.0 3.2 3.0 2,8 1.0 1,3 1.2 
Solde des transactions 

courantes /PIB 1 - 0 , 1 — - 0 , 2 0.2 0.2 0.1 O.l 

Points de pourcentage. 

tomber à un niveau qui reste inchangé pendant quelques 
années. 

Le tableau 23 combine les résultats de ces deux 
simulations, qui correspondent à la variante pessimiste 
présentée au chapitre III. 

Le scénario «optimiste» du chapitre III, dans lequel 
on utilise la phase d'expansion cyclique pour mettre en 

oeuvre un assainissement budgétaire et une réforme 
structurelle plus poussés que dans le scénario de réfé­
rence, comporte lui aussi deux simulations différentes. 
Dans la première, des mesures permettent de réduire le 
taux de chômage structurel. Dans cette simulation, tous 
les pays industrialisés, sauf le Japon, sont censés procé­
der à une réduction progressive, sur deux années, de 
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Scénarios à moyen terme 

l'imposition des revenus du travail, qui équivaut à 2 % 
du PIB, et la compenser par un relèvement équivalent 
des impôts sur les biens de consommation, afin que le 
montant global des recettes fiscales reste à peu près le 
même qu 'auparavant 4 . Cette simulation ne porte pas 
sur le Japon, puisque le pays a récemment entrepris une 
restructuration budgétaire de cette nature et du même 
ordre de grandeur, et que le taux de chômage structurel 
y est très bas. 

L'allégement de l 'imposition des revenus du travail 
réduit l 'écart entre la rémunération brute versée et la 
rémunération disponible nette, ainsi que le salaire mini­
mum accepté, et fait baisser le taux de chômage naturel. 
Par contre, l ' a lourdissement de l ' imposi t ion de la 
consommation n'influence pas le taux de chômage na­
turel, puisqu'il réduit dans la même mesure le revenu 
disponible procuré par le travail et les autres revenus 
disponibles. Cette restructuration de la fiscalité se solde 
aussi par une baisse moyenne de 1 point de pourcentage 
du taux de chômage naturel 5 . L'alourdissement de la 
pression fiscale sur la consommation fait initialement 
monter les prix à la consommation, mais cette hausse 
est compensée par une expansion de la masse moné­
taire : on suppose que les autorités «accompagnent» 
l'effet ponctuel sur le niveau des prix de l 'alourdisse­
ment des impôts de consommation, mais nullement 
l 'éventuelle deuxième série d'effets inflationnistes. 
Outre la restructuration budgétaire, on suppose que tous 
les pays, sauf les États-Unis et le Japon, mettent en 
oeuvre diverses mesures structurelles qui abaissent pro­
gressivement de 1 point de pourcentage supplémentaire 
le taux de chômage naturel. Il convient de noter que 
cette simulation a été faite sous la contrainte d 'une 
politique budgétaire restant neutre à long terme, c'est-
à-dire d 'un ratio inchangé de la dette publique au PIB. 
En conséquence, dans cette simulation, les pouvoirs 
publics sont censés réagir à l 'augmentation initiale des 
recettes fiscales due aux effets positifs sur la production 
en allégeant la pression fiscale à moyen terme. 

Les deux aménagements de la fiscalité ne modifient 
pas pour l'essentiel le revenu disponible réel et, en 
raison de l'orientation accommodante de la politique 

4 D a n s M U L T I M O D . l ' impôt de consommat ion n 'es t pas une 
véritable taxe sur la valeur ajoutée puisqu' i l est censé ne s 'appliquer 
qu 'aux biens de consommat ion , conformément au principe selon 
lequel l ' impôt dépend de la destination de la matière imposable. 

5 L e s relations théoriques et empir iques entre l ' imposit ion du 
travail et le taux de chômage naturel, qui jouent un rôle très important 
dans les résultats des simulations de ce scénario, sont analysées par 
Bartolini. Razin et Symansky, dans «Fiscal Restructurina in the 
G-7». 

monétaire, la hausse des prix due à la TVA n 'a qu 'une 
faible répercussion sur les taux d'intérêt. Toutefois, la 
baisse du taux de chômage naturel qui s'ensuit entraîne 
une augmentation de la production et une diminution 
des taux d'intérêt et permet une progression de la 
consommation et de l 'investissement. La diminution 
supplémentaire exogène du taux de chômage naturel 
amplifie ces conséquences dans la plupart des pays. Les 
effets sur les prix sont plutôt incertains : l 'augmentation 
de la TVA et la politique monétaire accommodante 
tendent à faire monter les prix, mais la diminution du 
taux de chômage naturel tend à faire baisser les salaires 
et les prix. Les différences observées à moyen terme 
entre les effets sur la production dans les divers pays 
européens s'expliquent par les différences constatées 
dans les rythmes d'ajustement des marchés du travail 
aussi bien que dans l 'incidence qu'exercent à long 
terme les modifications de la fiscalité du travail sur le 
taux de chômage naturel. 

La seconde simulation du scénario «optimiste» sup­
pose qu 'un effort d'assainissement des finances pu­
bliques est entrepris pour réduire en permanence l'en­
cours de la dette publique par rapport à son niveau du 
scénario de référence. Le moyen utilisé pour y parvenir 
est une compression permanente ex ante des dépenses 
publiques égale à 2 % du PIB dans tous les pays indus­
trialisés, qui est échelonnée sur trois ans. De ce fait, le 
ratio de la dette au PIB se trouve réduit de 10 % en 2000 
et de 20 % en 2005. Cette plus forte compression de la 
dette n 'a que des effets minimes sur la production : la 
croissance de la production s'accélère après la première 
année et, dans tous les pays, le niveau de la production 
est plus élevé en 1998 que dans le scénario de référence. 
De fait, ce niveau est constamment plus haut, car les 
taux d'intérêt plus faibles attirent les dépenses d' inves­
tissement. Cette simulation table sur l 'importante hypo­
thèse d 'une réduction crédible de la dette publique : les 
entreprises et les ménages sont censés escompter (à 
juste titre) que le niveau de la dette publique baissera à 
l'avenir; de ce fait, les taux d'intérêt réels diminuent 
immédiatement. Une autre simulation, qui n'est pas 
présentée ici, suppose que les futures compressions 
budgétaires ne seront pas immédiatement crédibles, de 
sorte que les coûts à court terme seront notablement 
plus élevés; mais, à long terme, les avantages de l'«at-
trait» exercé sur l 'investissement seront analogues. 

Le tableau 24 récapitule les effets combinés de la 
restructuration fiscale, de la baisse du taux de chômage 
naturel provoquée par la réforme structurelle et de 
l 'assainissement budgétaire, c'est-à-dire de l'évolution 
correspondant au deux ième scénar io présenté au 
chapitre III. 
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Hypothèses 

Les tableaux statistiques du présent appendice ont 
été dressés sur la base de renseignements disponibles au 
12 septembre 1994. Les estimations et projections pour 
1994 et 1995, ainsi que celles du scénario à moyen 
terme pour la période 1996-99, se fondent sur un certain 
nombre de suppositions et d 'hypothèses de travail : 

• Dans les pays industrialisés, les taux de change 
effectifs réels demeureront constants à leur niveau 
moyen du 1 e r au 23 août 1994, mais les taux bilaté­
raux des monnaies participant au mécanisme de 
change du Système monétaire européen resteront 
constants en valeur nominale. Pour 1994 et 1995, 
ces hypothèses se traduisent par les taux moyens 
de 1,428 et de 1,456 dollar E.U. pour 1 DTS, 
respectivement. 

• Les politiques nationales «établies» demeureront 
inchangées. 

• Le prix du baril de pétrole sera en moyenne de 
15,16 dollars E.U. en 1994 et de 15,15 dollars E.U. 
en 1995. A moyen terme, il restera inchangé en 
valeur réelle. 

• Taux d' intérêt : le taux interbancaire offert à 
Londres (LIBOR) sur les dépôts à six mois en 
dollars E.U. s'établira en moyenne à 5 % en 1994 
et à 6 % en 1995; au Japon, le taux moyen des 
certificats de dépôt à trois mois sera de 1,9 % en 
1994 et de 2,7 % en 1995, tandis qu 'en Allemagne 
le taux moyen des dépôts interbancaires à trois 
mois se chiffrera à 5,2 % en 1994 et à 4,8 % 
en 1995. 

Nature des données et conventions 

Des données et projections portant sur plus de 180 
pays forment la base statistique des Perspectives de 
l'économie mondiale, ci-après appelée base de données 
des Perspectives. Les données sont établies conjointe­
ment par le Département des études et les départements 
géographiques du FMI, ces derniers péparant à inter­
valles réguliers des projections par pays reposant sur 
des hypothèses mondiales cohérentes, comme celles 
qui sont résumées ci-avant. 

Les services nationaux des statistiques sont la source 
essentielle de données rétrospectives et de définitions, 
mais les institutions internationales participent égale­

ment aux travaux statistiques dans le but d 'harmoniser 
les systèmes nationaux, de fixer des normes internatio­
nales de définition et de préparer les cadres conceptuels 
nécessaires à la quantification et à la présentation des 
statistiques économiques. La base de données des Pers­
pectives utilise les mises à jour et les révisions effec­
tuées par les sources nationales et les institutions 
internationales. 

Deux faits nouveaux d 'une grande importance pour 
l 'amélioration des normes de statistique et d 'analyse 
économiques se sont produits ces dernières années. Il 
s'agit de la double et vaste entreprise engagée en vue de 
réviser le Système de comptabilité nationale (SCN) 
normalisé des Nations Unies et le Manuel de la balance 
des paiements du FMI. Ces travaux ont été achevés à la 
fin de 1993. Le Système de comptabilité nationale 1993 
et la cinquième édition du Manuel de la balance des 
paiements ont été publiés 1 . Le FMI s'est associé de près 
aux deux séries de travaux, mais c'est le nouveau Ma­
nuel de la balance des paiements qui reflète le mieux 
l'attention qu'il porte aux positions des pays avec l 'ex­
térieur. Les principales modifications du Manuel sont 
présentées dans les Perspectives de l'économie mon­
diale de mai 1994 (encadré 13). 

Les chiffres composites pour les groupes de pays qui 
figurent dans les Perspectives de l'économie mondiale 
correspondent soit à la somme, soit à la moyenne pon­
dérée, des chiffres des différents pays. Les moyennes 
arithmétiques pondérées sont utilisées, sauf dans le 
cas de l'inflation et de l 'expansion monétaire des 
groupes de pays non industrialisés, où l 'on a retenu les 
moyennes géométriques. Les calculs font intervenir les 
conventions suivantes : 

• Les chiffres composites relatifs aux taux d'intérêt, 
aux taux de change et à l 'expansion monétaire sont 
pondérés par le PIB, converti en dollars E.U. sur la 
base des cours de change (moyenne des trois an­
nées précédentes), rapporté au PIB mondial ou à 
celui du groupe de pays considéré. 

• Les chiffres compos i tes portant sur d ' au t res 
données de l 'économie intérieure, qu' i ls prennent 
la forme de taux de croissance ou de ratios, sont 
pondérés par le PIB, calculé sur la base des parités 

'Banque mondiale , Commiss ion des Communau tés européennes , 
F M I , O C D E et O N U , Système de comptabilité nationale 1993 
(Washington. Bruxel les /Luxembourg, Paris et New York, 1993); et 
FMI. Manuel de la balance des paiements, c inquième édition (1993). 
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des pouvoirs d'achat (PPA). rapporté au PIB mon­
dial ou à celui du groupe considéré 2 . 

• Les taux composites de chômage et de croissance 
de l 'emploi sont pondérés par la population active, 
rapportée à celle du groupe considéré. 

• Pour ce qui est des données relatives à l 'économie 
extérieure (balance des paiements et dette), les 
chiffres composites représentent la somme des 
données portant sur chaque pays, après conversion 
en dollars E.U. aux taux de change moyens (en fin 
de période pour la dette) des années indiquées, 
sauf en ce qui concerne la valeur unitaire du com­
merce extérieur, pour laquelle les chiffres compo­
sites représentent la moyenne arithmétique des 
pourcentages de variation pour les différents pays, 
pondérée par la valeur en dollars E.U. de leurs 
exportations ou importations, rapportée au total 
mondial correspondant , ou à celui du groupe 
considéré, pour l 'année précédente. Pour chaque 
groupe, le volume du commerce extérieur exprime 
la valeur totale des échanges commerciaux (sur la 
base de la balance des paiements), ajustée au 
moyen du chiffre composite des valeurs unitaires 
correspondantes. 

Dans le cas des pays d 'Europe centrale et orientale 
qui existaient avant 1991, les transactions extérieures, 
exprimées en monnaies inconvertibles jusqu 'à la fin de 
1990, sont converties en dollars E.U. aux taux impli­
cites dollar/rouble relevés dans chaque pays. Le com­
merce entre les Etats baltes, la Russie et les autres pays 
de l 'ex-URSS n'est pas encore inclus dans les chiffres 
relatifs à ces pays en raison du manque d'information. 

Sauf indication contraire, les moyennes des taux de 
croissance sur plusieurs années sont les taux composés 
de variation annuelle. 

Classification des pays 

Résumé 

Dans les Perspectives de 1' economic mondiale, les 
pays se répartissent en trois grands groupes : pays 
industrialisés, pays en développement et pays en transi­
t ion 3 . Plutôt que d'être fixée en fonction de stricts 
critères, économiques ou non, cette classification évo­
lue au fil des années. Elle ne vise qu 'à faciliter l 'analyse 
et à présenter les données de manière raisonnablement 

significative. Chacun des trois grands groupes se subdi­
vise de la manière indiquée aux tableaux A et B, où sont 
donnés le nombre des pays appartenant à chaque 
groupe ainsi que leur part moyenne respective, en 1990, 
du PIB global (sur la base des PPA), des exportations de 
biens et de services et de l 'encours total de la dette. 

Les caractéristiques générales et la composition des 
divers groupes sont indiquées ci-après 4 . 

Le groupe des pays industrialisés se compose des 
23 pays suivants : 

Al lemagne 

Australie 
Autriche 
Belgique 
Canada 
Danemark 

Espagne 
États-Unis 

Finlande 
France 
Grèce 
Irlande 
Islande 
Italie 
Japon 

Luxembourg 

N o r v è g e 

Nouvelle-Zélande 
Pays-Bas 
Portugal 
Royaume-Uni 
Suède 
Suisse 

Les sept pays de ce groupe qui, du point de vue du 
PIB, sont les plus importants — États-Unis, Japon, 
Allemagne, France, Italie, Royaume-Uni et Canada — 
forment ensemble le sous-groupe dit des principaux 
pays industrialisés. 

Les pays qui font partie de V Union européenne 
forment un autre sous-groupe-\ composé des 12 pays 
suivants : 

A l l e m a g n e 

Be lg ique 

Danemark 

Espagne 

France 

Grèce 

Irlande 

Italie 

Luxembourg 
Pays-Bas 
Portugal 
Royaume-Uni 

À partir de 1991, les données relatives à Y Allemagne 
se rapportent à l 'Ouest du pays et aux nouveaux Lànder 
orientaux (c'est-à-dire l 'ex-République démocratique 
allemande). Avant 1991, on ne dispose pas de données 
économiques uniformes ou entièrement comparables. 
En général, les données sur les comptes nationaux et 
l'activité économique et financière intérieure ne se rap­
portent qu 'à l 'Ouest de l 'Allemagne jusqu 'à la fin de 
1990, tandis que les données relatives à l'administration 
centrale, au commerce extérieur et à la balance des 
paiements se rapportent à l 'Ouest de l 'Allemagne 
jusqu 'à fin juin 1990 et à l 'Allemagne unifiée par la 
suite. 

Le groupe des pays en développement (130 pays) 
rassemble tous ceux qui ne sont ni des pays industria­
lisés, ni des pays en transition, ainsi qu'un petit nombre 
de territoires dépendants sur lesquels on dispose de 
statistiques suffisantes. 

-Voir les Perspectives île l'économie mondiale de mai 1993. an­
nexe IV, pages 128-31; voir aussi Anne Marie Guide et Marianne 
Schulze-Ghattas . «Purchasing Power Parity Based Weights for the 
World Economic Outlook», Staff Studies for the World Economic 
Outlook (FMI, décembre 1993), pages 106-23. 

' D a n s la présente étude, le terme «pays» ne se rapporte pas néces­
sairement à une entité territoriale constituant un État au sens où l 'en­
tendent le droit et les usages in ternat ionaux. Il s ' appl ique aussi à 
certaines entités territoriales qui ne sont pas des États mais qui sont 
l 'objet de politiques économiques et de statistiques établies de façon 
distincte et indépendante. 

4 U n certain nombre de pays ne figurent pas actuel lement dans 
cette classification. Il s'agit soit de pays — comme Cuba et la Répu­
blique populaire démocrat ique de Corée — qui ne sont pas membres 
du FMI, lequel ne suit pas l 'évolution de leur économie, soit de pays 
dont les bases de données n 'ont pas encore été établies. On trouve 
dans cette dernière catégorie Saint-Marin, qui fait partie des pays 
industrialisés, et un pays en développement . l 'Erythrée. 

s L e s chiffres compos i tes figurant dans les tableaux sous la ru­
brique «Union européenne» se rapportent aux pays qui font actuelle­
ment partie de l 'Union; cela vaut pour toutes les années, bien que les 
pays membres n'aient pas toujours été les mêmes . 
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Tableau A. Pays industrialisés : classification par sous-groupes types et part des divers sous-groupes 
dans le PIB global et le total des exportations de biens et de services, 1990 1 

En pourcentage du 

Total des exportations 
PIB global de biens et de services 

Nombre de pay s 
Pays 

industrialisés Monde 
Pays 

industrialisés Monde 

Pays industrialisés 23 100,0 55,7 100,0 75,9 

Etats-Unis 38,6 21,5 18,2 13,8 
Japon 15,3 8,6 11.7 8,9 
Al lemagne <S.2 4,6 13,7 10.4 

France 6,9 3,9 9,7 7.5 
Italie 6,5 3,6 0.2 4.7 
Royaume-Uni 0.4 3,6 9,9 7,5 
Canada 3,6 2,0 4.0 3,1 

Autres pays industrialisés 16 14.4 8,0 26,6 20,2 

Sous-groupes des pays industrialisés 
Sept principaux pays industrialisés 7 85,6 47,7 73,4 55.7 
Union européenne 12 36.2 20,2 55,1 41,8 
Pays industrialisés, moins les États-Unis, 

le Japon et l 'Al lemagne 20 9,9 5,5 15,0 11,4 
Sept principaux pays industrialisés, moins 

les Etats-Unis 6 47.1 26,2 55,2 41,9 
Principaux pays industrialisés d 'Europe 4 28,1 15,7 39,5 29,9 

'Les parts de PIB se fondent sur le calcul en parité des pouvoirs d 'achat des PIB des pays. 

La ventilation régionale des pays en développement 
dans les Perspectives de /'économie mondiale est 
conforme à celle de Statistiques financières internatio­
nales (SFl) du FMI, à une importante exception près. 
Comme tous les pays en développement d 'Europe sauf 
Chypre, Malte et la Turquie entrent dans la catégorie 
des pays en transition, les Perspectives de l'économie 
mondiale regroupent ces trois pays dans la subdivision 
Moyen-Orient et Europe. Il convient de noter aussi que 
l 'Egypte et la Jamahiriya arabe libyenne sont égale­
ment rangées parmi les pays du Moyen-Orient et d 'Eu­
rope, et non parmi ceux d'Afrique. En outre, les Pers­
pectives de Véconomie mondiale dist inguent deux 
autres catégories, retenues en raison de leur intérêt 
analytique : les pays d'Afrique subsaharienne 6 et les 
quatre nouvelles économies industrielles d 'As ie 7 . 

Les pays en développement sont aussi groupés en 
fonction de critères analytiques : principal produit 
d'exportation, critères financiers et autres groupes. Le 
critère relatif aux exportations est fondé sur la composi­
tion des exportations des pays pendant la période 1984-
86, tandis que les critères financiers permettent de 
distinguer les pays créanciers (net) des pays débiteurs 
(net) en 1987 et de classer les pays selon la source de 
leurs emprunts à la fin de 1989 et selon le degré de 

6 À l 'exclusion de l 'Afrique du Sud et du Nigeria. 
7 C o r é e , Hong Kong, Singapour et province chinoise de Taiwan. 

difficulté qu'i ls ont éprouvé à assurer le service de leur 
dette pendant la période 1986-90. 

Le premier critère analytique, à savoir le principal 
produit que les pays exportent, permet de distinguer 
cinq catégories : «les pays exportateurs de combus­
tibles» (Classification type pour le commerce interna­
tional — CTCI, section 3); «les pays exportateurs de 
produits manufacturés» (CTCI, sections 5 à 8, moins 
diamants et pierres précieuses); ceux qui exportent 
principalement des «produits primaires autres que les 
combustibles» (CTCI, sections 0, 1, 2 et 4, plus dia­
mants et pierres précieuses); «les pays exportateurs de 
services et bénéficiaires de transferts privés» et ceux 
qui ont une «base d'exportations diversifiée». Les pays 
exportateurs de produits primaires autres que les com­
bustibles sont subdivisés en deux groupes selon que les 
produits primaires qu'i ls exportent sont principalement 
des produits agricoles (CTCI, sections 0, 1, 2, sauf 
divisions 27 et 28, et section 4), ou des produits miné­
raux (CTCI, divisions 27 et 28, plus diamants et pierres 
précieuses). 

La première distinction que les critères financiers 
permettent d'établir sépare les pays créanciers (net) des 
pays débiteurs (net). Les pays appartenant au deuxième 
groupe, beaucoup plus nombreux que ceux du premier, 
sont ensuite subdivisés en fonction de deux autres cri­
tères financiers : la catégorie à laquelle appartient la 
majorité de leurs créanciers et le degré de difficulté 
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Tableau B. Pays en développement et pays en transition : classification par sous-groupes types 
et part des divers sous-groupes dans le PIB global, le total des exportations de biens et de services 
et l'encours total de leur dette, 1990' 

En pourcentage du 

Total des exportations Total de la 
PIB global de biens et de services dette des 

Nombre de Pays en Pays en pays en 
pays développement Monde développement Monde développement 

Pays en développement 130 100,0 33,4 100,0 20,2 100,0 

Par région 
Afrique 50 11,8 3,9 10,0 2.0 17,4 
Asie 28 51,4 17,2 52,1 10,5 28,2 
Moyen-Orient et Europe 18 13,0 4,3 21,3 4,3 21,0 
Hémisphère occidental 34 23,9 5.(1 16,6 3.4 33,5 

Afrique subsaharienne 45 4.4 1,5 
; ; 0.7 8.9 

Quatre nouvelles économies 
industrielles d 'As ie 4 65) 2,3 32,1 6.5 3,7 

Par principale exportation 
Pays exportateurs de combust ibles 19 23,4 7,8 26,8 5.4 30,7 
Pays exportateurs d 'aut res produits 11 i 76,6 25,6 73,2 14,8 69,3 

Produits manufacturés i 1 50,0 16,7 51,3 10,4 31,3 
Produits primaires 54 10,9 3,7 7.0 1,6 19,7, 

Produits agricoles 40 8,3 2.5 5.4 1.1 14,1 
Produits minéraux 14 2.6 0.0 2,5 0.5 5,7 

Pays exportateurs de services et 
bénéficiaires de transferts privés 33 6.6 2.2 4.5 0.0 8.8 

Pays ayant une base d 'exportat ions 
diversifiée 13 0.1 3.0 5.6 1.0 9.4 

Classification financière 
Pays créanciers (net) S 7.0 2,3 21,6 4.4 4,1 
Pays débiteurs (net) 122 93,0 31,1 78,4 15,9 95,9 

Pays emprunteurs sur les marchés 22 50,0 16,7 53,5 10,8 43,4 
Pays emprunteurs à diverses 

sources 31 28,5 9,5 16,5 3.3 31,0 
Pays emprunteurs à des créanciers 

officiels 69 14,5 4,9 8.4 1.7 21,5 

Pays qui ont eu récemment des 
difficultés à assurer le service de 
leur dette 72 37,8 12,6 26,4 5.4 60,0 

Pays qui n 'ont pas eu récemment 
de difficultés à assurer le service 
de leur dette 50 55,2 18,4 52,0 10,5 35,9 

Autres groupes 
Petits pays à faible revenu 45 0 .4 3.1 3,2 0.7 10,8 
Pays les moins avancés 46 5,2 1.7 2.1 0.4 8,2 
Quinze pays lourdement endettés 15 28.1 0.4 20,1 4.1 38,9 

Pays en trans i t ion 2 24 10,9 3,9 

'Les parts de PIB se fondent sur le calcul en parité des pouvoirs d 'achat des PIB des pays. 
2 Y compris la Mongol ie . 

qu'ils ont récemment éprouvé à assurer le service de 
leur dette. 

Les pays figurant sous l ' intitulé autres groupes 
comprennent les petits pays à faible revenu, les pays 
les moins avancés et les quinze pays lourdement 
endettés. 

Le groupe des pays en transition se compose des 
pays d 'Europe centrale et orientale, de la Russie et des 
États non européens qui sont issus de l 'ex-URSS, ainsi 
que de la Mongolie. Tous ces pays ont une caractéris­
tique commune : le passage de l 'économie planifiée à 
l 'économie de marché. Il s'agit des 28 pays suivants : 
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\lbanie Lettonie Roumanie 
Arménie Lituanie Russie 
Azerbaïdjan Macédoine, Slovénie 
Belarus ex-République Tadjikistan 
Bosnie- yougoslave de Turkménistan 

Herzégovine Moldova Ukraine 
Bulgarie Mongolie Yougoslavie, 
Croatie Ouzbékistan République 
Estonie Pologne federative de 
Géorgie République kirghize (Serbie/ 
Hongrie République slovaque Monténégro) 
Kazakhstan République tchèque 

À partir de la présente édition des Perspectives de 
l'économie mondiale, une ventilation régionale rem­
place l 'ancienne classification des pays en transition 
(Europe centrale et ex-URSS). Les pays en transition 
sont maintenant classés en trois sous-groupes : Europe 
centrale et orientale, Russie et Transcaucasie et Asie 
centrale. Pour les besoins des Perspectives de l'écono­
mie mondiale, le Kazakhstan est inclus dans le dernier 
sous-groupe. Les pays d 'Europe centrale et orientale 
sont au nombre de 18 : 

Albanie 
Belarus 
Bosnie-

Herzégovine 
Bulgarie 
Croatie 
Estonie 
Hongrie 
Lettonie 

Lituanie 
Macédoine, 

ex-République 
yougoslave de 

Moldova 
Pologne 
République slovaque 
République tchèque 
Roumanie 

Slovénie 
Ukraine 
Yougoslavie, 

République 
federative de 
(Serbie/ 
Monténégro) 

Le groupe des pays transcaucasiens et d 'Asie cen­
trale se compose des 9 pays suivants : 

Arménie 
Azerbaïdjan 
Géorgie 

Kazakhstan 
Mongolie 
Ouzbékistan 

République kirghize 
Tadjikistan 
Turkménistan 

Description détaillée de la classification 
analytique des pays en développement 

Classification des pays selon 
leur principale exportation 

Exportateurs de combustibles. Ce groupe comprend 
les pays dont les exportations de combustibles ont re­
présenté en moyenne plus de 50 % des exportations 
totales pendant les années 1984-86. Ce sont les 19 pays 
suivants : 

Mgérie 
Angola 
Arabie Saoudite 
Cameroun 
Congo 
Emirats arabes unis 
Equateur 

Gabon 
Indonésie 
Iran. République 

islamique d' 
Iraq 
Koweït 
Libye 

Mexique 
Nigeria 
Oman 
Qatar 
Trinité-et-Tobago 
Venezuela 

Exportateurs de produits autres que les combus­
tibles. Cette catégorie regroupe les 111 pays dont les 
exportations totales (biens et services) comportent une 
part appréciable : a) de produits manufacturés; b) de 
produits primaires; ou c) de services qu'i ls exportent et 
de transferts privés dont ils bénéficient. Cependant, les 

pays où la structure des exportations est si diversifiée 
qu'elle ne relève pas clairement de l 'une ou l'autre de 
ces trois catégories sont assignés à un quatr ième 
groupe : d) pays qui ont une base d 'expor ta t ions 
diversifiée. 

a) Les pays dont les exportations de produits manu­
facturés représentaient en moyenne plus de 50 % du 
total en 1984-86 sont rangés dans le groupe des pays 
exportateurs de produits manufacturés, qui comprend 
les 11 pays suivants : 

Brésil 
Chine 
Corée 
Hong Kong 
Inde 

Israël 
Singapour 
Taiwan, province 

chinoise de 
Thaïlande 

Tunisie 
Turquie 

b) Le groupe des pays exportateurs de produits pri­
maires, c'est-à-dire les pays dont les exportations de 
produits primaires (CTCI, sections 0, 1, 2 et 4, plus 
diamants et pierres précieuses) comptaient en moyenne 
pour moitié au moins du total en 1984-86, se compose 
des 54 pays suivants : 

Afghanistan. État ( iu\ana République 
islamique d' Honduras démocratique 

Argentine îles Salomon populaire lao 
Bhoutan Kenya Rwanda 
Bolivie Libéria Saint-Vincent-et-
Botswana Madagascar les Grenadines 
Burundi Malawi Sào Tomé-
Chili Mali et-Principe 
Colombie Maurice Somalie 
Comores Mauritanie Soudan 
Costa Rica Myanmar Sri Lanka 
Côte d'Ivoire Namibie Suriname 
Djibouti Nicaragua Swaziland 
Dominique Niger Tchad 
El Salvador Ouganda Togo 
Gambie Papouasie- Uruguay 
Ghana Nouvelle-Guinée Viet Nam 
Guatemala Paraguay Zaïre 
Guinée Pérou Zambie 
Guinée-Bissau République 
Guinée équatoriale Centrafricaine 

Les pays exportateurs de produits primaires sont 
subdivisés en deux sous-groupes selon qu' i ls exportent 
des produits agricoles ou minéraux. Les pays exporta­
teurs de produits minéraux sont les 14 pays suivants : 

Bolivie 
Botswana 
Chili 
Guinée 
Guyana 

Libéria 
Mauritanie 
Namibie 
Niger 
Pérou 

Suriname 
Togo 
Zaïre 
Zambie 

Le groupe des pays exportateurs de produits agri­
coles comprend tous les autres pays exportateurs de 
produits primaires (40 pays). 

c) Les pays exportateurs de services et bénéficiaires 
de transferts privés sont, par définition, les pays où, en 
moyenne, les rentrées au titre des transferts privés et 
des exportations de services représentaient en 1984-86 
plus de la moitié des recettes d'exportation totales. Il 
s'agit des 33 pays suivants : 
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Antigua-et- Fidji Panama 
Barbuda Grenade République 

Antilles Jamaïque Dominicaine 
néerlandaises Jordanie Saint-Kitts-et-

Aruba Kiribati Nevis 
Bahamas Lesotho Sainte-Lucie 
Barbade Liban Samoa-Occidental 
Burkina Faso Maldives Seychelles 
Cambodge Malte Tanzanie 
Cap-Vert Mozambique, Tonga 
Chypre République du Vanuatu 
Egypte Népal Yémen. 
Ethiopie Pakistan République du 

d) Les pays ayant une base a" exportations diversifiée 
sont ceux qui, en 1984-86, ne tiraient pas leurs recettes 
d'exportation principalement de l 'une des sources men­
tionnées dans les catégories visées aux paragraphes a), 
b) et c) ci-dessus. Ce groupe se compose des 13 pays 
suivants : 
Afrique du Sud 
Bahreïn 
Bangladesh 
Belize 
Bénin 
Haïti 

Malaisie 
Maroc 
Philippines 
République arabe 

syrienne 

Sénégal 
Sierra Leone 
Zimbabwe 

Classification des pays en fonction 
de critères financiers 

Par définition, les pays créanciers (net) sont les pays 
en développement qui, en 1987, étaient des créanciers 
(net) à l 'égard de l 'étranger ou dont les transactions 
courantes cumulées s'étaient soldées par des excédents 
substantiels (transferts officiels non compris) entre 
1967-68 (période où commencent la plupart des séries 
de balances des paiements de la base de données des 
Perspectives) et 1987. Il s'agit des 8 pays suivants : 

Arabie Saoudite Koweït Qatar 
Émirats arabes u n i s Libye Taiwan, province 
Iran, République Oman chinoise de 

islamique d' 

Les pays débiteurs (net) — au nombre de 122 — sont 
subdivisés en fonction de deux critères : a) principal 
type de créanciers et b) degré de difficulté à assurer le 
service de la dette. 

a) La classification par principal type de créanciers 
(source principale des emprunts) distingue trois catégo­
ries, selon que les emprunts sont contractés en majorité 
sur les marchés, auprès de créanciers officiels ou qu'i ls 
proviennent de diverses sources. 

Les pays emprunteurs sur les marchés sont, par 
dé f in i t ion , les pays d é b i t e u r s (net ) qui ava ien t 
contracté, à la fin de 1989, plus des deux tiers du total de 
leurs emprunts extérieurs aux conditions des marchés. 
Les 22 pays de ce groupe sont les suivants : 

Algérie Hong Kong Pérou 
Antigua-et-Barbuda Israël Singapour 
Argentine Kiribati Suriname 
Bahamas Malaisie Thaïlande 
Brésil Mexique Trinité-et-Tobago 
Corée Panama Uruguay 
Chili Papouasie- Venezuela 
Chine Nouvelle-Guinée 

Les pays emprunteurs à des créanciers officiels sont, 
par définition, les pays débiteurs (net) qui avaient 
contracté, à la fin de 1989, plus des deux tiers du total de 
leurs emprunts extérieurs auprès de créanciers officiels. 
Il s'agit des 69 pays suivants : 
Afghanistan. État Guyana République 

islamique d' Haïti Dominicaine 
Antilles Honduras Rwanda 

néerlandaises Jamaïque Saint-Kitts-et-
Aruba Lesotho Nevis 
Bangladesh Madagascar Saint-Vincent-et-
Belize Malawi les Grenadines 
Bhoutan Maldives Sainte-Lucie 
Bolivie Mali Samoa-Occidental 
Botswana Malte Sào Tomé-
Burkina Faso Maroc et-Principe 
Burundi Maurice Somalie 
Cambodge Mauritanie Soudan 
Cameroun Mozambique, Swaziland 
Cap-Vert République du Tanzanie 
Comores M\ anmar Tchad 
Djibouti Namibie Togo 
Dominique Népal Tonga 
Egypte Nicaragua Tunisie 
El Salvador Niger Viet Nam 
Ethiopie Nigeria Yémen, 
Gabon Ouganda République du 
Gambie Pakistan Zaïre 
Ghana République Zambie 
Grenade Centrafricaine 
Guinée République 
Guinée-Bissau démocratique 
Guinée équatoriale populaire lao 

Les pays emprunteurs à diverses sou? ces sont les 
pays en développement débiteurs (net) qui ne figurent 
ni parmi les emprunteurs sur les marchés, ni parmi les 
emprunteurs à des créanciers officiels. Ce groupe se 
compose de 31 pays. 

b) Difficultés à assurer le service de la dette 
Les pays qui ont eu récemment des difficultés à 

assurer le service de leur dette — au nombre de 72 — 
sont ceux qui ont accumulé des arriérés de paiements 
extérieurs ou qui ont conclu des accords de rééchelon­
nement de leur dette avec des créanciers officiels ou des 
banques commerciales au cours de la période 1986-90. 
Les renseignements sur ces points sont extraits de di­
verses éditions du rapport que le FMI publie chaque 
année sur les restrictions de change et de commerce des 
pays membres (Annual Report on Exchange Arrange­
ments and Exchange Restrictions). 

Tous les autres pays débiteurs (net) — il y en a 50 — 
sont classés dans le groupe des pays qui n'ont pas eu 
récemment de difficultés à assurer le service de leur 
dette. 

Autres groupes 

Le groupe des petits pays à faible revenu comprend 
les 45 pays membres du FMI (à l 'exclusion de l'Inde et 
de la Chine) dont le PIB par habitant, selon les estima­
tions de la Banque mondiale, ne dépassait pas la contre-
valeur de 425 dollars E.U. en 1986. Les pays entrant 
dans cette catégorie sont les suivants : 

127 

©International Monetary Fund. Not for Redistribution



APPENDICE STATISTIQUE 

Afghanistan. Lesotho Rwanda 
Etat islamique d' Madagascar Sào Tomé-et-

Bangladesh Malawi Principe 
Bénin Maldives Sénégal 
Bhoutan Mali Sierra Leone 
Burkina Faso Mauritanie Somalie 
Burundi Mozambique, Soudan 
Cambodge République du Sri Lanka 
Comores Myanmar Tanzanie 
Ethiopie Népal Tchad 
Gambie Niger Togo 
Ghana Ouganda Vanuatu 
Guinée Pakistan Viet Nam 
Guinée-Bissau République Zaïre 
Guinée équatoriale Centrafricaine Zambie 
Guyana 8 République 
Haïti démocratique 
Kenya populaire lao 

Les 46 pays classés par les Nations Unies dans la 
catégorie des pays les moins avancés sont les suivants 9 : 

Afghanistan. 
État islamique d' 

Bangladesh 
Bénin 
Bhoutan 

Botswana 
Burkina Faso 
Burundi 
Cambodge 
Cap-Vert 

Comores 
Djibouti 
Ethiopie 
Gambie 
Guinée 

Guinée-Bissau Myanmar Sierra Leone 
Guinée équatoriale Népal Somalie 
Haïti Niger Soudan 
Iles Salomon Ouganda Tanzanie 
Kiribati République Tchad 
Lesotho Centrafricaine Togo 
Libéria République Vanuatu 
Madagascar démocratique Yémen, 
Malawi populaire lao République 
Maldives Rwanda Zaïre 
Mali Samoa-Occidental Zambie 
Mauritanie Sào Tomé-et-
Mozambique. Principe 

République du 

Les pays rangés dans la catégorie des quinze pays 
lourdement endettés10 (pays du Plan Baker) sont ceux 
auxquels se rapportait le programme proposé en 1985 
par M. Baker, Gouverneur pour les Etats-Unis, à l 'As­
semblée annuelle du FMI et de la Banque mondiale 
tenue à Séoul. Il s'agit des pays suivants : 

Argentine 
Bolivie 
Brésil 
Chili 
Colombie 

Côte d'Ivoire 
Equateur 
Maroc 
Mexique 
Nigeria 

Pérou 
Philippines 
Uruguay 
Venezuela 
Ex-Yougoslavie 

8 D ' a p r è s les est imations, le PIB par habitant du Guyana dépassait 
légèrement le seuil de 425 dollars E.U. en 1986, mais il a considé­
rablement baissé en 1987; c 'est pourquoi le pays a été classé dans 
cette catégorie. 

' 'Tuvalu figure dans la classification des Nations Unies, mais non 
dans celle des Perspectives de l'économie mondiale. 

1 0 L'ex-Répub l ique socialiste federative de Yougoslavie et, après 
sa dissolution, les États qui lui ont succédé (Bosnie-Herzégovine , 
Croatie. ex-République yougoslave de Macédoine, Slovénie et Ré­
publique federative de Yougoslavie (Serbie/Monténégro)) sont com­
pris dans ce groupe de pays en développement , bien qu ' i l s soient 
maintenant classés dans les pays en transition. 
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Production : récapitulation 

Tableau A l . Production mondiale (récapitulation) 1 

(Variations annuelles en pourcentage) 

Moyenne 
1976-85 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Monde 3,4 3,6 4,0 4,7 3,4 2,2 0,9 1,7 2.3 3,1 3,6 

Pays industrialisés 2.8 2.9 3.2 4,4 3.3 2.4 0,8 1.5 1,3 2,7 2,7 

États-Unis 2,9 2,9 3.1 3.9 2.5 1,2 - 0 , 6 2,3 3.1 3,7 2,5 

Union européenne 2,3 2.9 2 ,9 4,3 3.5 3.0 1,2 1.1 - 0 , 3 2,1 2,9 

Japon 4.2 2,6 4.1 6,2 4,7 4.8 4.3 1,1 0,1 0,9 2,5 

Autres pays industrialisés 2,8 2,6 3.4 4.0 3,1 1.0 -1 ,1 0.6 1,5 3,5 3,5 

Pays en développement 4,5 4,8 5,7 5,3 . 3,8 4,5 5.9 6,1 5,6 5,6 

Par région 
3,3 4,5 Afrique 2.4 2.4 1.4 3.9 3,6 1,9 1.4 0.2 1,0 3,3 4,5 

Asie 6,4 6.7 8.0 9.2 5.7 5.8 6,2 8,2 8,5 8,0 7,3 

Moyen-Orient et Europe 3,5 2.5 6,0 0,3 3,7 4.0 1,9 7,0 4,S 1,4 2,5 

Hémisphère occidental 3.3 4.1 3.3 1.0 1.6 0.3 3,4 2.5 5.4 2,8 3,3 

Classification analytique 
3,6 Pays exportateurs de combustibles 3,4 0.8 2.9 1,2 5,0 4,2 3,9 5.4 2,8 2,1 3,6 

Pays exportateurs d'autres produits 4 .9 6.2 6,5 6,6 3.9 3.7 4.6 6,0 7,1 6,5 6,1 

Pays créanciers (net) 3,2 0,2 1,7 - 0 , 4 6.9 6,3 9 .0 5,0 2,7 3,7 

Pays débiteurs (net) 4,6 5.2 6,0 5.7 4.0 3.6 4,3 5.6 6.2 5,8 5,7 

Pays emprunteurs sur les marchés 5,2 5,9 6,9 6,1 5.8 3.3 6.1 7.3 5.0 6,9 6,3 

Pays emprunteurs à des créanciers 
5,0 officiels 3,6 4,1 3,4 4.0 4.1 3.7 3.7 2.5 2.9 4,4 5,0 

Pays qui ont eu récemment des 
difficultés à assurer le service 
de leur dette 3.1 3.7 5,8 1.9 2.4 0.2 2.1 2,1 2 .9 3,0 3,5 

Pays qui n 'ont pas eu récemment 
de difficultés à assurer le 
service de leur dette 6,0 6,4 7,7 8,6 5.1 5.9 5,8 7,9 8.2 7,4 7,0 

Pays en transition 3,7 3,6 2,8 4,3 2,2 - 3 , 5 -11 ,8 -15 ,5 - 9 , 0 - 8 , 3 - 1 , 0 

Europe centrale et orientale -11 ,5 -11 ,7 - 5 , 7 - 5 , 4 1,4 

Belarus et Ukraine non compris -12 ,6 - 9 , 9 - 2 , 3 1,4 3,1 
Russie - 1 3 , 0 -19 ,0 - 1 2 , 0 -12 ,0 - 3 , 9 

Transcaucasie et Asie centrale - 8 , 2 -17 ,3 -10 ,7 - 6 , 6 0,1 

Pour mémoire 

Taux de croissance médian 
Pays industrialisés 2,8 2,7 3,1 4,3 3.5 2.1 1.2 1.2 0,1 2,3 2,9 

Pays en développement 4,0 3,4 3,2 3,9 3.7 3,1 3.1 3,5 3,3 4 ,0 4,1 

Pays en transition 3,8 3,6 2.8 5,3 5.0 -2 ,3 -11 ,7 -15 ,5 -11 ,7 - 1 , 0 2,0 

Production par habitant 
Pays industrialisés 2.2 2.2 2.6 3.8 2.6 1,6 — 0,8 0.6 2,0 2,1 
Pays en développement 2.0 2.5 3.4 4,7 0.7 1.9 2.5 3.3 4.1 3,6 3,5 

Pays en transition 2.9 3.0 2.1 3,6 1.6 - 4 , 2 - 1 1 , 9 -15 ,7 - 9 , 1 - 8 , 4 -1 ,1 

PIB réel. Pour la plupart des «pays en transition», la production totale est donnée par le produit matériel net (PMN) réel ou le PIB estimé à partir du PMN. 
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Tableau A2. Pays industrialisés : PIB réel et demande intérieure totale 
(Variations annuelles en pourcentage) 

Moyenne 4 e trimestre' 
1976-85 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1993 1994 1995 

PIB réel 
États-Unis 2,9 2,9 3.1 3.9 2,5 1.2 - 0 , 6 2,3 3,1 3,7 2,5 3,1 3,2 2,1 
Japon 4,2 2,6 4,1 6,2 4.7 4.8 4.3 1,1 :: 0,9 2,5 - 0 , 1 2,1 2,9 
Al lemagne 2 2.2 2,3 1,5 3,7 1,6 5,7 2.9 2,2 - l . l 2,3 2,8 — 2,8 3,4 

France 2,3 2,5 2.3 4,4 4 . 1 . 2.5 0.8 1.2 - 1 , 0 1,9 3,0 - 0 , 5 2,7 3,3 
Italie 3,1 2,9 3,1 4,1 2.9 2,1 1,2 0.7 - 0 , 7 1,5 2,8 0,3 2,7 3,0 
Royaume-Uni 3 1,9 4.3 4,8 5,0 2.2 0,4 - 2 , 0 - 0 , 5 2.0 3,3 3,0 2,7 3,5 2,6 
Canada 3,4 3.3 4.2 5.0 2,4 - 0 , 2 -1 ,8 0.6 2.2 4,1 3,8 3,2 4 ,6 3,5 

Sept pays précités 2.9 2,9 3,2 4 5 3,2 2,3 0 8 ' 6 1,4 2,8 2,7 1,7 3,0 2,6 

Espagne 1.6 3.5 5.6 5.2 4,7 3,6 2 0.8 - 1 , 0 
Pays-Bas 1,9 2,7 1.2 2.6 4.7 4,1 7.Ï 1,4 0.3 
Belgique 1,6 1,5 2,0 5,0 3,8 5.4 1,8 1,4 - 1 , 3 
Danemark 2,6 3,6 0,3 1,2 0.6 1.4 1.0 1,2 1.2 
G r è c e 4 2.8 1,6 - 0 , 5 4,5 3.5 - 1 , 0 3,3 0.9 — 
Portugal 3,1 4.1 5,1 5,4 5.4 4.2 2 2 ' . 5 - 1 , 0 
Irlande 3,4 0.3 4,6 4.3 7,4 8.6 2.9 
Luxembourg 3,2 5,0 4,2 6.4 7.8 4 6 2,7 2,8 i y 

Suède 1.6 2.3 3.1 2,3 1,4 -1 ,1 - 1 , 9 -2.1 
Suisse 1,5 2 9 2,0 2,9 : o 2 3 — -0 ,1 - 0 , 6 
Autriche 2,3 1,2 1.7 4.1 7.:. 4.2 2,7 1,6 - 0 , 3 
Finlande 3,1 2,4 4.1 5,0 5.7 — - 7 , 0 - 3 , 6 - 2 , 0 
Norvège 4.1 4,2 2,0 - 0 , 5 0.6 1,7 1,6 3.4 
Islande 3,4 6.2 8.8 - 0 , 4 0 2 0.5 : - 3 , 7 1,0 

Australie 3,1 1,9 4.4 4 6 4.6 ! ,4 - 1 , 0 2,1 4,1 
Nouvelle-Zélande 1,5 0.7 -1 ,7 • ' - 0 , 5 -0 ,1 -2 ,1 - 0 , 2 4.1 

Autres pays industrialisés 2.2 2 6 3.1 3.9 4.0 2.7 1,0 1,0 0.3 2,4 3,1 

Tous pays industrialisés V 2,9 },2 4,4 1,3 2 . 4 0,8 1,5 ; 3 2,7 2,7 

Union européenne 2.3 2.9 2.9 4,3 3,5 3 0 1,2 1.1 - 0 , 3 2,1 2 ,9 
Allemagne de l 'Ouest 2.2 2 : 1,5 3.7 3,6 5.7 5 0 1.8 - 1 , 7 1,8 2,3 - 0 , 5 2,3 2,9 

Demande intérieure réelle totale 
États-Unis 3.3 3,0 2,7 ! 0 ! .8 0,8 -1 ,3 3,9 4,4 2,6 3,9 3,8 2,2 

Japon 3.4 3.7 5,1 7,6 5.8 5,0 2.9 0,4 0.3 1,6 3,3 0,9 2,7 3,4 

Al lemagne 2 1,8 3.3 2.4 3.6 2.9 5.2 6.1 3.0 -1 ,2 1,7 2,2 

France 2.1 4.5 3.3 4,6 3.9 2 i 0,6 0.2 - 1 , 8 2,0 3,0 - 1 , 3 2,4 3,6 

Italie 2,7 3.0 4.2 4,4 2,8 2.5 1.9 0.8 - 4 , 9 0,5 3,0 - 3 , 5 2,1 2,3 

Royaume-Uni 1,9 4,9 5,3 7.9 2.9 - 0 , 6 -3 ,1 0.3 2 . : 2,8 2,9 3,0 2,7 2,2 

Canada 3,0 4,2 5 3 5,5 4,3 - 0 , 5 - 1 , 0 0.3 1,8 3,1 2,6 3,4 2,7 2,7 

Autres pays industrialisés 1,8 3,6 3,7 4.4 5,3 2,5 0,5 0.7 - 1 , 0 1,8 3,0 

Tous pays industrialisés 2,8 3,5 3,6 4,5 • i 1,2 •i~ 1,5 1,1 2,8 2,8 

Sept pays précités 2.9 3,5 3.6 4-,5 3.1 2.1 0.5 1,6 1,4 3,0 2,8 1,9 3,1 2,6 

Union européenne 1.9 4,0 3.9 5,0 3.8 2.9 1,9 - 1 , 6 1,6 2,8 
1,9 Allemagne de l 'Ouest 1,8 3,3 2,4 3.6 2.9 5,2 4.9 1.7 - 2 , 2 1,2 1,6 - 2 , 4 1,9 2,5 

' P a r rapport au quatrième trimestre de l 'année précédente. 
2 J u s q u ' à la fin de 1990, les données ne se rapportent qu 'à l 'Allemagne de l 'Ouest. 
3 Moyenne des estimations des composantes dépenses, revenu et production du PIB aux prix du marché. 
4 À partir de 1988, sur la base des comptes nationaux révisés. 
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Tableau A3. Pays industrialisés : composantes du PIB réel 
(Variations annuelles en pourcentage) 

Moyenne 
1976-85 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Dépenses de consommation privée 
3,5 2,5 États-Unis 3.2 3.6 2.8 3,6 1,9 1,5 - 0 , 4 2.8 3,3 3,5 2,5 

Japon 3.6 3,4 4,2 5.2 4.3 5.9 2.2 1,7 1,1 2,5 3,6 

Allemagne 1 2,0 3,5 3.4 2.7 2,8 5,4 5.4 3,0 0.5 0,4 0,6 

France 2.5 3.9 2,9 3.3 3,0 2,7 1.4 1,3 0,7 1,3 2,0 

Italie 3.4 3,7 4.2 4.2 3.5 2.5 2.7 1,4 -2 ,1 0,7 2,5 

Royaume-Uni 2.1 6.8 5,3 7,5 3.2 0.6 -2 ,2 — 5.6 2,6 2,3 

Canada 3.1 4.4 4.4 4.5 3,4 1.0 - 1 , 5 1.3 1.6 3,1 3,2 

Autres pays industrialisés 1.8 3,2 3,3 3.2 3.7 2,6 2.1 1.6 - 0 , 3 1,8 2,7 

Tous pays industrialisés 2,8 3,8 3,4 4.0 2.9 2,4 1,0 2.0 1,6 2,5 2,5 

Sept pays précités 3.0 3,9 3,5 4,2 2.8 2.4 0.9 2.1 1,9 2,6 2,5 

Union européenne 2.5 4,2 3,9 4,1 3,4 3.0 2,3 1,7 0.1 1,2 2,0 
Allemagne de l 'Ouest 2.0 3,5 3.4 2.7 2,8 5,4 5,7 2.2 0.2 0,1 0,3 

Consommation publique 
- 1 , 0 0,3 États-Unis 2,1 5.2 3.0 0.6 2.0 3.1 1.2 - 0 , 7 - 0 , 8 - 1 , 0 0,3 

Japon 5.5 4,5 0.4 2,2 2.0 1,9 1.6 2,2 5.2 2,6 2,8 

Allemagne' 1,8 2.5 1.5 2,1 - 1 , 6 2,2 0,1 4,5 - 1 , 2 - 1 , 0 0,4 

France 2,9 1.7 2.5 3,4 0.5 2.1 2.6 3.0 5 . ' 1,0 0,7 

Italie 2,8 2.6 5,1 2.8 0 h 1.2 1.6 1,0 0.8 - 0 , 3 1,6 

Royaume-Uni 0,9 1,6 1.0 0,7 1,4 2,5 2,6 — 0.6 1,6 0,6 

Canada 2.2 1,6 1,7 4,1 4 ,0 3.2 2.8 1,2 0.5 -1 ,1 -0 ,2 

Autres pays industrialisés 3,0 3.4 3,3 2.5 3,2 3.1 5.0 1.7 0.6 0,6 1,0 

Tous pays industrialisés 2,4 3,8 2,4 1,7 1,7 2,6 1,7 1,0 0,3 0,1 0,9 

Sept pays précités 2.3 3,9 2,3 1,6 1.5 2.5 1,5 0.9 0.3 0,1 0,9 

Union européenne 2.3 2,5 2.7 2.3 1,1 2.3 1.9 2.3 0.3 0,1 0,9 

Allemagne de l 'Ouest 1,8 2.5 1.5 2.1 - 1 , 6 2.2 0.3 4,0 - 1 , 2 -0 ,8 0,6 

Formation brute de capital fixe 
États-Unis 4.8 0,4 - 0 , 5 4.2 0,1 - 1 , 7 - 7 , 6 5.5 11,3 12,2 7,6 

Japon 3.0 4.8 9.6 11,9 9.3 8.8 3.7 -0 ,8 - 1 , 3 - 0 , 6 2,3 

Allemagne' 1.2 3,3 1.8 4,4 6.3 8,5 9.6 4,2 - 4 , 5 4,1 5,5 

France 0.3 4.5 4.8 9.6 7.9 2,8 - 0 , 7 - 2 , 5 -5 ,1 0,8 4,3 

Italie 1.5 2,2 5,0 6.9 4.3 3.8 0.6 - 2 , 0 -11 ,1 0,2 5,4 

Royaume-Uni 1.3 2.6 10,2 14,0 6.0 - 3 , 5 - 9 , 5 - 1 , 2 0,3 5,2 5,0 

Canada 3.7 6.2 10,8 10,3 6,1 - 3 , 5 - 2 , 2 - 2 , 8 - 0 , 2 7,2 4,3 

Autres pays industrialisés 0,5 5.8 5.6 8 6 8.8 1,6 - 2 , 5 -2 ,3 - 4 , 3 1,8 5,1 

Tous pays industrialisés 2.9 2.8 3,9 7,4 4,6 1,7 - 2 , 5 1,6 2,2 6,0 5,6 

Sept pays précités 3.3 2.3 3.6 7.2 3,9 1.7 - 2 , 5 2.2 3.2 6,6 5,7 

Union européenne 0.7 4.2 5.6 8.9 7.0 3.8 0.7 - 0 , 4 - 5 , 3 2,3 4,9 
Allemagne de l 'Ouest 1,2 3,3 1,8 4,4 6.3 8.5 5.8 0,3 - 8 , 3 1,6 3,8 
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Tableau A3 (fin) 

Moyenne 
1976-85 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Demande intérieure finale 
États-Unis 3,2 
Japon 3,4 
Allemagne 1 1,8 

France 2,1 
Italie 2,8 
Royaume-Uni 1,7 
Canada 3,0 

Autres pays industrialisés 1,7 

Tous pays industrialisés 2,7 

Sept pays précités 2,9 
Union européenne 1,9 
Allemagne de l 'Ouest 1,8 

Formation de stocks 2 

États-Unis 0,1 
Japon 0,1 
Allemagne 1 0,1 

France — 
Italie — 
Royaume-Uni 0,2 
Canada — 

Autres pays industrialisés 0,1 

Tous pays industrialisés 0 ,1 

Sept pays précités 0,1 
Union européenne — 
Allemagne de l 'Ouest 0,1 

Solde extérieur 2 

États-Unis - 0 , 5 
Japon 0,7 
Allemagne 1 0,4 

France 0,2 
Italie -0 ,1 
Royaume-Uni — 
Canada 0,3 

Autres pays industrialisés 0,3 

Tous pays industrialisés — 

Sept pays précités - 0 ,1 
Union européenne 0,2 
Allemagne de l 'Ouest 0,4 

3.4 2,3 1 1 1,7 1.3 
3,9 5.4 7,0 5.7 5.3 
3,2 2,7 3,0 2,6 5.4 

3,6 3.3 1,6 3,6 2.6 
3.2 4,2 4.5 3,3 2,6 
4.9 5.2 7.2 3.4 0.2 
4,2 5,1 5,6 4. ! 0.4 

3,7 4,2 4,7 2.4 

3.6 3,5 4,4 3,2 2,5 

3.6 3,4 4,4 3.0 2.5 
3.8 3,9 4,7 3.7 3,0 
3,2 2,7 3.0 2 £ 5,4 

- 0 , 3 3,4 -0 ,1 0.2 - 0 , 5 

-0 ,1 - 0 , 3 0.6 0.2 - 0 , 3 
0,1 - 0 , 2 0,6 0,3 -0 ,1 

0 5 0.1 0,4 0,2 

-0 ,1 — — - 0 , 4 — 

— 0.1 0.7 0.7 -0 ,8 
0,1 0.1 -0 ,1 0,2 - 1 , 0 

- - 0.7 D 0,2 

- 0 , 1 0,1 0,1 0.2 - 0 , 3 

-0 ,1 0.1 0,1 0.1 - 0 , 4 
0,2 — 0,3 ( ) . ! -0 ,1 
0.1 - 0 , 2 0,6 O.T -0 ,1 

- 0 , 2 0.3 0 5 0,6 0.4 

- 1 , 0 - 0 , 9 - 1 , 2 -1 ,1 - 0 , 2 

-0 ,8 -0 ,8 0.3 9 0.7 

- 1 , 9 -1 ,1 -0 ,3 0,3 - 0 , 3 

-0 ,1 -1 ,1 - 0 , 5 — - 0 , 5 

-0 ,5 - 0 , 5 - 2 , 9 -0 ,8 1,1 
-0 ,7 - 0 , 9 -1 ,2 - 1 , 6 0,6 

-1 ,1 -0 ,8 - 0 , 6 -1 ,4 0 7 

- 0 , 7 - 0 , 4 - 0 , 2 - 0 , 2 0,2 

- 0 , 6 -0 ,3 -0 ,1 0,1 0,2 

- 1 , 0 - 1 , 0 -0 ,8 -0 ,3 — 
-0 ,8 -0 ,8 0.3 0,9 0,7 

- 1 , 2 2.5 3,7 4 ,0 3,0 
2.6 0.0 0.5 1,5 3,1 
5,2 3.6 - 1 , 0 1,0 1,7 

U 0 8 - 0 , 6 1,1 2,2 
2,1 3.6 - 3 , 5 0,4 2,9 

- 2 , 6 - 0 , 2 : : 2,9 2,4 
- 0 , 8 o,^ 1,0 3,1 2,8 

1,2 0,8 - 1 , 0 1,6 2,9 

0,6 1,6 1,2 2 ,5 2,8 

1.7 1.5 2,7 2,8 
1.9 1.4 - 1 , 0 1,2 2,4 
4.7 2,1 - 2 , 0 0,3 1,1 

-0 ,1 0,1 0 3 0,4 - 0 , 4 
0.3 - 0 , 5 - 0 , 1 0,1 0,2 
0.7 - 0 , 6 - 0 , 2 0,7 0,5 

- 0 , 6 - 0 , 6 - 1 , 2 0,9 0,8 
-0 ,1 0,3 - 1 , 5 0,1 0,1 
- 0 , 5 3,5 (73 - 0 , 1 0,4 
- 0 , 2 - 0 , 1 0.8 — -0 ,2 

- 0 , 6 -0 ,1 0,2 0,1 

- 0 , 1 - 0 , 1 - o . i 0,3 -
-0 ,1 -0 ,1 0,3 

— - 0 , 1 - 0 , 5 0,4 0,4 
0 3 -0 ,8 - 0 , 2 0,8 0,5 

0,7 - 0 , 3 - 0 , 8 - 0 , 8 - 0 , 2 

1,3 0.8 - 0 , 3 - 0 , 6 -0 ,8 

-3 ,1 -0 ,8 0,1 0,6 0,6 

0.7 1,0 0.9 - 0 , 1 
-0 ,8 -0 ,1 4.6 0,9 -0 ,2 

1,2 - 0 , 9 — 0,4 0,1 
- 0 , 7 0,4 ' 7 0,8 1,2 

0,5 0,2 1,3 0,6 0,1 

3,3 - 0,2 - 0 , 2 - 0 , 1 

0,3 - 0 , 3 -0 ,1 

- 0 , 7 - 0 , 2 1,4 0,5 0,1 
0 ' 0.6 0.4 0,7 0,7 

' Jusqu 'à la fin de 1990, les données ne se rapportent qu 'à l 'Allemagne de l'Ouest. 
2 Variat ions en pourcentage du PIB de la période précédente. 
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Tableau A4. Pays industrialisés : emploi, chômage et PIB réel par habitant 
(Pourcentages) 

Moyenne 1 

1976-85 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Croissance de l'emploi 
États-Unis 2,2 
Japon 1.1 
Al lemagne 2 0.2 

France — 

Italie 0,5 
Royaume-Uni -0 ,2 
Canada 1,9 

Autres pays industrialisés -

Tous pays industrialisés TO 

Sept pays précités 1.2 
Union européenne -0 ,1 
Allemagne de l 'Ouest 0.2 

Taux de chômage 
États-Unis 3 7.5 
Japon 2,3 
Al lemagne 2 5,4 

France 7,0 
Italie 4 8,6 
Royaume-Uni • 7,1 
Canada 0.0 

Autres pays industrialisés 7,3 

Tous pays industrialisés 6,5 

Sept pays précités 6,3 
Union européenne 7,6 
Allemagne de l 'Ouest 5,4 

Croissance du PIB réel par habitant 
États-Unis 1.9 
Japon 3.3 
Al lemagne 2 2,3 

France 1,9 
Italie 2,9 
Royaume-Uni 1.9 
Canada 2.5 

Autres pays industrialisés 1.7 

Tous pays industrialisés 2,2 

Sept pays précités 2.3 
Union européenne 2.1 
Allemagne de l 'Ouest 2.3 

2.3 2.6 2,3 2.0 0.5 
0,8 1.0 1,7 1.9 2.0 
1.4 0.7 0.8 1,5 3,0 

0,1 0,3 0,8 ! .4 1,1 
0.8 -0 ,1 0.7 0,1 1,4 

0,3 2,3 4,2 2.7 0.4 
2.8 2.9 3.2 2.0 0.7 

1,7 1,7 1.7 2.2 1.7 

1,5 1,7 1.9 1.9 1.3 

1,4 1,7 2.0 1,8 1.2 
9.9 1.1 1,7 1,7 1,6 
1.4 0,7 ïi X 1,5 3,0 

7.0 6.2 5.5 5.3 5,5 
2.8 2.8 2,5 2.3 2.1 
7.9 7.9 7 . 8 6,8 6,2 

10,4 10,5 10,0 9.4 8.8 
11,1 12,0 12,0 12,0 11,0 
11,1 10,0 8,0 6,3 5.8 
9,5 8,8 7.8 7.5 8.1 

10,1 9.8 9.4 8.5 8.3 

7,8 7,5 6,9 6,3 6,1 

7.3 7.0 6.3 5.8 5.7 
11,0 10,9 10,2 9.2 8,6 
7.9 7,9 7,8 6,8 6,2 

2.0 2,2 3.0 1.6 0,2 
2.1 3.6 5,8 4,3 4,5 
2,3 1,5 3.1 2.6 3,7 

2.1 1.8 4.0 3,8 2.0 
2,8 3,0 5.9 2.8 2.0 
4.0 4,5 4,8 1.9 0.1 
2.3 2,9 3.6 0,7 - 1 , 7 

2.1 2,6 3.5 3.4 2.2 

2,2 2,6 3.8 2,6 1,6 

2.3 2.6 3.8 2,4 1.5 
2,7 2,7 4,0 3.1 2.3 
2.3 1.5 3,1 2,6 3,7 

- 0 , 9 0,6 1.5 1,7 1,0 
1.9 1,1 0,2 0,3 0,6 

- 2 , 3 - 1 , 7 - 1 , 9 - 1 , 2 — 

0.1 - 0 , 5 - 1 , 6 - 0 , 2 1,1 
1.4 -1 ,1 - 4 , 4 - 1 , 3 0,4 

-3 ,1 - 2 , 5 - 1 , 0 0,2 0,9 
-1 ,8 -0 ,8 1.2 1,9 2,8 

- 0 , 4 - 1 , 4 - 1 , 8 0,7 1,5 

- 0 , 5 - 0 , 3 - 0 , 4 0,6 0,9 

- 0 , 5 -0 ,1 -0 ,1 0,6 0,8 
-0 ,8 - 1 , 4 -2 ,1 - 0 , 6 0,7 

2,6 0,9 - 1 , 6 -1 ,1 - 0 , 3 

6.7 7.4 6.8 6,3 6,3 
2.Ï 2.2 2.5 2,9 3,0 
6,7 7,7 8,9 9,8 9,8 

9 .4 10,1 11,9 12,4 11,9 
10,9 10,7 10,4 11,6 11,4 
8,1 9,8 10,3 9,4 9,0 

10,3 11,3 11.2 10,6 10,0 

9,0 10,3 12,3 12,7 12,2 

7,0 7,7 8,1 8,2 8,1 

6.6 7,2 7.3 7,3 7,2 
9.1 10,0 11,2 11,8 11,5 
5.5 5,8 7,3 8,3 8,5 

- 1 , 7 1.2 2,0 2,7 1,4 
3.9 0 .8 - 0 , 2 0,7 2,2 
2,1 1.4 - 1 , 8 1,7 2,2 

0.4 0.8 - 1 , 4 1,5 2,6 
0,9 1,1 0,7 1,4 2,7 

- 2 , 6 -0 ,8 ; - 3,1 2,7 
- 3 , 0 - 0 , 5 1,1 2,8 2,7 

0.3 0,6 -0 .4 1,8 2,5 

- 0,8 0,6 2,0 2,1 

0.9 0.8 2,1 2,0 
0.7 0.8 - 0 , 4 1,8 2,5 
3,7 0,5 - 2 , 7 0,9 1,4 

1 Taux moyen de variation annuelle pour l'emploi et le PIB par habitant, moyenne arithmétique pour le taux de chômage. 
2 Jusqu ' à la fin de 1990, les données ne se rapportent qu 'à l 'Allemagne de l'Ouest. 
3 L e s projections relatives au chômage ont été ajustées d'après la nouvelle méthode de collecte qu'utilise le Bureau of Labor Statistics des États-Unis depuis 

janvier 1994. Sur la base de l 'ancienne méthode, les taux de chômage auraient été inférieurs d'environ un demi-point de pourcentage en 1994 et 1995. 
4 À compter de 1993, il s'agit d 'une nouvelle série, qui intègre la modification des enquêtes sur la population active et l 'alignement de la définition du chômage 

sur celle qu'utilisent les autres pays industrialisés. 
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Tableau A5. Pays en développement classifies par sous-groupe : PIB réel 
(Variations annuelles en pourcentage) 

Moyenne 
1976-85 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

'ays en développement 4 ,5 4 ,8 5,7 5,3 4,2 3,8 4 ,5 5,9 6,1 5,6 5,6 

Par région 
Afrique 2.4 2.4 1,4 3 9 3.6 1.9 1,4 0,2 1,0 3,3 4,5 
Asie 0.4 6.7 8,0 9,2 5.7 5.8 6,2 8,2 8,5 8,0 7,3 
Moyen-Orient et Europe 3,5 2.5 6,0 0,3 3,7 4,0 1.9 7.0 4,8 1,4 2,5 
Hémisphère occidental 3.3 4.1 3,3 1,0 1.6 0.3 3,4 2 5 3,4 2,8 3,3 

Afrique subsaharienne 2,6 4,2 2,6 2 9 0 8 1,0 - 0 , 5 1,0 3,1 5,3 
Quatre nouvelles économies 

industrielles d'Asie 8.3 11,0 12,2 9,7 6.4 7,2 7,6 5,6 6,1 7,4 7,2 

Par principale exportation 
Exportateurs de combustibles 3.4 0,8 2.9 1,2 5.0 4,2 3.9 5,4 2,8 2,1 3,6 
Exportateurs d'autres produits 4,9 6,2 6.5 6,6 3,9 3,7 4,6 6 0 7,1 6,5 6,1 

Produits manufacturés 6,0 7,5 8,1 8.2 4,7 4.2 5.1 7.4 8,6 7,2 6,6 
Produits primaires 2.5 5,1 5.6 1.3 1,2 1.9 3,7 4,7 4 ,6 5,0 5,2 

Produits agricoles 2.4 4,7 2.8 1,6 1,6 2.6 4.3 5,7 5,2 5,2 4,9 
Produits minéraux 1.8 6.2 5.7 0.6 0.1 - 0 , 3 55} 1.3 2,5 4,6 6,0 

Pays exportateurs de services et 
bénéficiaires de transferts privés 5,1 5.0 6,3 3.8 3,3 3,5 4 ,6 3,4 3,2 4,5 5,1 

Pays ayant une base d'exportations 
diversifiée 3,5 1,8 2.6 6.4 3,4 3,5 3,2 1.4 3,5 5,5 5,1 

Classification financière 
Pays créanciers (net) 3,2 0.2 1.7 - 0 , 4 6.7 6.9 6.3 9,0 5,0 2,7 3,7 
Pays débiteurs (net) 4,6 5,2 6.0 5,7 4.0 3.6 4.3 :• ' 6,2 5,8 5,7 

Pays emprunteurs sur les marchés 5,2 5,9 6,9 6,1 3.8 3.3 6.1 7.3 8,0 6,9 6,3 
Pays emprunteurs à diverses sources 4,2 4.5 5,7 6,0 4,3 4,0 1,4 4.0 4,5 4,3 4,8 
Pays emprunteurs à des créanciers 

officiels 3.6 4,1 3,4 4.0 4.1 3,7 3,7 2,8 2,9 4 ,4 5,0 

Pays qui ont eu récemment des 
difficultés à assurer le service 
de leur dette 3,1 3.7 3.8 1,9 2,4 0.2 2,1 2.1 2,9 3,0 3,5 

Pays qui n 'ont pas eu récemment 
de difficultés à assurer le 
service de leur dette 6,0 6.4 7.7 8 ft 5.1 5.9 7,9 8,2 7,4 7,0 

Autres groupes 
6,1 Petits pays à faible revenu 3.8 4,3 3.3 3.8 3.6 4.4 3,3 3,5 5,1 6,1 

Pays les moins avancés 3.0 3.4 2.4 2.2 2,8 2,1 M 2,0 2,8 4,6 5,4 

Quinze pays lourdement endettés 3,1 4,2 2,7 1.9 2.1 0,6 2.5 1.2. 2,7 2,7 3,2 

our mémoire 

PIB réel par habitant 
3,5 Pays en développement 2.0 2,5 3,4 4,7 5 : 1,9 2.5 3 , ! 4 ,1 3,6 3,5 

Par région 
-1 , 6 0,6 1,7 Afrique - 0 , 4 - 0 , 4 -1 , 4 1.1 0.8 -1 , 0 -1 , 3 - 2 , 3 -1 , 6 0,6 1,7 

Asie 4.4 4,5 6,1 10,5 1.5 4 2 4.5 6,5 6,8 6,3 5,6 

Moyen-Orient et Europe -0 ,2 - 0 , 6 2,1 -3 ,1 1.2 2.2 — - 0 , 3 1,9 -1 , 3 - 0 , 2 

Hémisphère occidental O.o 1,9 ! . ? -0 ,8 -0 ,7 -1 , 6 1,4 0.5 1,5 0,8 0,6 
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Tableau A6. Pays en développement : PIB réel 1 

(Variations annuelles en pourcentage) 

Moyenne 
1976-85 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 

Afrique 2,4 2 ,4 i ,4 3,9 3,6 1,9 1,4 0,2 1,0 

Afrique du Sud 2,1 — 2.1 4.2 2.4 - 0 , 3 - 1 , 0 - 2 , 2 1,2 

Algérie 3,4 -0 ,2 - 0 , 7 - 1 , 9 4.9 - 0 , 6 0.2 2,3 - 1 , 8 

Angola - 1 , 6 1,3 -17 ,6 

Bénin 4.1 2,2 - 1 , 5 2.1 - 2 , 5 3.1 4.7 3,8 3,6 

Botswana 11,6 8,2 12,2 14,1 9.2 7.3 5,5 2,7 4,9 

Burkina Faso 2,7 5.6 1.3 5.7 3.3 — 6.0 0,7 0,4 

Burundi 4.1 3.3 5.5 5.0 1.3 3.5 5.0 2,7 -5 ,7 

Cameroun 7,5 7.9 -3 ,5 -10 ,5 0,8 - 6 , 9 - 7 , 5 -5 ,2 - 4 , 4 

Cap-Vert 4,6 2.7 7.6 7,6 6.9 2.4 2.5 3,5 2,3 

Comores 3,9 1.9 1,6 2,7 - 1 , 6 0,9 2,1 1,6 1,2 

Congo 7.9 - 6 , 9 0.2 1.8 2.6 1.0 2.2 2,6 - 1 , 6 

Côte d'Ivoire 3.7 3.4 - 1 , 6 - 2 , 0 -1 ,1 -2 ,1 -0 ,8 -1 ,1 

Djibouti 1,4 -1 ,2 0.5 1.2 -0 ,9 - 0 , 6 1.3 5,4 - 2 , 3 

Ethiopie 1.1 6,9 9.9 2.4 1.2 - 2 , 2 - 1 , 0 -9 ,8 8,8 

Gabon - 1 , 0 -2 ,1 - 1 5 , 4 3.5 7.0 4.0 6,7 - 2 , 4 2,6 

Gambie 4.1 4,1 2.8 1.7 4.3 5,2 2,3 4,0 2,1 

Ghana 0,3 5,2 4.8 5,6 5, i 3.3 5.5 3,9 5,0 

Guinée 2.2 3,1 3.3 6.3 4.0 4.3 2,1 3,0 4,5 

Guinée-Bissau 7.1 -1 .0 5.6 6,9 4.5 3.3 3.0 2,8 3,0 

Guinée équatoriale 1.8 - 2 , 3 4.4 2.7 - 1 , 2 3,3 -1 .1 13,0 7,1 

Kenya 4.8 7,1 5,9 6,0 4,5 4.3 2.3 0,4 0,8 

Lesotho - 0 , 4 2,1 5.1 12,9 11,9 4.6 1.4 2,5 8,2 

Libéria 1,0 - 0 , 9 1.3 3,1 -10 ,8 0,3 2.9 1,9 2,2 

Madagascar 1.9 2.0 1.2 î ,4 4,1 3.1 - 6 , 3 1,1 1,9 

Malawi 3.5 -0 ,2 1.6 3,0 5.2 4,8 7,8 - 7 , 7 12,0 

Mali 0.5 8,4 1.2 -0 ,2 11,8 0.4 - 2 , 5 7,8 - 0 , 8 

Maroc 4,1 8,4 - 2 , 7 10,4 2,5 3.5 6.2 -4 ,1 0,2 

Maurice 4.5 8.5 10,8 8,7 5.7 4,7 6.3 4,7 6,7 

Mauritanie 4,2 5,8 2,9 3,1 2.2 -1 ,8 2.6 3.0 2,5 

Mozambique, République du - 1 , 0 0.9 4.6 5,5 5.3 1,3 2.6 - 2 , 3 5,6 

Namibie 4,7 3,1 7.0 0,7 1.0 5,7 6,4 -2 ,2 

Niger 5,6 4.6 1.8 6.9 0.9 - 1 , 3 2,5 -6 ,5 1,4 

Nigeria -0 ,5 2.5 -0 ,7 9.9 7,2 8.2 4.8 3.5 2 ,9 

Ouganda 0.8 1.2 0,3 7.8 6,8 4.4 4.3 3.4 5,0 
République Centrafricaine 2.1 4.6 - 2 , 9 1.9 2.3 1.0 - 1 , 6 - 2 , 4 - 3 , 0 

Rwanda 3,4 5.5 -0 ,3 3.8 1.0 0.4 0.3 0.4 - 1 0 , 9 

Sào Tomé-et-Principe 0,5 1.0 -1 ,5 2.0 3,1 -2 ,2 1.5 1.5 1,5 

Sénégal 2,3 4,0 4.0 5,1 - 1 , 4 4.5 0.7 2,9 - 2 , 0 

Seychelles 4 ,0 0,8 4,9 4,3 12,9 7.6 - 2 , 9 4.2 5,2 

Sierra Leone -0 ,1 1.5 4.0 2.5 2.4 -0 ,1 0.7 - 0 , 8 1,5 

Somalie 2.6 3.4 5.1 - 0 , 6 -0 ,2 -1 ,5 - 2 0 , 0 2,5 5,0 

Soudan 2.1 3.9 1.4 1,6 1.6 - 0 , 3 6,0 8.9 6,0 

Swaziland 3,5 8,5 16,9 10,0 3.5 8.8 5.8 3.8 4,1 

Tanzanie 3,4 3,3 6,1 4,2 3.0 3.5 3.8 4.5 5,1 

Tchad 1.3 - 3 , 7 - 1 , 8 13,8 5.8 - 2 , 3 8.3 3,9 -3 ,7 

Togo 1.6 1.6 0,5 6,2 3.9 0.1 - 0 , 9 - 9 , 6 - 1 3 , 4 

Tunisie 5.4 -1 ,1 6.7 0,1 3.7 7,8 3.8 8.0 2,2 

Zaïre — 4.7 2,7 0.5 - 1 , 4 - 2 , 3 - 7 , 2 -11 ,2 -16 ,6 

Zambie 0,5 2.7 2.8 1.9 1.0 0.7 - 2 , 0 - 2 , 8 4,0 

Zimbabwe 2,6 2.1 - 0 , 5 7.3 6.4 2.2 4.9 - 7 , 7 2,0 
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Tableau A6 (suite) 

Moyenne 

1976-85 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 

Asie 6,4 6,7 8.0 

Afghanistan, Etat islamique d' - 1 , 0 3.0 -10 ,3 
Bangladesh 4,8 4.3 3,5 
Bhoutan 6.S 10,2 17,8 
Cambodge 
Chine 7.8 8,4 10,9 

Corée 8.0 12,4 1 1.8 
Fidji 1.6 6,2 - 5 , 9 
Hong Kong 8.0 11,1 14,5 
îles Salomon 6,3 1,4 1,7 
Inde 4.6 4,1 4 , 0 

Indonésie 5,7 5 0 4,0 
Kiribati - 5 , 7 -1 ,3 0,3 
Malaisie 6.8 1,2 5.4 
Maldives 7.6 8.6 8,0 

Myanmar 5,6 -1 ,1 - 4 , 0 

Népal 3.2 3.7 
Pakistan 6.1 6.0 6.4 
Papouasie-Nouvelle-Guinée 0.0 4 5 2.8 

Philippines 2.5 3.4 4.3 
République dém. pop. lao 4 5 4,8 -1 ,0 

Samoa-Occidental 2,7 5,4 0 , 5 

Singapour 7.4 1,8 0.5 

Sri Lanka 5.2 4,4 ! ,5 
Taiwan, province chinoise de 8.6 11,6 12,3 
Thaïlande 6.5 5.5 9,5 

Vanuatu 3.0 - 2 , 0 0,4 

Viet Nam 6 , 4 3,4 2.5 

Moyen-Orient et E u r o p e 3,5 2,5 6.(1 

Arabie Saoudite 2.7 5,7 - 1 , 4 
Bahreïn 7.1 0,5 -1 ,2 
Chypre 8,3 5.8 7,0 

Egypte 6,4 4,8 8,7 
Émirats arabes unis 2.4 -19 ,4 5 5 

Iran, République islamique d 1 1.2 - 9 , 3 -2 ,2 

Iraq 0.8 11,9 28,3 
Israël 2.8 3,6 6,1 
Jordanie 8.3 7,7 2,6 

Koweït - 2 , 0 8,6 8,1 

Liban -8 ,7 

Libye 1,1 1 5 2 2 3 5 

Malte 5,6 3.9 4,1 
Oman 8 . 0 3,4 -3 ,5 

Qatar - 0 , 4 3,7 0,0 

République arabe syrienne U - 4 , 9 1.0 

Turquie 4,0 8.7 7.2 

Yémen, République du 
4,4 Yémen, ex-République arabe du 8.2 8,3 4,4 

Yémen, ex-République dém. pop. du 2.5 - 1 1 , 9 1.4 

9 2 5.7 5.8 6,2 8 5 8,5 

-8 ,3 -7 ,1 - 2 , 5 - 0 , 6 2.0 6,0 
2.7 4,6 5 .0 3.8 4.4 4 ,4 
1,0 4.7' 6,6 3.5 5,2 
0.9 3,5 1,2 7,6 7,0 5,7 

11,3 7 .4 4.3 8.2 13,0 13,4 

11,3 6.4 9,5 9,1 5,1 5,5 
2,4 12,0 4,8 0.7 2.8 3,3 
8.3 2,8 3.2 4.1 5,3 5,5 
5,1 5,0 2.2 3.3 8,2 2,6 
9 5 5,0 5.8 0 5 4.5 4,0 

5,8 7 5 7.2 6,9 6.4 6,5 
10,2 - 2 , 2 - 2 , 9 2.8 3.1 2,9 

8,9 9.2 9,7 8,7 "78 8,5 
8,7 9 5 16,2 7,6 6.3 5,4 

-11 ,4 3,7 2,8 - 0 , 7 0 5 6,0 

7.2 3,9 8.0 4,6 2,1 4,8 
4.8 4 5 5.6 9.3 4 ,4 3,0 
2.9 - 1 , 4 - 3 , 0 9,5 11,8 14,4 
6,8 6.2 2.7 - 0 , 5 0,1 1,7 

-2 ,1 14,3 6,7 4.0 7,0 6,5 

0.3 3 .7 - 7 , 4 - 1 , 6 - 1 , 7 3,5 

11,1 9.2 6,7 6 .0 9,9 
2,7 2,3 6.2 4.6 4,3 6,9 
7.5 7,6 4,9 7,2 6.5 6,1 

13,3 12,2 11,6 8,1 7.6 7,8 

0.6 4.5 5.2 6,5 0,6 1,7 

5,1 7.8 4,9 6.0 8,6 8,1 

0.3 3 5 4 7 1 5 7 5 4,8 

6.6 0 .5 9.3 9.9 2,2 0,5 

10,9 1.2 1,3 4.6 7,7 5,6 
8,7 8.0 7,3 : , : 10,3 1,3 
3.5 2,7 2,3 1,2 0,4 1,3 

- 2 , 6 13,3 17,5 0,2 1,8 0,4 

-9 ,7 4,5 11,2 8.6 0 .6 3,0 

-10 ,2 12,0 - 2 6 , 0 - 6 1 , 3 — 

3,1 1,3 5,8 6,2 6,6 3 5 

- 0 , 5 -13 ,5 1,7 1.8 11,2 5,8 

- 1 0 , 0 25,0 -30 ,2 - 4 7 , 6 94,6 33,6 

3 .0 3.0 3 , 0 3.9 4.2 4,4 

-10 ,2 5 2 10,8 6.0 4.0 — 

8,4 8.2 6,3 6 .0 4 5 4,2 

5,7 3,o 7.5 9,2 6.8 7,0 

4,7 5.3 2,1 - 0 , 8 5.6 1,5 

13,3 - 9 , 0 7,6 11,6 6,2 7,4 

4,4 - 0 , 3 9,2 1,1 5 0 7,3 4,4 
- 4 , 2 7.4 4,3 

6 i 3.4 1.7 

1.0 2.5 5,0 
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Produc t ion : p a y s en d é v e l o p p e m e n t 

Tableau A6 (fin) 

M o y e n n e 

1976-85 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 

Hémisphère occidental 3,3 4,1 3,3 1,0 1,6 0,3 3.4 2,5 3,4 

Ant igua-e t -Barbuda 6 . 4 9.7 9,0 7.7 6,3 3.4 4.5 1,7 2,6 

Ant i l l e s néer landa i se s 2.6 -5 ,5 0.2 2.6 3.1 0.6 5,8 5,2 -1 ,8 

Argent ine -0 ,5 7,3 2.6 -1 ,9 -6 ,2 0,1 8,9 8,7 6,0 

Aruba -0 ,3 15,9 16,7 9.1 11,7 5,8 3,8 
B a h a m a s 5,2 2.6 3.2 2,1 2.5 0,9 - 2 , 3 0,3 1.9 

Barbade 2.6 y. o 3.8 3.1 5." -3 ,3 -5 ,2 -5 ,3 1,3 

Bel i ze 3.4 5.0 12,6 9 . 6 12,9 8.0 4,7 4 ,9 4 ,2 

B o l i v i e !1.4 -2 ,5 2,6 3.0 2,8 2.6 4,1 2,7 3,2 

Brési l 4.0 7,6 5,6 0.3 3.3 - 4 , 4 1,1 - 0 , 9 5,0 

Chil i 3,5 5,6 6 . 6 7,3 10,2 3.0 6,1 10,3 6,0 

C o l o m b i e 3.8 5.8 5.4 4.1 3.4 4.3 2,1 3,5 5,2 

Costa Rica 3,0 5,5 4.8 3.4 5.6 3 .6 2,2 7,3 6,0 

D o m i n i q u e 3.5 6.8 6.8 8.0 - 1 , 2 6 . 4 2.2 2,1 3,7 

El Sa lvador - 0 , 4 0 .6 2.7 1.6 1.0 3.4 3.5 5,0 5,0 
Equateur 4,3 3,1 - 5 , 9 10,4 0.5 3.0 4 , 9 3,5 1,7 

Grenade 5,1 3.5 7.7 6.8 5.0 6,8 2.4 - 1 , 0 1,0 

Guatemala 2,2 0,1 3.5 4 .0 3.9 3,1 3,7 4,8 4 ,0 

G u y a n a -2 .2 - 0 , 9 0,9 - 2 , 6 -3 ,3 -5 ,3 6.0 7,8 7 ,4 

Haïti 2.3 0.6 0,6 -1 ,5 -1 ,5 - 3 , 0 - 4 , 0 -10 ,8 - 4 , 0 

H o n d u r a s 4 . 4 0,7 6.1 4.5 4.3 0,1 5.1 5,0 4 ,0 

Jamaïque 0.4 7.0 7.7 - 4 , 0 4.7 4.1 0.8 1,8 3,0 
M e x i q u e 4.3 -3 ,7 1.7 1.2 3.5 4.5 5.6 2,8 0 ,4 

Nicaragua -1 ,8 - 1 , 0 -0 ,7 -12 ,5 -1 ,7 -0 ,3 -0 ,2 0 ,4 -0 ,5 
P a n a m a 4 . 6 3.4 2.4 -15 ,6 - 0 , 4 4 . 6 9,0 8,6 5,9 
Paraguay 6 .4 — 4.3 6.4 5.8 3.1 2.5 1,8 3,7 

Pérou 1,1 10,1 8.3 -8 ,2 -11 ,8 - 4 , 4 2.7 -2 ,8 7,0 

Républ ique D o m i n i c a i n e 3.2 3,2 7.9 1.6 4 ,1 - 5 , 0 - 0 , 9 7,8 3,0 

Saint -Ki t t s - e t -Nev i s 4.7 6.2 7.4 9.8 6,7 3.0 5.8 3,6 5,1 
Saint -Vincent -e t - l e s G r e n a d i n e s 6.1 7,2 6.3 8,6 7,2 7,1 3.1 4 ,7 2,2 

Sa in te -Luc ie 6.2 5.8 2,1 12,7 7,4 3.6 1.8 6,3 3,5 

Sur iname 1.7 -2 ,4 -13 ,3 7.8 4 ,2 — 2,3 3,5 -0 ,2 

T r i n i t é - e t - T o b a g o — -1 ,7 -4 ,7 - 4 , 0 - 0 , 9 1.5 3,1 - 1 , 6 - 1 , 0 
U r u g u a y 0,9 8.9 7,9 — 1.3 0.9 2.9 7 ,4 1.7 

V e n e z u e l a 1.2 6.5 3.6 5.8 - 8 , 6 6.5 9.7 6.8 - 1 , 0 

1 Pour d e n o m b r e u x p a y s , l es chi f fres relatifs aux a n n é e s récentes sont des es t imat ions d e s s erv i ce s du F M I . D a n s certains c a s , la pér iode c o n s i d é r é e est 

l ' e x e r c i c e . 
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Tableau A7. Pays en transition : PIB réel 1 

(Variations annuelles en pourcentage) 

Moyenne 
1976-85 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 

Europe centrale et orientale -11,5 -11,7 -5,7 

Albanie 1,0 5,6 -0 ,8 - 1 , 4 9.8 - 1 0 , 0 -27 ,7 - 9 , 7 11,0 
Belarus - 1 , 2 - 9 , 6 - 1 1 , 6 
Bulgarie 5,8 5.6 5.7 2.4 - 0 , 5 -9 ,1 -11 ,7 - 5 , 7 - 4 , 2 
Croatie - 3 , 2 
Estonie -11 ,3 - 1 7 , 0 -2 ,1 

Hongrie 2,7 1,5 4,1 -0 ,1 0,7 - 3 , 5 - 9 , 9 -5 ,1 - 2 , 0 
Lettonie - 8 , 3 -33 ,8 -11 ,7 
Lituanie -13 ,1 -37 ,7 -16 ,5 
Macédoine, ex-République yougoslave - 1 5 , 5 
Moldova -18 ,1 - 2 0 , 6 -14 ,8 

Pologne 1,8 4.2 2.0 4,1 . 0.2 - 1 1 , 6 - 7 , 6 2,6 3,8 
République slovaque -4 ,1 
République tchèque - 0 , 3 
Roumanie 5.2 2,3 0.8 - 0 , 5 - 4 , 3 - 7 , 4 -15 ,1 -13 ,5 — 

Slovénie 1,0 

Ex-Tchécoslovaquie 2,8 2.8 2.1 2.5 4,5 - 0 , 4 - 1 5 , 9 - 8 , 5 
Ukraine - 1 1 , 9 - 1 7 , 0 -14 ,2 
Ex-Yougoslavie 3,1 3,6 - 1 , 0 - 2 , 0 •0,8 - 7 , 5 - 1 7 , 0 - 3 4 , 0 

Russie ... ... -13,0 -19,0 -12,0 

Transcaucasie et Asie centrale ... ... -8,2 -17,3 -10,7 

Arménie -11 ,8 -52 ,4 -14 ,8 
Azerbaïdjan - 0 , 7 -26 ,8 - 1 3 , 3 
Géorgie - 2 0 , 6 - 4 2 , 7 -39 ,1 
Kazakhstan - 1 3 , 0 - 1 4 , 0 - 1 2 , 0 
Mongolie 6,4 6.4 5,1 4.2 - 2 , 0 - 9 , 9 - 7 , 6 - 1 , 3 

Ouzbékistan - 0 , 9 - 9 , 6 - 2 , 4 

République kirghize - 5 , 0 -19 ,1 -16 ,0 
Tadjikistan - 8 , 7 - 3 0 , 0 - 2 7 , 6 
Turkménistan - 4 , 7 - 5 , 3 - 7 , 6 

1 Dans la plupart des cas, il s'agit du PMN réel ou d'estimations reposant sur cet agrégat. Pour de nombreux pays, les chiffres des années récentes sont des 
estimations des services du FMI. Les chiffres ne représentent que des indications approximatives des ordres de grandeur, car les données fiables comparables sont 
généralement indisponibles. En particulier, la croissance de la production des nouvelles entreprises privées ou du secteur informel ne se reflète qu 'en partie dans 
les chiffres récents. 
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Inflation : récapitulation 

Tableau A8. Inflation 
(Pourcentages) 

Moyenne 
1976-85 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Déflateurs du PIB 

Pays industrialisés 7,6 3,8 3,2 

États-Unis 6.7 2,7 3,1 
Union européenne 10,0 5 .6 4,0 
Japon 3 7 1.8 — 

Autres pays industrialisés 7,7 4.6 5,4 

Prix à la consommation 

Pays industrialisés 7,9 2 ,7 3,1 

États-Unis 7.2 1.9 3.7 
Union européenne 0.8 3.6 3.2 
Japon 4.7 0.6 0.1 

Autres pays industrialisés 7.7 5.0 5.3 

Pays en développement 25,8 28,2 35,3 

Par région 
Afrique 16,9 15,4 16,6 
Asie 7,4 3.3 9,2 
Moyen-Orient et Europe 20,0 20,0 22,4 
Hémisphère occidental 67,5 85,9 125,9 

Classification analytique 
Pays exportateurs de combustibles 19,0 26,4 36,1 
Pays exportateurs d'autres produits 28,5 28,8 35,1 

Pays emprunteurs sur les marchés 39,6 41,6 55,6 
Pays emprunteurs à des créanciers 

officiels 18,5 28,2 26,7 

Pays qui ont eu récemment des 
difficultés à assurer le service 
de leur dette 46,9 62,3 83,8 

Pays qui n 'ont pas eu récemment 
de difficultés à assurer le 
service de leur dette 10,6 8.1 9.1 

Pays en transition 4 ,6 6,7 7,5 

Europe centrale et orientale 
Belarus et Ukraine non compris 

Russie 
Transcaucasie et Asie centrale 

Pour mémoire 

Taux d'inflation médian 
Pays industrialisés 8,4 3.6 4.1 
Pays en développement 10,7 7.1 7.7 
Pays en transition 0,9 2,0 1.3 

3,7 4.4 4,4 4,1 3,2 2,5 2,2 2,5 

3.9 
4,3 
0.4 

4.6 
4,8 
1,8 

4.3 
5.2 
2.2 

3.8 
5,6 
2.0 

2.8 
4.6 
1.6 

2.2 

1,0 

2,3 
2 ,9 
0,5 

3,0 
2,7 
0,9 

5.3 5,7 4.6 3,4 1,7 1,9 1,4 2,3 

3.4 4.4 5,0 4.5 3,3 2,9 2,4 2,6 

4.1 
3,5 
0.7 

4.8 
4,8 
2.3 

5.4 
5.3 
2.8 

4.2 
5.8 
3,3 

8.0 
4,6 
1.7 

3.0 
3.8 
1.3 

2,7 
3,1 
0,7 

3,4 
2,7 
0,7 

4.8 5.3 5,9 5,0 2.1 2.5 1,3 2,3 

55,0 61,6 65,6 36,0 38,7 46,2 47,5 13,2 

21,8 
13,8 
25,9 

256,2 

22,2 
11,5 
22,0 

360,4 

17,2 
7,5 

24,6 
480,6 

32,6 
8,7 

24,7 
136,2 

40,6 
7.3 

24,2 
165,8 

32,6 
9,7 

24,7 
236,4 

39,3 
10,3 
27,0 

244,8 

14,3 
7,4 

15,0 
28,5 

36,7 
61,0 

18,7 
77,7 

17,0 
84,1 

16,9 
42,3 

17,0 
45,8 

17,1 
55,7 

16,0 
57,4 

11,0 
13,8 

97,8 122,2 131,7 50,7 58,7 77,3 79,1 15,9 

35,8 26,3 24,4 35,5 32,8 25,9 27,1 11,6 

147,4 181,4 226,7 93,2 109,2 139,9 145,5 22,8 

14,2 13,7 9.7 11,1 10,8 12,8 14,5 9,1 

10,1 27,5 32,4 97,6 730,7 687,9 330,8 89,4 

102,6 
109,7 
92,7 
98,0 

369,9 
184,7 

1.353,0 
841,8 

442,3 
138,0 
915,3 

1.324,1 

216,9 
87,8 

336,3 
1.476,3 

77,2 
51,9 
96,5 

119,4 

4,6 
8,2 
0,6 

4,3 
9.8 
2.0 

5,4 
10,0 
5,6 

4.2 
11,9 

101,4 

3.1 
9,4 

839,6 

3.0 
7,6 

760,9 

2,5 
9,3 

272,0 

2,6 
6,7 

43,6 
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Tableau A9. Pays industrialisés : déflateurs du PIB et prix à la consommation 
(Variations annuelles en pourcentage) 

Moyenne 
1976-85 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

4 e 

1993 
rimestre 1 

1994 1995 

Déflateurs du PIB 
États-Unis 6,7 2,7 3,1 7, 9 07 4,3 7,8 »,i 2,2 2,3 3,0 1,8 3,0 3,0 
Japon 3.7 1,8 — 0.4 1.8 2,2 2,0 1.6 1,0 0,5 0,9 1,0 0,6 0,8 
Al lemagne 2 3,6 3,2 1.8 1.6 2.4 3,2 4 .9 5.5 3,9 2,6 2,2 

France 9,8 5,2 5.0 3.8 3.0 3.1 3,1 2.8 2,3 1,6 1,8 2,0 2,1 1,6 
Italie 15,5 7,8 6.0 6.7 6.2 7,6 7,7 4,5 4,4 3,8 3,1 4,3 3,5 3,4 
Royaume-Uni 10,8 3,3 5.0 6.0 7.1 0.4 6.5 4.3 3,4 2,4 3,0 3,9 2,1 3,4 
Canada 7,1 2.4 4,7 4,6 4.8 3,1 2,7 1,4 1,1 0,5 1,8 0,9 0,5 2,0 

Sept pays précités 7.2 3.2 2.9 3,4 4.1 4.1 4.0 3,0 2,3 2,0 2,4 2,1 2,3 2,4 

Espagne 14,7 11,9 5.8 5,7 7.0 7.4 7,0 6,5 4,5 
Pays-Bas 4,7 0,2 - 0 , 5 1.2 1.2 2.3 2.8 2.5 1,6 
Belgique 5.7 3.8 2.4 1.8 4.7 2,7 2,7 3,4 2,9 
Danemark 8,2 4.6 4,7 3,4 4,2 2,7 2,5 1,9 1,5 
Grèce 17,9 17,5 14,3 15,5 12,7 20,5 15,0 14,9 14,2 
Portugal 21,3 20,5 11,3 11,3 11,7 14,5 14,0 13,0 6,5 
Irlande 12,7 5,7 2,2 3.1 4,4 -1 ,7 1,1 1,3 3,6 
Luxembourg 6,7 1,1 -3 ,1 1.0 0 2 1,3 3,8 3.8 1,6 

Suède 9 ,4 6.9 1,8 6.5 8.0 8,8 • 8 1,3 2,9 
Suisse 3.5 3.8 2,6 2,4 4.2 5,7 5.5 2.6 2,5 
Autriche 5,0 4.3 2,4 1,7 2,9 5 5 3.9 4.7 3,9 
Finlande 9 .0 4.5 5,3 6,9 6,9 5,5 2.3 0,8 2,5 
Norvège 8,5 - 1 , 4 7,2 4,4 5,9 7 .1 i 2,3 - 1 , 0 2,0 
Islande 30,6 24,5 20,2 23,4 20,4 14,3 7,3 3.3 1,0 

Australie 9.2 7.2 7,4 8.1 7,4 4,7 1,9 1.3 1,2 
Nouvelle-Zélande 15,3 17,1 14,1 7,7 8,0 4,2 2,7 8.8 2,2 

Autres pays industrialisés 9.9 7.3 5.2 5.3 6.0 5.9 5,1 4,1 3,4 3,1 3,1 

Tous pays industrialisés 7,6 3.8 3,2 4,4 4.4 4,1 7 5 2,5 2,2 2,5 

Union européenne 10,0 5,6 4,0 4,3 4.8 5.2 5.0 4.6 3,7 2,9 2,7 

Allemagne de l 'Ouest 3,6 3.2 1,8 1.6 2 4 3.2 3,9 7,7 3,2 2,4 2,1 2,7 2,6 1,9 

Pr ix à la consommat ion 
États-Unis 7.2 1.9 3.7 4.1 4,8 5 4 4,2 8.0 3,0 2,7 3,4 2,7 3,0 3,4 

Japon 4,7 0 .9 0,1 0,7 2,3 2,s 3,8 1.7 1,3 0,7 0,7 1,1 0,7 0,9 

Al lemagne 2 3.9 -0 ,1 0,2 1.3 2,8 2,7 4.6 4 .9 4,7 3,1 2,2 

France 10,0 2,5 3.3 2 5 3.5 3,4 8,2 2,4 2,1 1,8 1,8 2,1 2,0 1,6 

Italie 15,3 5.9 4,7 5.0 6.3 6.5 6,3 5.8 4,4 3,8 3,1 4,4 3,5 2,9 

Royaume-Uni 3 10,5 3.6 4,1 4,6 5,9 8,1 6,8 4,7 3,0 2,5 3,1 2,7 2,4 3,2 

Canada 7,8 4.2 4.4 4.0 5,0 4,8 5.6 1.5 1,9 0,2 1,6 1,8 — 1,8 

Autres pays industrialisés 9.3 6.0 4 .9 4,7 5.6 6,4 5,4 4.1 3,7 3,2 3,1 

Tous pays industrialisés 7,9 2,7 3,1 3.4 4.4 5,0 4.5 3,3 2,9 2,4 2,6 

Sept pays précités 7,6 2,2 3,9 3,2 4,8 4.8 4.4 8.1 2,8 2,3 2,5 2,6 2,4 2,5 

Union européenne 9,8 3.6 3.2 3.5 : > 5.3 5.8 4.6 3,8 3,1 2,7 
3,7 2,0 Allemagne de l 'Ouest 3,9 -0 ,1 0.2 1.3 2,8 2 5 3.5 4.0 4,1 3,0 2,1 3,7 2,8 2,0 

1 Par rapport au quatrième trimestre de l 'année précédente. 
2 J u s q u ' à la fin de 1990, les données ne se rapportent qu 'à l 'Allemagne de l'Ouest. 
' Indice des prix de détail, non compris les intérêts des prêts hypothécaires. 
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Inflation : pays industrialisés 

Tableau A10. Pays industrialisés : salaires horaires, productivité et coût unitaire 
de la main-d'oeuvre dans l'industrie manufacturière 
(Variations annuelles en pourcentage) 

Moyenne 
1976-85 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Salaires hora i res 
États-Unis 7,6 4.1 2.2 4,0 3,9 5.2 5,5 4,1 3.7 1,1 2,9 

Japon 5,5 2 5 1,0 3.2 6,7 6,5 5.9 4,6 2.7 3,1 2,8 

Allemagne de l 'Ouest 6,0 5,0 5.2 3,9 4,2 5,7 7,3 7.1 6.1 3,4 1,8 

France 12,6 5,1 4,6 3,9 4,8 4,8 5,3 4,2 2.6 2,5 3,0 

Italie 17,5 3.1 7,6 7,9 10,2 8,5 9 .3 7.0 4,5 3,9 4,0 

Royaume-Uni 12,7 8,0 7 .4 7.9 9 ,0 9 .6 9 .5 6,3 5,6 5,1 5,4 

Canada 8,7 2,9 3,4 3,9 5,3 5,2 4. 3,5 2,1 2,1 2,1 

Autres pays industrialisés 11,5 7,5 6 .6 5,9 6,5 ".6 7.5 5,8 4,3 4,1 4,0 

Tous pays industrialisés 9.2 4,6 3,8 4.7 5.6 6.3 6.4 5,0 3.9 2,6 3,2 

Sept pays précités 8 8 4,1 3,4 4.4 5,4 6,0 6,5 4 ,9 3.8 2,3 3,0 

Union européenne 12,2 5,8 6,2 5,8 6,7 7,1 7.9 6,4 4 .9 4,0 3,6 

Product ivi té 
États-Unis 2,0 2,6 6,4 2,4 0,6 1,7 2.1 3,6 1,3 2,3 2,3 

Japon 4,2 — 4.1 7.4 4,5 2.8 1.5 -3 ,7 - 1 , 6 - 0 , 2 1,9 

Allemagne de l 'Ouest 3,6 1,0 1,9 4,2 3.3 3,5 2 ,9 1,3 2.4 6,2 2,3 

France 4,4 3.6 5,0 7,3 5.1 1,5 1.5 4,0 - 0 , 6 2,0 2,2 

Italie 4.2 -0 ,8 5,4 6.1 3.3 1 6 1,8 4,1 2.9 2,2 2,4 

Royaume-Uni 3,1 3,8 4 ,9 5,1 4,4 2.2 2.2 4,2 5.2 4,1 3,8 

Canada 2.6 -0 ,1 2.4 0,3 0,5 3,5 0.8 3,9 3.5 2,2 2,1 

Autres pays industrialisés 4.4 2.0 2,2 3,7 2.4 0.9 • 2,1 2.6 1,9 2,0 

Tous pays industrialisés 3,2 1,8 4,7 4,1 2,4 2,0 1,9 2,1 2,6 2,3 2,3 

Sept pays précités 3,0 1,8 5.1 4,2 2,4 2.2 1,9 2.1 2.6 2,3 2,3 

Union européenne 4,2 2.0 3,7 5,2 3,6 1.7 2.0 2,8 2.3 3,5 2,5 

Coût uni ta i re de la ma in -d 'oeuvre 
États-Unis 5,5 1,5 -3 ,9 1.6 3,3 3,5 3.3 0.5 - 0 , 6 -1 ,2 0,6 

Japon 1.2 2.4 - 3 , 0 - 3 , 9 2,0 3.5 4.5 8,6 4.5 3,2 0,9 

Allemagne de l 'Ouest 2.3 4,0 3.3 - 0 , 2 0,9 2,1 4,3 5,7 3.6 - 2 , 6 -0 ,5 

France 7,9 1.5 - 0 , 4 -3 ,2 - 0 , 3 3,3 3.9 0.2 3,2 0,5 0,8 

Italie 12,8 4.0 2,1 1,7 6 .7 6,8 7.4 2,8 1.6 1,7 1,6 

Royaume-Uni 9,3 4.1 2,5 2.7 4,4 7,3 7.0 2,0 0,4 1,0 1,5 

Canada 5.9 3,0 0 9 3.6 4 .9 1,7 3.9 - 0 , 4 - 1 , 3 -0 ,1 

Autres pays industrialisés 6,9 5,4 4,3 ,:. 3 4,0 6,1 5,6 3,7 1.7 2 ,3 2,0 

Tous pays industrialisés 5.5 2.8 - 0 , 8 0,6 3.1 4,2 2.9 1.3 0,3 0,9 

Sept pays précités 5,6 2.5 - 1 , 6 0,3 3.0 3,8 4,3 2.7 1,2 — 0,7 

Union européenne 5 - 3,7 2,5 0.6 5.0 5,3 5.8 3.6 2,5 0,5 1,0 
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APPENDICE STATISTIQUE 

Tableau A i l . Pays en développement classifies par sous-groupe : prix à la consommation 
(Variations annuelles en pourcentage) 

Moyenne 
1976-85 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Pays en développement 25,8 28,2 35,3 55,0 61,6 65,6 36,0 38,7 46,2 47,5 13,2 

Par région 
Afrique 16,9 15,4 16,6 21,8 22,2 17,2 32,6 40,6 32,6 39,3 14,3 
Asie 7,4 8,3 9,2 13,8 11,5 7,5 8,7 7,3 9,7 10,3 7,4 
Moyen-Orient et Europe 20,0 20,0 22,4 25,9 22,0 24,6 24,7 24,2 24,7 27,0 15,0 
Hémisphère occidental 67,5 85,9 125,9 256,2 360,4 480,6 136,2 165,8 236,4 244,8 28,5 

Afrique subsaharienne 23,6 19,4 27,1 27,4 27,8 26,6 67,4 75,8 52,7 69,8 17,5 
Quatre nouvelles économies 

industrielles d'Asie 9,0 1.8 2,6 5 , ! 5,8 7,1 7.7 4 .6 5,8 5,9 

Par principale exportation 
Pays exportateurs de combustibles 19,0 26,4 36,1 36,7 18,7 17,0 16,9 17,0 17,1 16,0 11,0 
Pays exportateurs d'autres produits 28,5 28,8 35,1 61,0 77,7 84,1 42,3 45,8 55,7 57,4 13,8 

Produits manufacturés 26,7 28,5 36,8 68,0 86,5 94,2 43,2 58,1 78,4 80,8 15,4 
Produits primaires 59,3 55,5 62,1 123,0 173,1 186,0 88,2 43,3 30,0 30,0 13,5 

Produits agricoles 60,3 58,4 62,9 100,9 157,2 154,5 62,6 24,6 18,4 16,5 11,9 
Produits minéraux 56,4 47,1 59,4 205,6 228,2 312,7 201,3 128,7 79,5 89,9 18,9 

Pays exportateurs de services et 
bénéficiaires de transferts privés 10,9 12,0 13,9 12,1 15,8 18,2 19,0 16,9 12,7 11,6 9,5 

Pays ayant une base d'exportations 
diversifiée 11,9 11,9 12,3 10,5 9 ,9 11,5 11,8 9 .3 7.3 8,2 7,5 

Classification financière 
Pays créanciers (net) 9,4 6,9 9,5 9 ,1 7,1 5,5 7,6 7,6 8,7 6,5 5,4 
Pays débiteurs (net) 27,3 30,0 37,5 59,0 66,6 71,3 38,4 41,5 49,5 51,0 13,8 

Pays emprunteurs sur les marchés 39,6 41,6 55,6 97,8 122,2 131,7 50,7 58,7 77,3 79,1 15,9 
Pays emprunteurs à diverses sources 13,9 12,7 15,2 17,0 15,6 18,7 19,7 17,4 17,0 17,5 10,8 
Pays emprunteurs à des 

créanciers officiels 18,5 28,2 26,7 35,8 26,3 24,4 35,5 32,8 25,9 27,1 11,6 

Pays qui ont eu récemment des 
difficultés à assurer le 
service de leur dette 46,9 62,3 83,8 147,4 181,4 226,7 93,2 109,2 139,9 145.5 22,8 

Pays qui n 'ont pas eu récemment 
de difficultés à assurer le 
service de leur dette 10,6 8.1 < > . ! 14,2 13,7 9 .7 11,1 10,8 12,8 14,5 9,1 

Autres groupes 
Petits pays à faible revenu 18,5 31,2 31,8 34,5 22,2 26,0 42,2 37,2 26,3 29,4 11,1 
Pays les moins avancés 18,3 18,5 24,8 26,0 29,3 30,0 64,9 68,9 44,6 51,8 18,0 

Quinze pays lourdement endettés 60,0 75,4 110,2 217,7 330,0 386,6 115,6 170,6 229,0 228,5 33,8 

Pour mémoire 

Valeur médiane 
Pays en développement 10,7 7.1 7,7 8,2 9.8 10,0 11,9 9 . 4 7,6 9,3 6,7 

Par région 
8,1 Afrique 11,5 8.5 7,0 7,7 9 ,7 10,0 10,4 9 .5 7 ,6 15,3 8,1 

Asie 7,9 5.6 6 ,9 7.5 8,8 10,7 8,7 6,7 6,6 6,6 

Moyen-Orient et Europe 9 .5 6,3 8,4 7,0 10,3 11,0 6,8 5,6 4,8 7,7 6,2 

Hémisphère occidental 12,4 11,6 14,6 12,1 14,3 21,9 22,7 12,1 10,7 8,5 5,3 
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Tableau A12. Pays en développement : prix à la consommation 1 

(Variations annuelles en pourcentage) 

Moyenne 
1976-85 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 

Afrique 16,9 15,4 16,6 21,8 22,2 17,2 32,6 40,6 32,6 

Afrique du Sud 13,2 18,5 16,2 12,7 14,7 14,4 15,3 13,9 9,7 

Algérie 
Angola 
Bénin 

10,5 14,0 5,9 5,9 9,2 16,7 25,9 31,7 20,5 Algérie 
Angola 
Bénin 9 4 3.6 3.2 4.8 0.5 1,1 

80,1 
2,1 

253,0 
2,4 

1.044,0 
1,0 

Botswana 11,2 10,0 0.8 8.4 11,6 11,4 11,8 16,1 10,0 

Burkina Faso cS.7 - 0 , 4 - 0 , 4 3.0 0.8 1.2 8.9 - 1 , 9 1,8 

Burundi 10,5 1.7 7,1 4.5 11,7 7.0 9.0 4,5 9,7 

Cameroun 11,5 4,3 2.8 1.7 1,6 1.5 - 0 , 6 2,0 - 3 , 9 

Cap-Vert 13,6 14,0 1.7 4.4 9.3 9.8, 7.6 7,0 6,8 

Comores 9J 8,3 3.3 0.3 4.6 - 7 , 4 -1 ,7 2,4 1,9 

Congo 10,3 2,5 1.2 4.0 4.1 2.0 0.1 2,1 0,7 

Côte d'Ivoire 11,5 6,8 7.0 6,9 1.0 -0 ,7 1,6 4,2 0,2 

Djibouti 
Ethiopie 

9,2 16.4 4.2 6,4 3.0 7,8 6,8 5,0 5 ,8 Djibouti 
Ethiopie 11,8 4,9 - 9 , 5 2,2 0.6 5.2 20,9 21,0 10,0 

Gabon 11,3 6,4 - 1 , 0 -9 ,8 6.6 6.0 1,9 0,7 1,2 

Gambie 11,4 35,0 46,2 12,4 10,8 10,2 9,1 12,0 5,9 

Ghana 61,8 24,6 39,8 31,4 25,2 37,2 18,0 10,1 24,3 

Guinée 20,3 64,7 36,7 27,4 28,3 19,4 19,6 16,6 7,1 

Guinée-Bissau 26,4 37,0 86,8 60,3 80,8 33,0 57,6 69,6 47,8 

Guinée équatoriale 21,9 -15 ,7 - 9 , 0 - 3 , 4 5,2 2,7 - 0 , 9 1,5 1,6 

Kenya 13,2 4.0 5.1 5.5 9,9 15,7 19,6 27,3 46,1 

Lesotho 14,5 10,0 11,6 14,9 14,4 15,8 14,0 18,8 12,0 

Libéria 6,1 3,6 5,0 9,7 25,3 10,0 10,0 10,0 10,0 

Madagascar 14,7 14,5 15,5 26,3 9,0 11,8 8,5 15,3 13,2 

Malawi 10,9 14,8 26,8 31,4 15,7 11.5 11,9 22,7 16,6 

Mali 12,4 -1 ,2 - 1 5 , 0 8.5 - 0 , 2 1,6 1,5 - 5 , 9 - 0 , 6 

Maroc 9,8 8.7 2,7 2.4 8.1 7.0 8.0 5,7 5,2 

Maurice 13,2 4.8 0 ." 1.5 16,0 10,7 12,8 2,9 8,9 

Mauritanie 4,7 7.8 8,2 6,3 9,0 6,4 5,6 6,2 3,3 

Mozambique, République du 12,2 175,8 55,0 42,1 49,2 33,2 45,1 35,0 

Namibie 13,4 12,6 12,9 15,1 12,0 11,9 17,7 8,6 

Niger 11,0 -3 ,2 -4 ,3 - 1 , 4 - 2 , 3 - 2 , 0 -1 ,9 -1 ,8 0,4 

Nigeria 17,7 5,7 10,2 59,4 50,5 7.4 13,0 44,6 57,2 

Ouganda 71,4 179,6 256,0 180,1 61,5 33,1 27,7 54,5 5,1 

République Centrafricaine 11,7 3,9 0,8 -2 ,1 3,9 1,7 - 0 , 4 2,5 2,1 

Rwanda s. 9 -1 ,1 4.1 3.0 1,0 4,7 19,6 9,5 12,5 

Sâo Tomé-et-Principe 5.4 13,9 23,8 41,2 44,8 40,4 36,1 27,4 21,2 

Sénégal 9,3 6,1 -4 ,1 -1 ,8 0.4 0.5 - 1 , 8 — -0 ,7 

Seychelles 8.7 0.5 2,6 1,8 1,5 3,9 2,0 1,8 1,8 

Sierra Leone 31,1 80,9 178,7 32,7 62,8 111,0 102,7 65,5 19,2 

Somalie 33,1 35,7 28,1 81,7 1 10,4 140,4 55,1 36,3 24,3 

Soudan 25,4 23,3 21,5 62,9 65,3 65,2 123,5 117,6 95,0 

Swaziland 14,5 13,2 13,2 12,2 12,9 13,5 13,0 9,0 8,0 

Tanzanie 22,1 32,4 29,9 31,2 25,8 19,7 22,3 22,1 23,5 

Tchad 8,5 -13,1 - 2 , 7 15,4 - 4 , 9 3,0 1,7 - 5 , 6 2,1 

Togo 8.7 4.1 0.2 -1 ,2 l .o 0.5 1.5 1.3 

Tunisie 8.5 6,2 8.2 7,2 7,7 6,5 7,8 5,5 4 ,2 

Zaïre 55,7 47,0 89,8 82,8 104,3 81,3 2.153,8 4.130,0 1.893,0 

Zambie 19,0 54,8 47,0 54,0 128,3 109,6 93,4 191,3 187,3 

Zimbabwe 12,2 14,2 11.0 7,1 11,6 15,5 23,9 42,7 25,4 
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Tableau A12 (suite) 

Moyenne 
1976-85 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 

Asie 7,4 8,3 9.2 13,8 11,5 7,5 8,7 7,3 9,7 

Afghanistan, État islamique d 1 12,0 - 8 , 7 18,2 29,2 89,8 158,8 165,0 58,2 34,0 
Bangladesh 11,1 11,0 9,5 9,6 8,7 9,1 6,9 3,2 1,5 
Bhoutan 4,5 6,3 9,3 8,1 10,5 11,0 13,7 12,0 7,0 
Cambodge 90,5 152,3 87,9 176,8 31,0 
Chine 2.9 6,0 7,3 18,5 17,8 2,1 2 . 9 5,4 13,0 

Corée 12,1 2.7 3,0 7,1 5,7 8,6 9,3 6.2 4,8 
Fidji 8.! 1,8 5,7 11,8 6.1 8.1 6,5 4 . 9 5,2 
Hong Kong 8,8 2 . 9 5,5 7,4 10,1 9 . 7 12,0 9,3 8,5 
îles Salomon 8,3 13,1 11,5 16,8 14,9 8,6 15,2 10,3 9,2 
Inde 5,5 5.8 8,2 7,5 7,4 10,0 13,4 10,3 10,0 

Indonésie 12,7 5,9 9.3 8.1 6.4 8,1 9,4 7,6 9,7 
Kiribati 7,5 6,6 6,5 3,1 5,3 3,8 5.7 4,0 6,5 
Malaisie 4 6 0,6 0,8 2,5 2 . S 3,1 4,4 4,7 3,6 
Maldives 12,6 9.1 11,7 6,5 7,2 3,6 14,7 16,8 20,2 
Myanmar 4,5 14,7 17,6 24,0 23,8 21,9 29,1 22,3 33,5 

Népal 8,3 15,9 13,3 11,0 8.1 9 .7 9,8 20,8 8,0 
Pakistan 8,0 3,7 4.9 3,3 7,2 9 , 7 11,7 9,4 10,2 
Papouasie-Nouvelle-Guinée 6,8 5,5 3,1 5,7 4,7 7,5 7,0 4.3 4,5 
Philippines 15.9 0 ,8 3.8 9.1 10,6 12,7 18,7 8,9 7,6 
République dém. pop. lao 52,8 35,0 6,1 14,8 89,7 35,7 13,4 9 , 8 6,3 

Samoa-Occidental 13,9 5.8 4,6 s.5 6 ,4 15,2 - 1 , 3 8,5 1,7 
Singapour 3,5 - 1 , 4 0,5 1.5 2.4 3,4 3,5 2,3 2,4 
Sri Lanka 10,6 8.0 7.7 14,0 11,6 21,5 12,2 11,4 6,9 
Taiwan, province chinoise de 6,3 0.7 0,5 1,3 4,4 4,2 3,6 4,5 2,9 
Thaïlande 7.3 1.9 2,5 . ' ' . 9 5,5 6 . 0 5,7 4,1 3,3 

Vanuatu 6,7 4,8 14,7 8,4 7,5 5.0 6 . 5 4,1 4,4 

Viet Nam 37,0 487,2 316,7 394,0 35,0 67,0 68,1 17,5 5,3 

Moyen-Orient et Europe 20,0 20,0 22,4 25,9 22,0 24,6 24,7 24,2 24,7 

Arabie Saoudite 5,9 -3 ,2 - 1 , 6 0 . 9 1,0 2.1 4 . 6 - 0 , 4 0,8 

Bahreïn 8,0 -2 ,5 -1 ,7 0,2 1,2 1,3 0,8 — 2,0 
Chypre 7,5 1,2 2,8 3,4 3,8 4,5 5,0 6,5 4 ,9 

Egypte 13,4 23,9 19,7 18,0 19,3 19,2 20,4 15,7 10,3 
Émirats arabes unis 9,8 5,5 5,5 5,0 3,3 0,6 5,5 4,1 3,0 

Iran, République islamique d' 15,9 23,7 27,7 28,9 17,4 9.0 19,6 21,6 27,5 

Iraq 15,3 20,0 18,0 15,0 15,0 50,0 50,0 50,0 75,0 
Israël 118,4 48,1 19,9 16,3 20,2 17,2 19,0 11,9 10,9 

Jordanie 8,5 — -0 ,3 7,7 25,8 16,1 8,2 4,0 4,8 

Koweït 5,1 - 0 , 6 17,4 6,5 9,1 13,1 - 2 6 , 4 1,0 - 0 , 6 

Liban 21,2 150,0 400,0 200,0 200,0 200,0 100,0 50,0 50,0 

Libye 11.2 3,3 4,4 3,1 1,3 6,8 5,0 5,0 6,9 

Malte 5,2 2.0 0,4 1.0 0 , 9 3 .0 2.5 1,6 4,0 

Oman 3,2 7,1 2,5 1,0 1,3 9 , 0 5,8 - 0 , 4 0,5 

Qatar 8,1 1,6 4.5 4,0 3,3 5.0 4,4 3,0 3,1 

République arabe syrienne 11,6 36,0 59,5 34,6 11,4 19,4 7,7 9,5 11,6 

Turquie 43,9 34,6 38,8 73,7 63,3 60,3 66,0 70,1 66,6 

Yémen, République du 
14,0 

44,9 62,4 50,0 

Yémen, ex-République arabe du 13,3 29,1 20,7 13,9 19,4 14,0 

Yémen, ex-République dém. pop. du 6,6 0,8 2,5 0,5 — 2.1 
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Tableau A12 (fin) 

Moyenne 
1976-85 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 

Hémisphère occidental 67,5 85,9 125,9 256,2 360,4 480,6 136,2 165,8 236,4 

Antigua-et-Barbuda 16,7 (1.5 2.6 6.8 3,7 7.0 5,7 2.0 3,0 

Antilles néerlandaises 6,8 1,2 3,8 2,6 3,8 3,7 3,9 1,5 1,9 

Argentine 251,8 90,1 131,3 343,0 3.080,5 2.314,7 171,7 24,9 10,6 

Aruba 1,1 3,6 3,1 4,0 5,8 5,6 3,9 5,2 

Bahamas 6.4 5,4 6.1 4.1 5,4 4.6 7,2 5,7 2,7 

Barbade 9.4 0,2 8.6 4.7 6.8 3.0 6.8 6,0 1,1 

Belize 0,8 2,0 3,2 2.1 3.0 5,6 2,8 1,8 

Bolivie 188,5 276,3 14,6 16,0 15,2 17,1 21,4 12,1 7,6 

Brésil 98,5 142,2 224,8 684,6 1.319,9 2.738,8 413,7 991 ,1 2.103,3 

Chili 44,5 19,5 19,9 14,7 17,0 26,0 21,8 15,4 12,7 

Colombie 23,8 18,9 23,3 28,1 25,9 29,1 30,5 27,0 22,4 

Costa Rica 20,7 11,8 16,8 20,8 16,5 19,0 28,7 21,8 9,8 

Dominique 10,5 2,2 4,7 2.2 6.7 2,0 6,2 5,3 3,6 

El Salvador 13,4 31,9 25,3 19,9 17,6 24,0 14,4 11,2 18,5 

Equateur 19,5 23,0 29,5 58,2 75,7 48,4 48,8 54,6 45,0 

Grenade 13,6 0.5 - 4 , 4 4.0 5.6 2.7 2.7 3,8 2,3 

Guatemala 9,7 36,9 12,3 10,8 11,4 41,2 33,2 10,1 13,5 

Guyana 16,1 7,9 28,7 39,9 89,7 63,6 101,5 28,2 11,3 

Haïti 7 .9 8.5 -5 ,1 2,9 10,9 20,6 19,8 25,2 30,7 

Honduras S.3 4,1 2.4 4.6 9,8 23,3 33,9 8,8 10,7 

Jamaïque 19,2 24,4 11,2 8,2 14,3 21,9 51,0 77,3 22,1 

Mexique 39,6 86,2 131,8 114,2 20,0 26,7 22,7 15,4 9,8 

Nicaragua 37,9 681,6 911,9 14.315,8 4.709,3 7.484,9 2.945,1 23,7 20,4 

Panama 4,7 -0 ,1 1,0 0,2 -0 ,2 0,8 1,3 1,8 0,5 

Paraguay 15,2 31,7 21,8 23,0 26,0 38,2 24,9 15,5 18,3 

Pérou 74,5 62,9 114,5 1.722,3 2.775,3 7.649,7 409,2 73,2 48,6 

République Dominicaine 13,0 9,8 15,9 44,4 45,4 59,4 53,9 4,6 4,8 

Saint-Kitts-et-Nevis 11,1 — 0,9 0.2 5.1 4,2 4,2 3 ,9 1,8 
Saint-Vincent-et-les Grenadines 9.9 1.2 2.9 0.3 2.7 7,3 5 .9 2,8 4,3 

Sainte-Lucie 8,1 2.2 7,0 0,8 4.4 5.8 6.1 5,7 0,8 

Suriname 9 .2 18,7 53,4 7,3 2.7 19,5 26,0 43,6 143,5 

Trinité-et-Tobago 12,7 7,7 13,4 12,1 9,3 9,5 2,3 8.5 13,5 

Uruguay 51,4 76,4 63,6 62,2 80,4 112,5 102,0 68,5 54 ,1 

Venezuela 11,1 11,6 28,1 29,4 84,5 40,7 34,2 31,4 38,1 

1 Pour de nombreux pays, les chiffres relatifs aux années récentes sont des estimations des services du FMI. Dans certains cas, la période considérée est 
l 'exercice. 
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APPENDICE STATISTIQUE 

Tableau A13. Pays en transition : prix à la consommation 1 

(Variations annuelles en pourcentage) 

Moyenne 
1976-85 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 

Europe centrale et orientale ... ... ... 102,6 369,9 442,3 

Albanie — — — — 35,5 225,9 85,0 
Belarus 83,5 969,0 1.188,0 
Bulgarie 1.1 2.7 2.7 2,5 6.4 23,9 333,5 82,0 72,8 
Croatie 1.516,4 
Estonie 210,6 1.069,0 89,0 

Hongrie 6,5 5,3 8,6 15,7 16,9 29,0 34,2 23 ,0 22,5 
Lettonie 124,4 951,2 109,0 
Lituanie 224,7 1.020,5 410,4 
Macédoine, ex-République yougoslave 247,6 
Moldova 162,0 1.276,0 688,5 

Pologne 19,4 17,8 25,2 60,2 251,1 585,8 70,3 43,0 35,3 
République slovaque 23,1 
République tchèque 20,8 
Roumanie 2.9 0.7 1.1 2.6 0,9 4.7 161,1 210,3 256,0 
Slovénie 32,3 

Ex-Tchécoslovaquie 1,8 0,5 0,1 0.2 1.4 10,8 59,0 11,0 
Ukraine 91,2 1.209,7 4 .734,9 
Ex-Yougoslavie 31,8 89,8 120,8 194,1 1.239,9 583,1 117,4 6.146,6 

Russie ... ... ... 92,7 1.353,0 915,3 

Transcaucasie et Asie centrale ... ... ... 98,0 841,8 1.324,1 

Arménie 100,3 824,5 3.731,8 
Azerbaïdjan 105,6 616,1 833,4 
Géorgie 78,5 913,0 3.125,6 
Kazakhstan 91,0 1.381,0 1.571,0 
Mongolie 0.2 — — — — — 208,6 321,0 183,1 

Ouzbékistan 105,0 528,0 851,1 

République kirghize 85,0 854,6 1.208,7 
Tadjikistan 111,6 1.156,7 2.194,8 
Turkménistan 102,5 492,9 3.102,4 

1 Dans certains cas, les chiffres des années récentes sont des estimations des services du FMI. Les chiffres ne représentent que des indications approxi­
matives des ordres de grandeur, car les données fiables comparables sont généralement indisponibles. 

148 

©International Monetary Fund. Not for Redistribution



Politique financière : récapitulation 

Tableau A14. Principaux indicateurs financiers 
(Pourcentages) 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Pays industrialisés 

Solde budgétaire de l'administration 
centrale 1 

Pays industrialisés - 4 , 2 -3 ,3 -2 ,7 - 2 , 3 -2 ,7 -3 ,1 -4 ,2 -4 ,5 - 3 , 9 - 3 , 5 

États-Unis 
Union européenne 
Japon 

-4 ,7 
- 4 , 7 
- 3 , 2 

-3 ,3 
-4 ,1 
-2 ,2 

-2 ,8 
- 3 , 6 
-1 ,3 

- 2 , 3 
- 3 , 3 
-1 ,2 

-2 ,9 
- 3 , 8 
- 0 , 5 

- 3 , 5 
-4 ,1 
-0 ,2 

-4 ,7 
- 4 , 9 
- 1 , 6 

-3 ,8 
- 5 , 7 
- 2 , 6 

- 2 , 6 
- 5 , 2 
- 3 , 8 

- 2 , 5 
- 4 , 5 
- 3 , 9 

Autres pays industrialisés -2 ,3 -1 .3 -0 ,8 -0 ,5 - 1 , 0 - 2 , 9 -4 ,1 - 5 , 4 - 4 , 5 -3 ,8 

Solde budgétaire des administrations 
publiques 1 

Pays industrialisés - 3 , 4 -2 ,5 - 1 , 9 - 1 , 3 -2 ,1 -2 ,8 -3 ,8 -4 ,3 - 3 , 9 - 3 , 5 

États-Unis 
Union européenne 
Japon 

-3 ,4 
- 4 , 7 
- 0 , 9 

-2 ,5 
-4 ,2 

0,5 

- 2 , 0 
- 3 , 6 

1,5 

- 1 , 5 
- 2 , 9 

2,5 

-2 ,5 
-4 ,1 

2 , 9 

-3 ,2 
- 4 , 7 

3.0 

-4 ,3 
- 5 , 3 

1.8 

- 3 , 4 
- 6 , 5 
- 0 , 6 

- 2 , 3 
- 5 , 9 
-2 ,7 

-2 ,1 
-5 ,1 
-2 ,7 

Autres pays industrialisés - 2 , 5 -1 ,3 - 0 , 4 - 0 , 6 - 3 , 6 -5 ,2 - 6 . 1 - 5 , 0 -4 ,2 

Expansion de la monnaie 
au sens large 

Pays industrialisés 8.7 7,5 8.2 8,8 7,8 4,1 3,0 3,6 

États-Unis 
Union européenne 
Japon 

9,3 
7.1 
9.2 

4,3 
9 , 6 

10,8 

5.3 
9 , 9 

10,2 

4,8 
10,6 
12,0 

4.0 
12,2 
7,4 

2 .9 

6 ,5 

2.3 

1.9 

5.8 
-0 ,2 

1,4 
6,3 
2,2 

Autres pays industrialisés 10,0 9 , 8 10,9 10,8 7.1 3,8 2.7 3,8 

Taux d'intérêt à court t erme 2 

États-Unis 
Japon 
Allemagne 

6,0 
5,0 
4 . 6 

5.8 
' ,9 
4.0 

6 .7 

4.0 
4.3 

8.1 
4.7 
7.1 

7.5 
6 . 9 

8.4 
- . 0 
9 . 2 

3,4 
4.1 
9 .5 

3,0 
2,7 
7,2 

4,4 
1,9 
5,2 

5,5 
2,7 
4,8 

LIBOR 6 . 8 7.3 8.1 9.3 8.4 6 .1 3,9 3,4 5,0 6,0 

Pays en développement 

Solde budgétaire de l'administration 
centrale ' 

Moyenne pondérée 
Médiane 

- 6 , 0 
- 5 , 5 

- 6 , 0 
-5 ,7 

-5 ,7 
-6 ,2 

- 4 , 9 
- 4 , 9 

- 3 , 4 
- 4 , 4 

-3 ,2 
- 4 , 5 

-3 ,1 
-3 ,8 

- 3 , 5 
-4 ,7 

-2 ,8 
- 3 , 9 

- 2 , 2 
- 3 , 0 

Expansion de la monnaie 
au sens large 

Moyenne pondérée 
Médiane 

32,8 
18,2 

46,5 
16,1 

68,2 
18,2 

81,3 
16,5 

77,4 
17,4 

59,0 
18,2 

66,0 
15,3 

71,2 
13,8 

49,0 
12,5 

16,7 
11,5 

Pays en transition 

Solde budgétaire de l'administration 
centrale '- 3 

Expansion de la masse monétaire au 
sens large 

- 2 , 4 

10,2 

-2 ,3 

18,0 

-2 ,5 

22,2 

- 2 , 6 

32,4 

-4 ,8 

21,4 

-10 ,0 

125,5 

-9 ,8 

596,6 

-8 ,1 

377,2 

-6 ,8 -4 ,9 

1 En pourcentage du PIB. 
2 États-Unis : bons du Trésor à trois mois; Japon : certificats de dépôt à trois mois; Allemagne : taux des dépôts interbancaires à trois mois; LIBOR : taux 

interbancaire offert à Londres sur les dépôts à six mois en dollars E.U. 
3 Les définitions et champs d'application n'étant pas les mêmes dans tous les pays, les estimations relatives à cette catégorie de pays n'indiquent qu'un ordre 

de grandeur approximatif. 
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APPENDICE STATISTIQUE 

Tableau A15. Principaux pays industrialisés : solde budgétaire de l'administration centrale 
(En pourcentage du PIB) 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Solde budgéta i re 
Etats-Unis 1 -4 ,7 -3 ,3 -2 ,8 
Japon 2 -3 ,2 -2 ,2 - 1 , 3 
Al lemagne 3 4 -1 ,2 -1 ,4 -1 ,7 

F rance 4 -2 ,8 -2 ,2 - 2 , 0 
I tal ie 3 -12 ,1 -11 ,6 -11 ,4 
Royaume-Uni 6 -2 ,1 -1 ,1 1,1 
Canada 6 - 4 , 7 -3 ,8 - 3 , 2 

Sept pays précités - 4 , 3 - 3 , 4 - 2 , 7 

Sept pays précités 
moins les États-Unis - 4 , 0 - 3 , 4 -2 ,7 

Quatre pays d 'Europe précités - 4 , 3 - 3 , 9 - 3 , 4 

- 2 , 3 -2 ,9 - 3 , 5 - 4 , 7 - 3 , 8 - 2 , 6 - 2 , 5 
-1 ,2 -0 ,5 - 0 , 2 -1 ,6 - 2 , 6 -3 ,8 - 3 , 9 
- 0 , 9 -1 ,8 - 1 , 9 - 1 , 3 - 2 , 1 - 2 , 0 - 2 , 0 

- 1 , 6 - 1 , 4 - 1 , 9 -3 ,2 - 4 , 5 -4 ,1 - 3 , 6 
-11 ,1 -10 ,6 -10 ,7 10,9 - 1 0 , 3 - 9 , 9 -8 ,3 

1,2 -1 ,1 - 2 , 4 - 6 , 9 - 7 , 3 - 6 , 2 -4 ,7 
- 3 , 3 - 3 , 9 - 4 , 6 - 4 , 2 - 4 , 6 - 3 , 8 -3 ,1 

- 2 , 4 - 2 , 8 -3 , 1 - 4 , 3 - 4 , 2 - 3 , 7 - 3 , 4 

-2 ,4 - 2 , 6 -2 ,8 - 3 , 9 - 4 , 6 - 4 , 7 -4 ,2 
- 3 , 0 - 3 , 6 -4 ,1 - 5 , 2 - 5 , 8 - 5 , 3 - 4 , 5 

1 Données présentées sur la base du budget. 
2 Données présentées sur la base du revenu national, hors opérations de la sécurité sociale. 
3 Jusqu ' à la fin de juin 1990, les données ne se rapportent qu 'à l 'Allemagne de l'Ouest. 
4 Données se rapportant au solde d'exécution, hors opérations de la sécurité sociale. 
'Données portant sur le secteur de l'État et couvrant les opérations du budget de l'État ainsi que celles de plusieurs entités autonomes exerçant leurs activités 

au même échelon; elles comprennent en outre le déficit des organismes de sécurité sociale, mais non leurs opérations brutes. Y compris les intérêts imputés à verser 
au titre de remboursements d' impôts non remplacés par des obligations publiques. 

6 D o n n é e s présentées sur la base du revenu national. 
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Politique financière : pays industrialisés 

Tableau A16. Principaux pays industrialisés : solde budgétaire des administrations publiques 
et impulsion donnée par le budget 1 

(En pourcentage du PIB) 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Solde budgétaire 
Etats-Unis - 3 , 4 -2 ,5 - 2 , 0 - 1 , 5 - 2 , 5 -3 ,2 -4 ,3 - 3 , 4 -2 ,3 -2 ,1 
Japon - 0 , 9 0,5 1.5 2.5 2,6 3 . 0 1.8 - 0 , 6 -2 ,7 -2 ,7 

Allemagne 2 -1 ,3 -1 ,9 -2 ,1 0.1 - 1 , 9 - 3 , 2 - 2 , 6 - 3 , 2 - 2 , 6 - 2 , 3 

F rance 3 -2 ,7 - 1 , 9 -1 ,6 -1 ,3 - 1 , 6 -2 ,2 - 3 , 9 -5 ,8 - 5 , 5 - 4 , 5 
I tal ie 4 - 1 1 , 6 -11 ,3 - 1 1 , 0 -10 ,3 - 1 1 , 4 -10 ,7 -10 ,0 -10 ,0 - 9 , 6 - 8 , 4 
Royaume-Uni 5 - 2 , 4 - 1 , 4 1,0 0,9 -1 ,2 -2 ,7 -6 ,2 -8 ,1 - 6 , 9 - 5 , 3 
Canada - 5 , 4 -3 ,8 - 2 , 5 - 2 , 9 -4 ,1 - 6 , 6 -7 ,1 -7 ,1 -5 ,8 -4 ,5 

Sept pays précités -3 ,4 -2 ,5 -1,9 -1,2 -2,0 -2,7 -3,6 -4 ,0 -3 ,7 -3,2 

Sept pays précités 
moins les Etats-Unis - 3 , 4 - 2 , 6 -1 ,7 - 0 , 9 -1 ,7 - 2 , 2 -3 ,1 - 4 , 6 -4 ,8 -4 ,2 

Quatre pays d 'Europe précités - 4 , 3 - 4 , 0 -3 ,3 - 2 , 5 -3 ,8 - 4 , 6 - 5 , 4 - 6 , 5 - 5 , 9 -4 ,9 

+ Expansion, - contraction 

Impulsion donnée par le budget6 

États-Unis 7 0.5 -0 ,7 — -0 ,5 0.7 — — - 0 , 6 -0 ,5 — 

Japon 7 — - 1 , 3 - 0 , 4 -0 ,9 — - 0 , 4 0.5 1,4 1,5 — 

Allemagne 2 - 7 

— — il.7 -1 ,8 0.7 -1 ,5 - 1 , 3 - 0 , 5 — 

France 7 - 0 , 9 0.7 0.6 — 0 , 6 - 0 , 5 -0 ,5 
Italie - 1 , 0 — 0.6 - 0 , 4 1.0 -1 ,1 - 1 , 3 - 1 , 5 -0 ,8 -0 ,7 
Royaume-Uni 0.4 — - 1 , 0 — 1.1 — 1.7 1.6 - 0 , 5 -1 ,1 
Canada -1 ,1 -0 ,8 — — — — - 0 , 6 — - 0 , 4 - 0 , 6 

Sept pays précités - -0,6 - -0 ,5 0.5 - - - - -
Sept pays précités 

moins les États-Unis — - 0 , 5 — - 0 , 5 — — — — — — 
Quatre pays d 'Europe précités — — — - 0 , 4 0.6 — — — - 0 , 6 - 0 , 5 

Pour mémoire 

Solde budgétaire, hors opérations 
de la sécurité sociale 

États-Unis -5 ,1 - 4 , 3 -4 ,2 -3 ,8 -4 ,7 -5 ,2 - 5 , 9 - 5 , 0 - 4 , 5 -4 ,2 
Japon - 3 , 9 -2 ,3 - 1 , 6 -0 ,7 - 0 , 6 -0 ,7 - 2 , 0 - 4 , 4 - 6 , 4 -6 ,1 
Allemagne -1 ,8 -2 ,2 -2 ,2 - 0 , 6 - 2 , 6 - 3 , 9 -2 ,7 - 3 , 6 - 3 , 0 -2 ,7 
France - 2 , 4 -2 ,1 - 1 , 9 - 1 , 5 - 1 , 6 - 1 , 9 -3 ,2 - 4 , 5 - 4 , 5 -3 ,7 
Italie - 7 , 4 - 7 , 2 -6 ,4 - 5 , 7 -6 ,1 - 6 , 0 - 5 , 0 - 5 , 4 - 5 , 2 -4 ,8 
Canada - 4 , 0 - 2 , 2 -0 ,9 - 1 , 3 - 2 , 4 -4 ,9 - 5 , 0 - 4 , 9 - 3 , 6 - 2 , 3 

1 Sur la base du revenu national. 
2 Jusqu'à la fin de 1990, les données ne se rapportent qu'à l 'Allemagne de l'Ouest. Les estimations relatives à l'impulsion donnée par le budget en 1995 reflètent 

la prise en charge par l'administration fédérale de la dette de la Treuhandanstalt et de celle de divers autres organismes, qui ont été détenues auparavant en dehors 
du secteur des administrations publiques. Au niveau du secteur public, il en résulterait un retrait de l'impulsion budgétaire estimé à un peu plus de 1 % du PIB. 

3 Corr igé des réévaluations du fonds de stabilisation des changes. 
4 Y compris les intérêts imputés à verser au titre de remboursements d'impôts non remplacés par des obligations publiques. 
'Ventes d'actifs non comprises. 
6 P o u r une définition de l'impulsion donnée par le budget, voir The New Palgrave Dictionary of Money and Finance, ouvrage publié sous la direction de Peter 

Newman, Murray Milgate et John Eatwell (Londres, Macmillan, 1992; New York, Stockton, 1992). Le signe « — » indique une impulsion estimée à ± 0 , 3 % 
du PIB au maximum. 

7 P o u r les exercices pertinents, l 'impulsion donnée par le budget est calculée sur la base de données corrigées des transferts financiers internationaux (net) liés 
au conflit du Moyen-Orient de 1990-91 . 
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APPENDICE STATISTIQUE 

Tableau A17. Pays industrialisés : agrégats monétaires 
(Variations annuelles en pourcentage)' 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 

Monnaie au sens étroit 2 

Etats-Unis 15,5 ft. 3 4.3 0,6 4.2 7.9 14,3 10,5 
Japon 10,4 4,8 8,6 2.4 4,5 9.5 3,9 7,0 
Al lemagne 3 6,0 7.4 10,9 5. ft 29,6 5.4 10,8 8,5 

France 6 9 4,1 4,1 7.7 5.9 - 4 , 7 -0 ,1 1,7 
Italie 7,2 7,8 7.3 10,3 ft. ft 10,5 0,6 7,4 
Royaume-Uni 4.0 4,8 ft. 8 5,7 5,2 2,4 2.4 4,9 
Canada 6,5 8,2. 7,5 5.2 - 1 , 2 5,2 5.4 13,9 

Autres pays industrialisés 9,9 12,9 13,4 9,7 9,3 ft. 5 6.1 8,2 

Tous pays industrialisés 11,4 <>,«; 7.2 4.0 7.1 6,5 7.9 8,2 

Sept pays précités 11,6 6.! ft.3 3.1 6,7 6,5 8,2 8,2 
Union européenne 6.9 ft. 9 8. ft 7,9 13,1 4.0 4,3 6,2 

Monnaie au sens large 4 

États-Unis 9.5 4.3 5.3 4.8 4.0 2,9 1.9 1,4 
Japon 9.2 10,8 10,2 12,0 7,4 2.3 - 0 , 2 2,2 
Al lemagne ' 4,0 5,9 6,9 5,5 19,7 ft. 3 7.6 10,9 

France ft. 6 9.9 8.0 9.4 8.9 2.5 5.2 - 1 , 5 
Italie -1 ,7 7.2 7.ft 9.9 8.1 9.1 4.5 7,7 
Royaume-Uni 16,0 16,0 18,1 18,9 12.2 5,6 3.1 5,1 
Canada 10,9 8.3 12,6 14,3 8,1 4.7 3.2 3,3 

Autres pays industrialisés 10,1 10,6 10,1 10,5 8.1 ft. 2 4.9 5,6 

Tous pays industrialisés 8,7 7,5 8.2 S.S 7.8 4 ,1 3,0 3 ,6 

Sept pays précités 5,5 7.1 7.9 8.5 7.7 5.8 2,7 3,3 
Union européenne 7.1 9.0 9,9 10,6 12,2 ft. 5 5,8 6,3 

' Sur la base de données en fin de période. 
2 M 1 , sauf dans le cas du Royaume-Uni, où c'est MO qui sert ici à mesurer la monnaie au sens étroit, laquelle comprend les billets en circulation, plus les dépôts 

opérationnels des banques. M l comprend en général la circulation fiduciaire plus les dépôts à vue privés. En outre, les États-Unis y incluent les chèques de voyage 
tirés hors banque ainsi que les autres dépôts autorisant le tirage de chèques, et ils en excluent les chèques non encaissés du secteur privé et les dépôts à vue des 
banques; le Japon y inclut les dépôts à vue des administrations publiques et en exclut les chèques non encaissés; l 'Allemagne y inclut les dépôts à vue à taux 
d'intérêt fixes; le Canada en exclut les chèques non encaissés du secteur privé. 

' Jusqu ' à la fin de 1989, les données ne se rapportent qu'à l 'Allemagne de l'Ouest. Les taux de croissance des agrégats monétaires indiqués pour 1990 sont 
influencés par l 'extension qu 'a prise la zone mark. 

4 M 2 , soit M l plus quasi-monnaie, sauf au Japon, en Allemagne et au Royaume-Uni, où les chiffres correspondent respectivement à M2 + CD (certificats de 
dépôt), M3 et M4. La quasi-monnaie comprend essentiellement les dépôts à terme et les autres dépôts à préavis de tirage du secteur privé. Les États-Unis y incluent 
aussi les soldes des fonds communs de placement sur le marché monétaire, les comptes de placement sur le marché monétaire, les pensions à très court terme et 
les eurodollars au jour le jour délivrés à des résidents des États-Unis par les agences à l 'étranger de banques des États-Unis. Au Japon, M2 + C D comprend la 
monnaie en circulation plus la totalité des dépôts des secteurs public et privé et les dépôts contractuels aux banques Sogo (banques mutualistes), plus les C D . En 
Allemagne, M3 se compose de M l plus les dépôts à terme privés à moins de quatre ans, plus les comptes d 'épargne à préavis de tirage obligatoire. Au 
Royaume-Uni, la composition de M4 est la suivante : les éléments non porteurs d'intérêts de M l , plus les dépôts bancaires privés à vue en sterling rémunérés, 
plus les dépôts bancaires à terme en sterling du secteur privé, les avoirs du secteur privé en CD bancaires en sterling, en parts de sociétés coopératives de 
construction immobilière et en CD en sterling, moins les dépôts bancaires et les CD détenus par les sociétés coopératives de construction immobilière, les billets 
de banque et les pièces de monnaie. 
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P o l i t i q u e f i n a n c i è r e : p a y s i n d u s t r i a l i s é s 

T a b l e a u A 1 8 . P a y s i n d u s t r i a l i s é s : t a u x d ' i n t é r ê t 
(Pourcentages annuels) 

1 9 8 6 1 9 8 7 1 9 8 8 1 9 8 9 1 9 9 0 1 9 9 1 1 9 9 2 1 9 9 3 
A o û t 
1 9 9 4 

T a u x d ' i n t é r ê t d i r e c t e u r s 1 

É t a t s - U n i s 6 , 8 6 , 7 7 , 6 9 , 2 8 . 1 5 , 7 3 , 5 3 , 0 4 , 5 
J a p o n 4 , 8 3 , 5 3 , 6 4 , 9 7 , 2 7 , 5 4 , 6 3 , 0 2 , 1 
A l l e m a g n e 4 , 4 3 , 7 3 , 8 6 , 6 8 , 0 8 , 9 9 , 4 7 , 4 4 , 8 

F r a n c e 7 , 6 8 , 0 7 , 5 9 . 1 9 , 8 9 , 5 1 0 , 4 8 , 7 5 , 3 
I t a l i e 1 1 , 9 1 1 , 1 1 1 , 2 1 2 , 7 1 2 , 3 1 2 , 7 1 4 , 5 1 0 , 5 9 , 2 
R o y a u m e - U n i 1 0 , 8 9 , 6 1 0 , 3 1 3 , 9 1 4 , 8 1 1 , 5 9 , 4 5 , 9 5 , 2 
C a n a d a 9 , 3 8 , 0 9 , 2 1 1 , 9 1 2 , 9 9 , 0 6 , 6 4 , 6 5 , 4 

S e p t p a y s p r é c i t é s 7 , 0 6 , 4 6 , 9 8 , 6 9 , 0 7 , 8 6 , 3 4 , 9 4 , 4 

T a u x d ' i n t é r ê t à c o u r t t e r m e 2 

É t a t s - U n i s 6 , 5 6 , 9 7 , 7 9 , 1 8 , 2 5 , 8 3 , 7 3 , 2 4 , 8 
J a p o n 5 , 0 4 , 1 4 , 4 5 , 3 7 , 6 7 , 2 4 , 3 2 , 8 2 , 2 
A l l e m a g n e 4 , 6 4 . 0 4 , 3 7 , 1 8 , 4 9 , 2 9 , 5 7 , 2 5 , 0 

F r a n c e 7 , 7 8 , 2 7 , 9 9 , 3 1 0 , 3 9 , 7 1 0 , 4 8 , 4 5 , 6 
I t a l i e 1 1 , 9 1 1 , 1 1 1 , 2 1 2 , 7 1 2 , 3 1 2 , 7 1 4 , 5 1 0 , 5 9 , 2 
R o y a u m e - U n i 1 0 , 9 9 , 7 1 0 , 3 1 3 , 9 1 4 , 8 1 1 , 5 9 , 6 5 , 9 5 , 5 
C a n a d a 9 , 2 8 , 4 9 , 6 1 2 , 2 1 3 , 0 9 , 0 6 , 7 5 , 0 5 , 6 

A u t r e s p a y s i n d u s t r i a l i s é s Î O . O 9 , 3 9 , 0 1 0 , 8 1 1 , 4 1 0 , 7 1 0 , 4 8 , 2 6 , 2 

T o u s p a y s i n d u s t r i a l i s é s 7 , 3 6,7 7 , 1 8 , 8 9,2 8 , 0 6 , 7 5 , 1 4 , 8 

S e p t p a y s p r é c i t é s 6 , 9 6 , 7 7 , 2 8 , 7 9 , 2 7 , 8 6 , 3 4 , 8 4 , 6 
U n i o n e u r o p é e n n e 8 , 7 8 , 2 8 , 2 1 0 , 3 1 1 , 1 1 0 , 7 1 1 ,o 8 , 3 6 , 3 

T a u x d ' i n t é r ê t à l o n g t e r m e 3 

É t a t s - U n i s 7 , 7 8 , 4 8 , 8 8 , 5 8 , 6 7 , 9 7 , 0 5 , 9 7 , 2 
J a p o n 5 , 3 5 , 0 4 , 8 5 . 1 7 , 0 6 , 3 5 . 1 4 , 0 4 , 6 
A l l e m a g n e 6 , 1 6 , 2 6 , 5 7 , 0 8 , 7 8 , 5 7 , 9 6 , 5 7 , 1 

F r a n c e 8 , 6 9 , 4 9 , 1 8 , 8 Î O . O 9 , 0 8 , 6 6 , 9 7 , 9 
I t a l i e 4 1 2 , 2 1 1 , 6 1 2 , 0 1 3 , 3 1 3 , 6 1 3 , 1 1 3 , 1 1 1 , 3 1 1 , 2 
R o y a u m e - U n i Î O , 1 9 , 6 9 , 7 1 0 , 2 1 1 , 8 Î O , 1 9 , 1 7 , 5 8 , 8 
C a n a d a 9 , 5 9 , 9 1 0 . 2 9 , 9 1 0 , 8 9 , 8 8 , 8 7 , 9 9 , 0 

A u t r e s p a y s i n d u s t r i a l i s é s 1 0 , 5 1 0 , 8 1 0 , 3 1 1 , 1 1 2 , 1 1 0 , 8 1 0 , 3 8 , 6 8 , 1 

T o u s p a y s i n d u s t r i a l i s é s 8 , 1 8 , 4 8 , 5 8 , 7 9 , 5 8 , 7 8 , 0 6,6 6,9 

S e p t p a y s p r é c i t é s 7 , 7 8 , 0 K. 1 x , 1 9 , 0 8 , 3 7 , 5 6 , 2 7 , 1 
U n i o n e u r o p é e n n e 9 , 3 9 , 4 9 , 2 9 , 9 1 1 , 2 1 0 , 4 1 0 , 0 8 , 4 7 , 9 

1 T a u x d e s « f é d é r a l f u n d s * a u x É t a t s U n i s ; t a u x à t r è s c o u r t t e r m e a u J a p o n ; t a u x d e s p e n s i o n s e n A l l e m a g n e ; t a u x a u j o u r l e j o u r e n F r a n c e ; t a u x d e s b o n s d u 
T r é s o r à t r o i s m o i s e n I t a l i e ; t a u x d é b i t e u r d e b a s e a u R o y a u m e - U n i ; e t t a u x d e s f i n a n c e m e n t s à t r è s c o u r t t e r m e ( m a r c h é m o n é t a i r e ) a u C a n a d a . 

2 T a u x d ' i n t é r ê t d e s i n s t r u m e n t s s u i v a n t s : a u x É t a t s - U n i s , C D à t r o i s m o i s d u m a r c h é s e c o n d a i r e ; a u J a p o n , C D à t r o i s m o i s ( d e p u i s j u i l l e t 1 9 8 4 — a u p a r a v a n t , 
l e s d o n n é e s s e r a p p o r t e n t a u t a u x G e n s a k i à t r o i s m o i s ) ; e n A l l e m a g n e , e n F r a n c e e t a u R o y a u m e - U n i , d é p ô t s i n t e r b a n c a i r e s à t r o i s m o i s ; e n I t a l i e , b o n s d u T r é s o r 
à t r o i s m o i s ; a u C a n a d a , t i t r e s à t r o i s m o i s é m i s p a r l e s s o c i é t é s l e s m i e u x c o t é e s . 

3 R e n d e m e n t d e s b o n s d u T r é s o r à d i x a n s a u x É t a t s - U n i s ; r e n d e m e n t à l a v e n t e h o r s c o t e d e s t i t r e s d ' É t a t à d i x a n s a y a n t l ' é c h é a n c e r é s i d u e l l e l a p l u s l o n g u e 
a u J a p o n ; r e n d e m e n t d e s e m p r u n t s d ' É t a t à n e u f o u d i x a n s e n A l l e m a g n e ; r e n d e m e n t d e s e m p r u n t s d ' É t a t à l o n g t e r m e — T M E ( s e p t à d i x a n s ) e n F r a n c e ; 
r e n d e m e n t d u m a r c h é s e c o n d a i r e d e s b o n s d ' É t a t ( B T P ) à i n t é r ê t f i x e e t à é c h é a n c e r é s i d u e l l e d e d e u x à q u a t r e a n s e n I t a l i e ; r e n d e m e n t d e s t i t r e s d ' É t a t à m o y e n n e 
é c h é a n c e ( d i x a n s ) a u R o y a u m e - U n i e t r e n d e m e n t m o y e n d e s t i t r e s d ' É t a t d ' é c h é a n c e r é s i d u e l l e s u p é r i e u r e à d i x a n s a u C a n a d a . 

4 L e s d o n n é e s d ' a o û t 1 9 9 4 s e r a p p o r t e n t a u r e n d e m e n t d e s o b l i g a t i o n s d ' É t a t à d e u x a n s . 
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A P P E N D I C E S T A T I S T I Q U E 

T a b l e a u A 1 9 . P a y s e n d é v e l o p p e m e n t : 
(En pourcentage du RIB) 

s o l d e b i i d g é t a i r e d e I ' a d m i n i s t r a t i o n c e n t r a l e 

1 9 8 6 1 9 8 7 1 9 8 8 1 9 8 9 1 9 9 0 1 9 9 1 1 9 9 2 1 9 9 3 1 9 9 4 1 9 9 5 

P a y s e n d é v e l o p p e m e n t - 6 , 0 - 6 , 0 -5,7 - 4 , 9 - 3 , 4 - 3 , 2 - 3 , 1 - 3 , 5 - 2 , 8 - 2 , 2 

P a r r é g i o n 
A f r i q u e 
A s i e 
M o y e n - O r i e n t et E u r o p e 
H é m i s p h è r e o c c i d e n t a l 

- 5 , 1 
- 4 , 2 

- 1 3 , 4 
- 5 , 7 

- 7 , 2 
- 3 , 4 

- 1 2 , 2 
- 6 , 8 

- 7 , 7 
- 3 , 4 

- 1 3 , 0 
- 5 , 4 

- 5 , 1 
- 3 , 3 
- 9 , 8 
- 5 , 4 

- 3 , 3 
- 2 , 8 
1 0 . 6 
- 0 , 7 

- 3 , 8 
- 2 , 7 

- 1 1,2 
0 , 2 

- 5 , 5 
- 2 , 6 
- 7 , 1 
- 0 , 7 

- 9 , 0 
- 2 , 6 
- 9 , 4 
- O . l 

- 5 , 8 
- 2 , 6 
- 6 , 3 
- 0 , 3 

- 4 , 4 
- 1 , 6 
- 6 , 5 
- 0 , 3 

A f r i q u e s u b s a h a r i e n n e 
Q u a t r e n o u v e l l e s é c o n o m i e s 

i n d u s t r i e l l e s d ' A s i e 

- 6 , 6 

- 0 , 1 

- 9 , 6 

1 .O 

- 8 , 2 

2 , 5 

- 7 , 1 

1 , 9 

- 7 , 7 

1 .4-

- 5 , 9 

0 , 5 

- 7 , 8 

0 , 8 

- 8 , 3 

1 , 0 

- 8 , 0 

- O . l 

- 6 , 9 

0 , 5 

P a r p r i n c i p a l e e x p o r t a t i o n 
P a y s e x p o r t a t e u r s d e c o m b u s t i b l e s 
P a y s e x p o r t a t e u r s d ' a u t r e s p r o d u i t s 

- 1 0 . 2 
- 4 , 6 

- I O , 1 
- 4 , 7 

- 1 0 , 0 
- 4 , 4 

- 5 , 5 
- 4 , 7 

- 4 , 2 
- 3 , 1 

- 4 , 2 
- 2 , 8 

- 3 , 0 
- 3 , 1 

- 5 , 0 
- 3 , 1 

- 2 , 7 
- 2 , 8 

- 1 , 9 
- 2 , 3 

P r o d u i t s m a n u f a c t u r é s 
P r o d u i t s p r i m a i r e s 

P r o d u i t s a g r i c o l e s 
P r o d u i t s m i n é r a u x 

P a y s e x p o r t a t e u r s d e s e r v i c e s et 
b é n é f i c i a i r e s d e t r a n s f e r t s p r i v é s 

P a y s a y a n t u n e base d ' e x p o r t a t i o n s 
d i v e r s i f i é e 

- 3 , 3 
- 4 , 5 
- 4 , 6 
- 4 , 3 

- 1 2 , 2 

- 6 , 0 

- 3 , 5 
- 5 , 6 
- 5 , 1 
- 7 , 2 

- 1 1 , 0 

- 4 , 8 

- 3 , 0 
- 5 , 9 
- 6 , 6 
- 3 , 8 

- 1 1 .O 

- 4 , 9 

- 3 , 8 
- 6 , 1 
- 7 , 5 
- 1 ,7 

- 1 0 , 7 

- 3 , 6 

- 1 , 9 
- 4 , 2 
- 4 , 5 
- 3 , 3 

- 1 1,0 

- 2 , 9 

- 2 , 1 
- 2 , 9 
- 3 , 6 
- l . O 

- 8 , 6 

- 2 , 8 

- 2 , 6 
- 3 , 2 
- 4 , 0 
- 0 , 4 

- 7 , 6 

- 2 , 7 

- 2 , 3 
- 3 , 1 
- 3 , 3 
- 2 , 4 

- 7 , 8 

- 4 , 3 

- 2 , 1 
- 3 , 0 
- 3 , 1 
- 2 , 7 

- 7 , 9 

- 3 , 7 

- 1 , 3 
- 2 , 2 
- 2 , 5 
- 1 , 4 

- 9 , 2 

- 3 , 2 

C l a s s i f i c a t i o n f i n a n c i è r e 
P a y s c r é a n c i e r s ( n e t ) 
P a y s d é b i t e u r s ( n e t ) 

- 8 , 7 
- 5 , 8 

- 8 , 5 
- 5 , 8 

- 7 , 4 
- 5 , 6 

- 2 , 1 
- 5 , 1 

- 6 , 2 
- 3 , 2 

- 1 0 , 5 
- 2 , 6 

- 6 , 1 
- 2 , 8 

- 7 , 7 
- 3 , 2 

- 4 , 4 
- 2 , 7 

- 3 , 1 
- 2 , 1 

P a y s e m p r u n t e u r s su r les m a r c h é s 
P a y s e m p r u n t e u r s à d i v e r s e s s o u r c e s 
P a y s e m p r u n t e u r s à des c r é a n c i e r s 

o f f i c i e l s 

- 4 , 0 
- 7 , 4 

- 8 , 6 

- 4 , 3 
- 6 , 4 

- 9 , 8 

- 3 , 3 
- 7 , 3 

Î O , 1 

- 3 , 1 
- 6 , 9 

- 8 , 4 

- 0 . 6 
- 5 , 2 

- 8 , 1 

- 0 , 3 
- 4 , 8 

- 6 , 5 

- 1 , 0 
- 4 , 3 

- 6 , 7 

- 0 , 8 
- 5 , 4 

- 8 , 1 

- 1 . 0 
- 4 , 5 

- 5 , 8 

- 0 , 2 
- 4 , 5 

- 5 , 3 

P a y s q u i o n t e u r é c e m m e n t des 
d i f f i c u l t é s à a s s u r e r le s e r v i c e d e 
l e u r de t t e 

P a y s q u i n ' o n t pas e u r é c e m m e n t 
de d i f f i c u l t é s à a s s u r e r le s e r v i c e 
de l e u r de t t e 

- 7 , 8 

- 4 , 2 

- 8 , 8 

- 3 , 4 

- 8 , 4 

- 3 , 4 

- 7 , 4 

- 3 , 4 

- 3 , 7 

- 2 , 8 

- 2 , 4 

- 2 , 8 

- 2 , 8 

- 2 , 8 

- 3 , 4 

- 3 , 1 

- 2 , 6 

- 2 , 8 

- 2 , 5 

- 2 , 0 

A u t r e s g r o u p e s 
Pe t i t s p a y s à f a i b l e r e v e n u 
P a y s les m o i n s a v a n c é s 
Q u i n z e p a y s l o u r d e m e n t ende t tés 

- 7 , 8 
- 8 , 2 
- 5 , 4 

- 8 , 7 
- 1 0 , 6 

- 6 , 6 

- 9 , 3 
- 1 0 . 7 

- 5 , 4 

- 7 , 8 
- 8 , 8 
- 5 , 1 

- 8 , 0 
- 9 , 3 
- 0 , 9 

- 6 , 6 
- 6 , 6 
- 0 , 5 

- 7 , 2 
- 8 , 3 
- 1 , 5 

- 7 , 3 
- 8 , 6 
- 1 , 6 

- 6 , 5 
- 9 , 2 
- 0 , 9 

- 5 , 8 
- 9 , 0 
- 0 , 8 

four mémoire 

M é d i a n e 
P a y s e n d é v e l o p p e m e n t - 5 , 5 - 5 , 7 - 6 , 2 - 4 , 9 - 4 , 4 - 4 , 5 - 3 , 8 - 4 , 7 - 3 . 9 - 3 , 0 

P a r r é g i o n 
A f r i q u e 
A s i e 
M o y e n - O r i e n t e t E u r o p e 
H é m i s p h è r e o c c i d e n t a l 

- 6 , 8 
- 5 , 7 

- 1 5 , 0 
- 2 , 2 

- 6 , 9 
- 4 , 5 

- 1 1 , 9 
- 2 , 9 

- 6 , 9 
- 2 , 6 
- 9 , 1 
- 4 , 4 

- 6 , 8 
- 3 , 5 
- 5 , 3 
- 4 , 2 

- 6 , 0 
- 6 , 2 
- 5 , 8 
- 2 , 3 

- 5 , 9 
- 4 , 6 
- 7 , 2 
- 2 , 1 

- 5 , 7 
- 3 , 7 
- 5 , 2 
- 2 , 0 

- 7 , 0 
- 4 , 2 
- 7 , 4 
- 1 , 8 

- 6 , 1 
- 3 , 8 
- 4 , 8 
- 0 . 9 

- 5 , 1 
- 3 , 4 
- 4 , 2 
- 0 , 9 
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Politique financière : pays en déve loppement 

Tableau A20. Pays en développement : agrégats monétaires au sens large 
(Variations annuelles en pourcentage) 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Pays en développement 32 ,8 46,5 68 ,2 81 ,3 77,4 59,0 66,0 71,2 49,0 16,7 

Par région 
Afrique 11,2 18,1 24,4 16,2 16,8 26,6 30,5 37,7 27,7 15,6 

Asie 27,0 24,4 26,1 23,7 20,6 21,8 19,3 19,8 16,7 16,4 

Moyen-Orient et Europe 17,8 16,4 18,5 19,9 20,2 24,3 24,3 27,4 24,6 23,9 

Hémisphère occidental 69,7 142,7 288,0 456,4 442,9 224,3 289,1 299,9 157,8 13,3 

Afrique subsaharienne 25,2 20,2 23,1 23,1 18,3 42,7 53,3 80,7 59,2 25,9 

Quatre nouvelles économies 
industrielles d'Asie 21,6 23,2 20,0 18,8 15,8 19,2 15,4 15,5 13,1 15,4 

Par principale exportation 
17,1 Pays exportateurs de combustibles 17,3 34,8 27,0 23,3 23,9 22,7 20,0 23,4 17,8 17,1 

Pays exportateurs d'autres produits 42,0 52,9 92,8 115,1 106,8 78,3 93,8 97,9 63,6 16,6 

Produits manufacturés 41,8 57,0 98,2 106,5 107,9 94,6 131,0 143,1 91,9 17,4 

Produits primaires 75,3 88,5 193,3 358,8 269,0 86,9 53,4 51,2 30,8 15,7 

Produits agricoles 81,1 94,4 198,8 372,4 223,3 75,0 48,2 37,8 22,0 13,4 

Produits minéraux 51,6 63,4 170,4 305,0 502,4 135,3 74,0 119,5 77,9 27,3 

Pays exportateurs de services et 
21,8 bénéficiaires de transferts privés 23,5 16,2 12,6 18,4 22,2 23,6 24,4 21,0 21,2 21,8 

Pays ayant une base d'exportations 
11,1 diversifiée 11,2 12,5 19,7 20,4 16,5 14,9 11,5 13,3 9,2 11,1 

Classification financière 
Pays créanciers (net) 12,7 14,6 15,3 13,7 15,4 19,5 18,5 20,4 10,5 8,4 

Pays débiteurs (net) 37,1 53,6 81,9 100,8 96,1 70,8 82,5 86,8 58,1 17,9 

Pays emprunteurs sur les marchés 46,9 81,3 127,6 176,4 168,5 106,1 130,3 134,1 81,5 15,2 

Pays emprunteurs à diverses sources 21,0 19,6 26,5 27,7 19,1 25,9 22,3 26,0 25,4 24,0 

Pays emprunteurs à des créanciers 
officiels 35,6 35,0 61,1 41,7 41,4 34,2 36,4 40,5 28,8 18,7 

Pays qui ont eu récemment des 
difficultés à assurer le service 
de leur dette 51,9 93,1 170,3 237,1 233,1 142,3 180,1 190,2 106,8 17,3 

Pays qui n 'ont pas eu récemment 
de difficultés à assurer le service 
de leur dette 23,3 21,5 22,5 22,5 21,5 24,8 23,0 23,0 22,3 18,5 

Autres groupes 
Petits pays à faible revenu 60,3 51,3 54,2 45,1 28.1 42,2 47,4 56,6 38,4 21,6 
Pays les moins avancés 27,2 24,8 30,2 31,4 30,5 47,8 56,0 75,8 50,5 27,5 

Quinze pays lourdement endettés 61,3 128,0 245,6 450,9 354,4 200,9 339,0 268,4 143,0 13,4 

Pour mémoire 

Médiane 
Pays en développement 18,2 16,1 18,2 16,5 17,4 18,2 15,3 13,8 12,5 11,5 

Par région 
Afrique 13,4 13,9 15,0 13,4 11,8 15,1 13,5 11,7 13,7 11,7 
Asie 17,6 18,9 18,4 19,8 19,3 19,8 15,1 17,0 14,8 14,6 

Moyen-Orient et Europe 10,5 9,7 9,1 13,0 14,4 14,5 10,7 7,7 9,7 9,9 

Hémisphère occidental 23,5 19,5 22,9 17,4 27,5 30,9 19,9 13,8 10,1 9,2 
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APPENDICE STATISTIQUE 

Tableau A21. État récapitulatif du commerce mondial : volume et prix 
(Variations annuelles en pourcentage) 

Moyenne 
1976-85 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Commerce mondia l 1 

Volume 
Valeur unitaire 

En dollars E.U. 
En DTS 

4.1 

4.0 
5,9 

4,2 

5,2 
- 9 , 0 

5,9 

10,9 
0,6 

6,1 

5.1 
1.2 

6.4 

1.6 
6.5 

4,6 

8.5 
2,3 

2.6 

-1 ,1 
- 1 , 9 

4.7 

1.5 
- 1 , 4 

4,0 

- 4 , 9 
- 4 , 0 

7,2 

2,2 
-0 ,1 

5,9 

3,8 
1,8 

Prix mondiaux 2 

Produits manufacturés 
Pétrole 
Produits primaires non pétroliers 

3.4 

2.0 

18,3 
-48 ,8 

-3 ,7 

12,3 
28,7 

8,3 

6.3 
-20 ,4 

22,8 

- 0 , 2 
21,5 
- 0 , 5 

9,3 
28,3 
- 7 , 8 

- 0 , 7 
- 1 7 , 0 

- 4 , 4 

2.7 
- 0 , 5 
-0 ,1 

-5 ,1 
- 1 1 , 5 

-3 ,8 

4,5 
- 6 , 0 
13,6 

4,1 

6,5 

Volume du commerce 
Exportations 

Pays industrialisés 5,1 2,0 4.5 8.3 6.6 5.7 2.9 4,2 2,4 6,0 4,7 

Pays en développement 
Exportateurs de combustibles 
Exportateurs d'autres produits 

0.7 
- 4 , 3 

6.4 

8,2 
12,4 
6,5 

10,4 
- 1 , 9 
15,8 

13,3 
14,7 
12,7 

6.6 
6,4 
6.6 

6.4 
5,4 
6.8 

7.4 
1,5 
9,5 

7,8 
2.1 
9.8 

8,9 
4 ,9 

10,1 

9,1 
5,2 

10,1 

8,7 
1,8 

10,7 

Importations 
Pays industrialisés 3.2 8,1 6,6 8,5 7.5 4,6 2.2 4.2 1,8 7,2 4,8 

Pays en développement 
Exportateurs de combustibles 
Exportateurs d'autres produits 

3.6 
2,7 
4.0 

-2 ,1 
-18 ,4 

5,0 

6,7 
- 6 , 4 
11,1 

12,4 
10,1 
13,1 

6.3 
4.3 
6.6 

6.9 
3.4 
7,8 

10,1 
8,9 

10,4 

11,2 
9,0 

11,8 

9,3 
-4 ,2 
13,0 

7,2 
0,5 
8,8 

7,9 
2,0 
9,3 

Valeurs unitaires en DTS 
Exportations 

Pays industrialisés 4.8 - 0 , 9 1.6 2.3 5,3 2.9 -2 ,1 - 0 , 6 -4 ,8 0,5 1,8 

Pays en développement 
Exportateurs de combustibles 
Exportateurs d'autres produits 

6.2 
10,9 
6,8 

-26 ,4 
-48 ,5 
-12,2 

1,5 
6.6 

-1 ,7 

-1 ,2 
-13 ,3 

3,5 

10,6 
20,4 

7,5 

0,7 
11.9 
- 3 , 3 

- 3 , 0 
- 9 , 5 
- 0 , 4 

- 1 , 4 
0.2 

- 2 , 0 

-1 ,2 
- 4 , 5 
- 0 , 2 

- 1 , 0 
- 4 , 6 

0,2 

1,3 
3,2 
0,7 

Importations 
Pays industrialisés 5.1 -9 ,3 0,6 0.6 6,0 3.6 - 3 , 3 - 2 , 2 - 6 , 3 - 0 , 7 2,1 

Pays en développement 
Exportateurs de combustibles 
Exportateurs d'autres produits 

6,6 
5.6 
7.1 

-12 ,1 
- 4 , 2 

-15 ,2 

-1 ,2 
- 2 , 0 
- 0 , 9 

3.2 
3.6 
3.1 

6.1 
6.6 
8 .6 

- 0 ,8 
1.8 

- 1 , 5 

-0 ,1 
1.5 

-0 ,5 

- 1 , 5 
1.2 

- 2 , 2 

0,3 
0,8 
0,2 

0,7 
3,7 

1,7 
4,1 
1,1 

Termes de l'échange 
Pays industrialisés - 0 , 3 9,3 1,0 1.3 -0 ,7 - 0 , 7 1.2 1.5 1,6 1,2 -0 ,3 

Pays en développement 
Exportateurs de combustibles 
Exportateurs d'autres produits 

2,4 
5,0 

-0 ,3 

-16 ,3 
-46 ,3 

3,6 

2,7 
11,8 
-0 ,8 

-4 ,3 
-16 ,4 

0,3 

1.4 
6.8 

- 1 , 3 

1,5 
9.9 

- 1 , 8 

- 3 , 0 
- 1 0 , 9 

0,1 
- 1 , 0 

0.2 

- 1 , 5 
- 5 , 3 
- 0 , 3 

- 1 , 7 
- 8 , 0 

0,2 

- 0 , 4 
- 0 , 9 
- 0 , 4 

'Il s'agit de la moyenne des variations annuelles (en pourcentage) des exportations et des importations mondiales. Les estimations du commerce mondial 
comprennent, outre les échanges des pays industrialisés et des pays en développement (récapitulés dans le tableau), les échanges des pays en transition, à l'exception 
des échanges entre les États de l 'ex-URSS. 

2 En dollars E.U. Représentés, respectivement, par l'indice de la valeur unitaire des exportations de produits manufacturés des pays industrialisés, pa r la moyenne 
des prix des bruts U.K. Brent, Dubaï et Alaska North Slope sur le marché du disponible et par la moyenne des cours des produits primaires non pétroliers, 
pondérée en fonction de leurs parts respectives, en 1979-81 , dans le total des exportations mondiales de ces produits. 
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Commerce extérieur : pays industrialisés 

Tableau A22. Pays industrialisés : volume des exportations et des importations et termes de l'échange 1 

(Variations annuelles en pourcentage) 

Moyenne 
1976-85 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Volume des exportations 
7,0 5,6 Etats-Unis 2,3 6,0 8,3 20,7 10,8 7.6 7.6 7.8 5.8 7,0 5,6 

Japon S.5 -0 ,6 0.4 4,4 4,2 5 8 2.4 1.6 -1 ,1 - 0 , 5 1,9 

Allemagne 2 5,6 1.3 2,9 6.8 7.9 4.5 1.2 1.4 - 1 , 8 9,8 5,0 

France 5 2 0.3 3,8 8.1 8.2 4.8 4.2 5,1 - 2 , 5 3,0 5,7 

Italie 4,9 3.X 8,3 4,9 9,2 3,3 0.1 8.9 8.5 6,5 5,2 

Royaume-Uni 4,4 4,2 5,9 2,1 5,8 6,2 1.2 2.5 2,6 9,2 5,3 

Canada 7.9 4.0 5,6 9,3 1.2 4.6 1.4 8.5 10,7 9,0 3,1 

Autres pays industrialisés 5,4 - 0 , 4 6.3 6.6 5.0 6,1 8.4 4.8 2,9 5,9 5,1 

Tous pays industrialisés 5,1 2,0 4,5 8,3 6,6 5,7 2,9 4,2 2 ,4 6,0 4 ,7 

Sept pays précités 5,0 2.9 3,8 9.0 7.2 5.5 2.8 4.1 2.2 6,0 4,6 

Union européenne 5,0 2,9 4,8 6.4 7.0 5.4 2.1 3.5 1.2 6,9 5,1 

Volume des importations 
Etats-Unis 8.3 9.X 3,5 4.1 8.0 1.9 0.7 11,1 12,8 11,5 5,7 

Japon 2.X 9.7 9.0 16,7 7.9 5.6 3.8 - 0 , 7 4,2 10,1 5,3 

Allemagne 2 4,3 6,1 5,5 6,5 7,2 12,8 13,7 2.1 - 5 , 9 6,0 3,7 

France 4.X 10,2 8,2 9,0 7,0 5.4 3.1 1.2 - 5 , 9 3,6 5,2 

Italie 4,5 7,6 11,3 6.4 8.5 4,5 4.5 3.5 - 1 0 , 4 2,8 5,4 

Royaume-Uni 4.1 7,4 7,7 13,5 8.2 0.1 - 5 , 3 6.6 3.4 7,3 4,4 

Canada 7,0 X.O 6,3 14,2 5,4 0.4 3.0 7,3 11,0 8,8 -0 ,1 

Autres pays industrialisés 4.3 6.6 X.6 7,8 8,4 4.1 1.6 2,6 - 2 , 3 4,5 5,4 

Tous pays industrialisés 5,2 8.1 6,6 8,5 7,3 4,6 2,2 4,3 1,8 7,2 4,8 

Sept pays précités 5.6 X.7 5,9 8.8 6.8 4.8 2.4 5,0 3.3 8,2 4,6 

Union européenne 4.4 8,1 9.0 8.7 7.X 6.6 4,7 5,4 - 4 , 0 5,1 4,8 

Termes de l'échange 
États-Unis 0.4 -1 ,6 -3 ,7 1.2 -0 ,7 -2 ,5 1,7 -0 ,3 0,7 — - 0 , 3 

Japon - 1 , 9 34,7 0.6 3.1 - 4 , 4 - 6 , 6 10,2 7,3 8.5 8,4 -0 ,1 

Allemagne 2 - 1 , 6 15,1 3.7 — - 2 , 7 1.5 - 2 , 3 2.5 0.8 — 0,2 

France -0 ,8 12,8 0.6 1.1 -1 .6 0.1 0.6 1.1 1.9 - 0 , 4 

Italie - 0 ,8 16,7 2,7 0.8 -1 ,2 2.9 3,7 1.4 -0 ,3 — 5 

Royaume-Uni 0.9 -5 ,1 0,4 0.5 2.1 0.9 0.9 1.9 2.0 -0 ,2 - 1 , 6 

Canada O.X -2 ,3 8,2 1.8 1.8 - 2 , 3 - 2 , 0 0.7 1.3 - 0 , 8 -2 ,1 

Autres pays industrialisés 0.1 6.4 0.8 1.4 1.2 -0 ,3 -0 ,8 - 0 , 3 - 1 , 0 - 0,1 

Tous pays industrialisés - 0 , 3 9,3 1.0 1,3 - 0 , 7 - 0 , 7 1,2 1,5 1,6 1,2 -0 ,3 

Sept pays précités - 0 , 4 10,3 1,0 1.3 -1 ,4 -0 ,8 1,9 2.3 2,8 1,5 -0 ,4 

Union européenne - 0 , 3 9,7 1.8 0.5 -0 ,8 0.9 1.6 0,5 - 0 , 3 

Pour mémoire 

Commerce non pétrolier 
Pays industrialisés 

4,9 Volume des exportations 4.9 1.9 4,6 8.2 7.0 5.5 3,2 4.2 2.0 6,1 4,9 

Volume des importations 7,3 8,5 7.5 X.7 7.1 5.1 3,5 4.3 1.4 7,1 4,9 

Termes de l 'échange 1.2 3.3 1.3 0.1 — 0.6 0,5 1,1 1.4 0,6 - 0 , 4 

'Commerce de marchandises, sur la base de la balance des paiements ou des statistiques du commerce extérieur. 

J u s q u ' a u 30 juin 1990, les données ne se rapportent qu'à l 'Allemagne de l'Ouest. 
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APPENDICE STATISTIQUE 

Tableau A23. Pays en développement classifies par région : commerce de marchandises 
(Variations annuelles en pourcentage) « w u i m i i u i » 

Moyenne 
1976-85 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Pays en développement 
Valeur en dollars E.U. 

Exportations 
Importations 

8,1 
8,5 

- 8 , 0 
- 0 , 6 

23,5 
16,2 

16,3 
20,6 

12,5 
10,6 

13,4 
12,2 

5,0 
10,9 

9,4 
12,8 

6.6 
8,7 

10,5 
10,4 

12,3 
11,9 

Volume 
Exportations 
Importations 

0.7 
3,6 

8.2 
-2 ,1 

10,4 
6,7 

13,3 
12,4 

6,6 
6,3 

6.4 
6,9 

7,4 
10,1 

7,8 
11,2 

8.9 
9,3 

9,1 
7,2 

8,7 
7,9 

Valeur unitaire en dollars E .U. 
Exportations 
Importations 

7.3 
4.8 

-15 ,0 
1,5 

11,9 
8,9 

2.7 
7,3 

5,5 
4.0 

6.6 
5,0 

- 2 , 2 
0.8 

1.5 
1.4 

-2 ,1 
- 0 , 5 

1,3 
3,0 

3,3 
3,8 

Termes de l 'échange 2.4 -16 ,3 2.7 -4 ,3 1,4 1.5 - 3 , 0 - - 1 , 5 - 1 , 7 - 0 , 4 

Pour mémoire 

Croissance du PIB réel des pays 
en développement partenaires 
commerciaux 4.2 4,1 5,2 5,5 3,9 5.6 2.5 2.9 2,9 3,6 3,6 

Cours des produits primaires 
(combustibles exclus) exportés 
par les pays en développement 2.7 - 0 , 9 3.4 17,2 -2 ,2 -7 ,2 -3 ,2 - 2 , 2 - 4 , 2 21,0 11,8 

P a r région 

Afrique 
Valeur en dollars E.U. 

Exportations 
Importations 

6.3 
4.1 

-11 ,7 
- 0 , 5 

12,8 
7,6 

2.7 
12,2 

7.2 
5,5 

16,0 
.8,4 

-3 ,8 
- 2 , 0 

- 1 , 7 
6.7 

- 3 , 8 
- 4 , 4 

2,5 
5,8 

9,6 
8,3 

Volume 
Exportations 
Importations 

- 0 , 5 
- 0 , 4 

2,1 
-7 ,7 - 2 , 4 

4.6 
6 3 

5,2 
4,4 

7.3 
- 0 , 5 

2,0 
1.2 

- 0 , 5 
4.0 

3,6 
- 0 , 9 

3,9 
1,3 

2,2 
3,7 

Valeur unitaire en dollars E.U. 
Exportations 
Importations 

6,8 
4.3 

-13,5 
7.8 

12,8 
10,3 

-1 ,8 
5,5 

1,9 
1,0 

8,1 
8,9 

- 5 , 7 
-3 ,2 

-1 ,2 
2.7 

- 7 , 2 
- 3 , 6 

- 1 , 4 
4,4 

7,3 
4,4 

Termes de l 'échange 2,2 -19,8 2.3 - 6 , 9 0.9 - 0 , 8 - 2 , 6 -3 ,7 - 3 , 7 - 5 , 6 2,7 

Asie 
Valeur en dollars E.U. 

Exportations 14,2 10,2 29,6 24,6 11,5 10,9 13,9 13,2 10,9 13,9 14,6 
Importations 13,3 3,1 23,6 29,7 13,4 12,7 14,0 12,9 13,2 13,4 1433 

Volume 
Exportations 
Importations 

8,5 
s.o 

15,4 
4,3 

18,1 
14,3 

15,9 
20,7 

7,2 
8.4 

8.4 
8,5 

10,9 
11,9 

9,4 
12,0 

10,1 
12,9 

11,0 
10,4 

11,1 
9,9 

Valeur unitaire en dollars E.U. 
Exportations 
Importations 

5.2 
4,9 

-4 ,5 

-1 ,1 

9.8 
8,1 

7,5 
7.4 

4,0 
4.6 

2.2 
3,9 

2,7 
1,9 

3.4 
0.8 

0,7 
0,2 

2,6 
2,7 

3,2 
3,7 

Termes de l 'échange 0.3 - 3 , 5 1,5 - - 0 , 6 - 1 , 6 0.8 2.6 0,5 -0 ,1 - 0 , 5 
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Commerce extérieur : pays en déve loppement 

Tableau A23 (fin) 

Moyenne 
1976-85 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Moyen-Orient et Europe 
Valeur en dollars E.U. 

Exportations 
Importations 

2,4 
7.6 

-29 ,2 
-9 ,3 

25,5 
7,8 

2,7 
6,3 

20,9 
7,9 

22,2 
12,6 

- 9 , 3 
4,0 

6.6 
9.4 

- 1 , 5 
- 0 , 1 

2,2 
0,5 

5,1 
6,4 

Volume 
Exportations 
Importations 

-6 ,1 
3,4 

0.0 
-13 ,9 

0.9 
- 1 , 6 

14,7 
-1 ,3 

7.4 
4.1 

1,0 
5.4 

1.7 
3,9 

7.5 
6.6 

7,9 
1.5 

6,1 
-3 ,1 

2,1 
2,6 

Valeur unitaire en dollars E.U. 
Exportations 
Importations 

9,1 
4,0 

- 3 5 , 6 
5,4 

24,4 
9,6 

-10 ,5 
7,8 

12,6 
3,6 

21,0 
6,9 

-10 ,8 
0,2 

- 0 , 6 
2,7 

- 8 , 6 
- 1 , 6 

- 3 , 7 
3,8 

2,9 
3,7 

Termes de l 'échange 4,8 -38 ,9 13,6 -17 ,0 8.6 13,2 - 1 0 , 9 - 3 , 2 - 7 , 2 - 7 , 2 -0 ,8 

Hémisphère occidental 
Valeur en dollars E.U. 

Exportations 
Importations 

10,0 
4,0 

-16 ,0 
2,2 

12,6 
12,2 

17,1 
15,8 

10,2 
7,1 

9.7 
12,3 

-1 ,2 
16,5 

4 ,9 
20,3 

4.7 
'7.9 

9,0 
10,2 

10,7 
10,1 

Volume 
Exportations 
Importations 

4.2 

-1 ,1 
- 5 , 4 

4,1 
8.8 
2.6 

9.8 
7.6 

4.7 
2.3 

6,2 
8,0 

4 ,9 
17,2 

7.1 
18,1 

7.9 
8.9 

6,0 
7,4 

8,0 
6,2 

Valeur unitaire en dollars E.U. 
Exportations 
Importations 

5.6 
5.2 

-11 ,2 
-1 ,8 

3.5 
9.3 

6,6 
7.6 

5.3 
4.7 

3,3 
4.0 

-5 ,8 
- 0 , 6 

-2 ,1 
1.9 

- 3 , 0 
- 0 , 9 

2,8 
2,7 

2,5 
3,7 

Termes de l 'échange 0,4 - 9 , 6 -5 ,3 - 0 , 9 0.6 - 0 , 6 -5 ,2 - 3 , 9 - 2 , 2 0,2 -1 ,1 

Afrique subsaharienne 
Valeur en dollars E.U. 

Exportations 
Importations 

6.0 
4,4 

5.3 
8.0 

5,9 
12,5 

3.4 
8.7 

4.5 
3.5 

4.8 
7.9 

- 3 , 9 
- 1 , 4 

- 3 , 8 
3.2 

- 2 , 8 
- 4 , 6 

9,1 
5,6 

13,0 
9,1 

Volume 
Exportations 
Importations 

- 1 , 0 
-1 ,9 

7.5 
-0 ,7 

1.4 
- 1 , 0 

-2 ,2 
2.3 

6.5 
2,5 

2.6 
0,1 

- 2 , 6 
- 2 , 2 

- 1 , 2 
0.2 

2.8 
- 3 , 5 

10,0 
3,4 

-1 ,7 
5,6 

Valeur unitaire en dollars E.U. 
Exportations 
Importations 

7.1 
6.4 

- 2 , 0 
S.8 

4,4 
13,6 

5,7 
6.2 

-1 ,8 
0,9 

2,1 
7,7 

- 1 , 4 
0,8 

- 2 , 6 
2.9 

- 5 , 4 
- 1 , 2 

- 0 , 8 
2,2 

15,0 
3,3 

Termes de l 'échange 0.6 - 9 , 9 -8 ,1 -0 ,5 -2 ,8 -5 ,2 -2 ,2 - 5 , 4 -4 ,2 - 2 , 9 11,3 

Quatre nouvelles économies 
industrielles d'Asie 

Valeur en dollars E.U. 
Exportations 
Importations 

17,7 
14,6 

19,9 
11,2 

34,7 
35,0 

26,0 
32,6 

10,2 
12,8 

7.8 
13,8 

14,3 
16,5 

12,1 
12,7 

10,5 
9,9 

12,0 
13,3 

14,2 
13,8 

Volume 
Exportations 
Importations 

11,6 
8,4 

21,2 
17,1 

21,8 
24,3 

16,1 
23,2 

5.8 
7,9 

6.5 
12,5 

12,8 
16,4 

11,1 
13,3 

11,4 
10,2 

10,4 
10,6 

11,8 
10,3 

Valeur unitaire en dollars E .U. 
Exportations 
Importations 

5,4 
5,7 

-1 ,1 
- 5 , 0 

10,6 
8,6 

8.6 
7,7 

4.2 
4.5 

1,2 
1,1 

1.4 
0.1 

0,9 
- 0 , 5 

-0 ,8 
- 0 , 2 

1,4 
2,4 

2,1 
3,2 

Termes de l 'échange -0 ,3 4.1 1.8 0,8 - 0 , 3 0,1 1.3 1.5 - 0 , 6 - 1 , 0 - 1 , 0 

1 5 9 
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APPENDICE STATISTIQUE 

Tableau A24. Pays en développement classifies par principale exportation : commerce de marchandises 
(Variations annuelles en pourcentage) 

Moyenne 
1976-85 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Combustibles 
Valeur en dollars E.U. 

Exportations 
Importations 

4.2 
6.5 

-33 ,1 
- 9 , 7 

18,6 

1,1 

3.3 
18,6 

22,2 
9,1 

24,8 
11,5 

- 7 , 4 
11,5 

5,2 
13,5 

- 0 , 7 
- 4 , 2 

2,6 
6,6 

7,2 
8,4 

Volume 
Exportations 
Importations 

- 4 , 3 
2.7 

12,4 
-18 ,4 

- 1 , 9 
- 6 , 4 

14,7 
10,1 

6.4 
4.3 

5.4 
3.4 

1.5 
8,9 

2.1 
9,0 

4,9 
- 4 , 2 

5,2 
0,5 

1,8 
2,0 

Valeur unitaire en dollars E.U. 
Exportations 
Importations 

8,9 
3,7 

-40 ,5 
10,7 

20,8 
8,1 

- 9 , 9 
7.7 

14,8 
4,6 

18,5 
7.8 

- 8 , 8 
2.4 

3,1 
4,2 

- 5 , 3 - 2 , 5 
6,0 

5,3 
6,2 

Termes de l 'échange 5,0 -46 ,3 11,8 -16 ,4 9.8 9.9 - 1 0 , 9 - 1 , 0 - 5 , 3 - 8 , 0 - 0 , 9 

Autres produits 
Valeur en dollars E .U. 

Exportations 
Importations 

11,6 
6.4 

8.1 
2,9 

25,5 
21,3 

21,2 
21,2 

9,3 
11,0 

9,3 
12,4 

10,0 
10,7 

10,8 
12,6 

9.0 
12,2 

12,8 
11,2 

13,7 
12,7 

Volume 
Exportations 
Importations 

6,4 
4,0 

6,5 
5,0 

15,8 
11,1 

12,7 
13,1 

6.6 
6.6 

6 S 
7,8 

9.5 
10,4 

9.8 
11,8 

10,1 
13,0 

10,1 
8,8 

10,7 
9,3 

Valeur unitaire en dollars E.U. 
Exportations 
Importations 

4.6 
5,2 

1.5 
-2 ,1 

8.4 
9.2 

7.6 
7.2 

2.5 
3,9 

2,3 
4.2 

0.4 
0,3 

0.9 
0,7 

- 1 , 0 
- 0 , 7 

2,4 
2,2 

2,7 
3,2 

Termes de l 'échange - 0 , 3 3.6 -0 ,8 0,3 - 1 , 3 -1 ,8 0,1 0,2 - 0 , 3 0,2 - 0 , 4 

Produits manufacturés 
Valeur en dollars E .U. 

Exportations 
Importations 

14,7 
12,0 

11,3 
4,7 

31,5 
25,4 

24,3 
26,4 

9,4 
12,4 

8,4 
12,6 

12,4 
12,0 

12,7 
12,3 

9,9 
13,8 

12,9 
11,4 

14,1 
13,6 

Volume 
Exportations 
Importations 

9.7 
6.1 

8.3 
9,1 

21,0 
15,0 

14,9 
17,0 

5,8 
7.6 

6,1 
9,1 

11,1 
11,9 

11,4 
12,1 

11,2 
14,6 

10,8 
9,1 

11,3 
10,0 

Valeur unitaire en dollars E.U. 
Exportations 
Importations 

4.6 
5,6 

2,9 
- 4 , 0 

- ; 
9.1 

8.2 
8,1 

3,4 
4.8 

2,2 
3.2 

1,2 
0.1 

1.1 
0.1 

- 1 , 1 
-0 ,7 

1,9 
2,1 

2,5 
3,3 

Termes de l 'échange - 0 , 9 7.1 - 0 , 4 0.1 -1 ,1 - 1 , 0 1.2 1,0 - 0 , 4 - 0 , 2 - 0 , 7 

Produits primaires 
Valeur en dollars E.U. 

Exportations 
Importations 

7,4 
4,6 

4,4 
8,5 

4.4 
15,0 

13,7 
4,3 

9,7 
5,0 

9,7 
10,0 

0,4 
9,6 

3,4 
22,6 

3,5 
8,8 

13,2 
11,7 

11,6 
8,6 

Volume 
Exportations 
Importations 

1 i 

- 0 , 3 
3.2 
4.4 

2.0 
3.3 

3,7 
- 2 , 4 

8,5 
3.5 

12,6 
3,7 

4 0 
9.0 

7,3 
20,3 

5,1 
8,9 

5,0 
7,8 

8,4 
5,2 

Valeur unitaire en dollars E.U. 
Exportations 
Importations 

5,4 
5,0 

1,2 
3 9 

2.5 
11,3 

9.7 
6.8 

1.1 
- 0 , 3 

- 2 , 5 
6.1 

- 3 , 5 
0.5 

- 3 , 6 
2.0 

- 1 , 5 
- 0 , 1 

7,8 
3,6 

3,0 
3,3 

Termes de l 'échange 0.4 -2 ,6 -8 ,1 2,6 1,4 -8 ,1 - 4 , 0 - 5 , 4 - 1 , 4 4,0 -0 ,3 

1 6 0 
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Commerce extérieur : pays en déve loppement 

Tableau A24 (fin) 

Moyenne 
1976-85 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Produits agricoles 
Valeur en dollars E .U. 

Exportations 7,3 6,0 -0 ,4 12,0 6,2 16,1 1,0 3,9 8,1 14,1 12,6 
Importations 5,4 7,1 13,6 2,3 -0 ,5 9,6 13,9 24,9 12,2 13,8 8,6 

Volume 
Exportations 0,7 4,8 0,9 7,6 6,4 19,1 4,5 10,5 6,0 2,6 8,2 
Importations - 4,4 1,8 -4 ,1 1,0 3,1 12,0 22,2 12,0 8,8 5,2 

Valeur unitaire en dollars E .U. 
Exportations 
Importations 

Termes de l 'échange 

6,6 
5,5 

1,1 
2.6 

-1 ,4 
11,6 

4.0 
6.6 

-0 ,2 
- 1 , 5 

- 2 , 5 
6,3 

- 3 , 4 
1.6 

- 5 , 9 
2,2 

2.0 
0,2 

11,2 
4,5 

4,0 
3,3 

1,1 - 1 , 4 -11 ,6 - 2 , 4 1.4 - 8 , 3 - 4 , 9 - 7 , 9 1.7 6,4 0,7 

Produits minéraux 
Valeur en dollars E.U. 

Exportations 7.5 1.1 15,4 

Importations 2,7 12,5 18,7 

Volume 
Exportations 4 7 -0 ,3 3.9 

Importations - 1 , 0 4.7 7.3 

Valeur unitaire en dollars E.U. 
Exportations 2,7 1.4 11,0 
Importations 3,8 7.4 10,6 

Termes de l 'échange -1 ,1 - 5 , 6 0.4 

17,2 16,2 - 1 , 2 - 0 , 7 2.4 - 6 , 0 10,8 9,4 

9,5 11,2 11,0 0.7 17,4 0.4 6,0 8,8 

-3 ,2 12,2 1.3 3.1 1,1 2.7 10,5 8,6 

1,9 8,2 o 9 2.6 15,7 1,3 4,8 5,3 

21,1 3.6 - 2 , 4 -3 ,7 1,2 - 8 , 4 0,3 0,7 

7,4 5.8 -1 ,8 1.4 - 0 , 9 1,2 3,3 

12,7 0.8 -7 ,7 - 1 , 9 - 0 , 2 - 7 , 6 - 0 , 9 -2 ,5 

Services et transferts privés 
Valeur en dollars E.U. 

Exportations 4,4 
Importations 8,5 

Volume 
Exportations 0,4 
Importations 3,9 

Valeur unitaire en dollars E.U. 
Exportations 4,0 
Importations 4,5 

Termes de l 'échange -0 ,5 

3,7 8,5 17,0 8.5 9.5 
- 3 , 0 6.6 9.0 4.8 8,5 

4,0 7.9 5,2 5.5 1,2 

-1 ,1 -0 ,8 2,5 - 2 , 0 1.7 

- 0 , 3 0,5 11,2 2 . 9 8,2 
-1 ,9 7 .5 6,4 0 . 9 ft.7 

1.6 -6 ,5 4.6 -3 ,8 1.4 

5.7 1,8 1.1 11,9 12,9 
0.6 6.5 4.1 6,4 8,3 

6.4 1.4 - 1 , 0 7,6 9,1 
-1 ,3 3,6 4.9 4,6 4,7 

-0 ,8 0.4 2,1 4,0 3,4 
2,0 3.6 - 0 , 8 1,7 3,4 

- 2 , 8 - 2 , 1 2.9 2,2 — 

Base d'exportations diversifiée 
Valeur en dollars E.U. 

Exportations 8.7 -1 ,1 22,5 
Importations 5,9 - 6 , 4 19,0 

Volume 
Exportations 3.3 2.4 6.4 

Importations 1,2 - 7 , 9 9,1 

Valeur unitaire en dollars E.U. 
Exportations 5.2 -3 ,4 15,2 
Importations 1,6 1.7 9.1 

Termes de l 'échange 0.5 - 5 , 0 5.5 

12,9 8,8 13,7 6,0 8,2 9 ,6 12,2 13,1 

18,7 14,5 15,5 10,7 10,1 9.9 12,3 13,3 

11,0 10,1 7.9 6.3 4,9 10,6 10,5 9,2 

14,9 12,2 8,2 10,0 8.0 11,1 10,1 10,9 

1,7 -1 ,2 5,5 - 0 , 3 8,1 - 0 , 9 1,5 3,6 

3,3 2.0 8.8 0.6 1.9 -1 ,1 2,0 2,2 

-1 ,5 -3 ,2 - 1 , 3 - 0 , 9 1.2 0,1 - 0 , 5 1,4 
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APPENDICE STATISTIQUE 

Tableau A25. Pays en développement : cours des produits primaires, combustibles exclus 1 

(Variations annuelles en pourcentage; valeur mesurée en dollars E. U.) 

Moyenne 
1976-85 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Produits primaires (combustibles exclus) 2,7 - 0 , 9 3 ,4 17,2 -2 ,2 - 7 , 2 - 3 , 2 - 2 , 2 - 4 , 2 21,0 11,8 

Par catégorie 
Produits alimentaires - 0 , 4 -12 ,1 7,5 26,1 0,3 - 6 , 9 1.6 - 0 , 8 - 2 , 5 9,3 - 1 , 5 
Boissons 6,9 16,3 -28 ,7 0.3 - 1 7 , 0 -13 ,3 -6 ,8 -12 ,7 ' 0 9 91,7 47,8 
Matières premières agricoles 4.6 - 0 , 6 32,6 5 4 - 2 , 4 - 3 , 5 - 0 , 3 1,9 0,5 13,2 5,7 
Minéraux et métaux 1,4 -8 ,2 14,4 37,9 -52 - 7 , 5 - 8 , 6 - 2 , 5 - 1 5 , 6 4 ,6 - 0 , 9 

Par région 
Afrique 2,3 1,2 0,2 13,1 - 2 , 0 -5 ,1 - 6 , 5 -3 ,8 - 5 , 8 23,8 13,8 
Asie 2.5 -8 ,7 16,8 16,8 - 2 , 7 - 9 , 7 0,2 -1,1 - 3 , 8 16,0 5,3 
Moyen-Orient et Europe 0,3 - 7 , 2 15,5 13,9 2.5 - 2 , 2 - 4 , 3 - 6 , 7 - 5 , 9 15,9 2,7 
Hémisphère occidental 2.9 5.6 - 7 , 4 20,4 - 2 , 5 - 7 , 0 - 5 , 2 - 6 , 3 - 3 , 0 27,2 18,3 

Afrique subsaharienne 3.7 3,1 - 0 , 5 11,3 - 3 , 3 - 6 , 4 - 6 , 5 - 4 , 0 - 4 , 0 28,3 16,7 
Quatre nouvelles économies 

industrielles d'Asie 4.7 -17 ,0 17,3 10,9 - 4 , 6 - 9 , 6 3,2 7,4 - 1 , 3 14,5 6,8 

Par principale exportation 
Pays exportateurs de combustibles 4,7 2.5 7.6 11,9 - 6 , 9 - 8 , 8 -3 ,1 — -1 ,8 24,4 16,9 
Pays exportateurs d'autres produits 2,3 -0 ,8 1.3 18,2 - 1 , 6 -7 ,1 - 3 , 8 - 2 , 5 - 4 , 3 21,7 11,7 

Produits manufacturés 2.2 - 1 , 2 -4 ,1 12,2 - 1 , 2 -5 ,1 - 0 , 3 - 2 , 9 - 1 , 9 19,1 10,8 
Produits primaires 3.0 4.1 -3 ,1 20,1 - 1 , 3 - 7 , 3 -6 ,8 -4 ,8 - 5 , 0 27,3 15,9 

Produits agricoles 3.6 6.4 -11 ,5 11,5 - 5 , 5 - 8 , 3 - 4 , 4 - 7 , 0 1,8 38,2 24,3 
Produits minéraux 1.9 -1 ,3 18,0 36,2 5.1 - 6 , 0 - 9 , 9 - 1 , 6 -14 ,2 9,9 - 1 , 0 

Pays exportateurs de services et 
bénéficiaires de transferts privés -0 ,7 5.8 0.2 22,8 -1 ,8 -7 ,7 - 6 , 5 - 9 , 8 - 3 , 0 37,2 14,8 

Pays ayant une base d'exportations 
diversifiée 1.6 -12 ,2 21,2 21,0 - 2 , 7 -9 ,1 -1 .2 4,0 -6 ,1 11,7 3,6 

Classification financière 
Pays créanciers (net) 0.2 - 0 , 4 18,6 27,3 - 2 , 0 - 6 , 9 - 6 , 7 - 3 , 8 - 5 , 8 21,8 1,8 
Pays débiteurs (net) 3.5 - 0 , 4 2,1 17,3 - 2 , 3 - 7 , 4 - 3 , 7 - 2 , 2 - 4 , 0 22,1 12,4 

Pays emprunteurs sur les marchés 2.2 -3 ,8 6.1 19,7 - 2 , 0 -7 ,3 - 3 , 0 - 0 , 3 - 4 , 0 15,8 7,3 
Pays emprunteurs à diverses sources 3,6 1,8 - 1 , 6 13,5 - 2 , 9 - 7 , 5 - 2 , 5 - 2 , 7 - 2 , 7 27,0 17,7 
Pays emprunteurs à des créanciers 

officiels i ,7 3.9 -0 ,7 18,0 -2 ,1 -7 ,2 - 7 , 0 - 6 , 2 - 6 , 0 30,3 15,8 

Pays qui ont eu récemment des 
difficultés à assurer le service 
de leur dette 2,3 1.2 -0 ,1 19,5 -1 ,5 - 6 , 4 - 5 , 2 - 4 , 3 - 5 , 2 21,4 12,6 

Pays qui n 'ont pas eu récemment 
de difficultés à assurer le 
service de leur dette 2,9 - 3 , 0 5.8 13,9 -3 ,7 -9 ,1 - 1 , 0 1.3 - 1 , 9 23,1 12,3 

Autres groupes 
29,5 11,9 Petits pays à faible revenu 2,4 2,3 1.6 17,5 -0 ,7 - 6 , 5 - 8 , 0 -5 ,1 - 6 , 4 29,5 11,9 

Quinze pays lourdement endettés 2.6 1,6 -2 ,7 18,1 - 2 , 0 - 7 , 3 - 4 , 3 - 3 , 2 - 4 , 5 22,3 14,5 

Pour mémoire 
Prix moyen du pétrole 2 -48 ,8 28,7 -20 ,4 21,5 28,3 - 1 7 , 0 - 0 , 5 -11 ,5 - 6 , 0 — 

En dollars E .U. le baril 13,82 17,79 14,15 17,19 22,05 18,30 18,22 16,13 15,16 15,15 

Valeur unitaire des exportations 
-5 ,1 4,1 de produits manufacturés 3 04 18,3 12,3 6 , 3 -0 ,2 9.3 - 0 , 7 3,7 -5 ,1 4,5 4,1 

'Moyennes pondérées en fonction de la part que les divers produits représentaient, en 1979-81 , dans le total des exportations des pays — ou groupes de 
pays — en développement. 

2 Moyenne des prix des bruts U.K. Brent, Dubaï et Alaska North Slope sur le marché du disponible. 
'Expor tés par les pays industrialisés. 
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Transactions courantes : récapitulation 

Tableau A26. État récapitulatif des soldes des transactions courantes 
(Milliards de dollars E. U.) 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Pays industrialisés -36,9 -69,5 -62,6 -88,3 -110,7 -31,4 -39,9 19,3 17,9 6,0 

Etats-Unis -151 ,2 -167,1 -128 ,2 -102 ,8 -91 ,7 - 6 , 9 -67 ,9 -103 ,9 -149 ,4 -167 ,5 

Union européenne 47,5 30,3 12,4 0,9 -17 ,1 -66 ,7 -61 ,9 8,3 38,4 45,2 

Japon 85,8 87,0 79,6 57,2 35,8 72,9 117,6 131,4 135,7 128,8 

Autres pays industrialisés -19 ,1 -19 ,7 -26 ,5 -43 ,5 -37 ,7 -30 ,7 -27 ,7 -16 ,5 - 6 , 7 - 0 , 5 

Pays en développement -46,4 -5,3 -22,9 -15,4 -9,8 -86,7 -77,4 -106,4 -104,7 -101,1 

P a r région 
-10 ,5 - 8 , 0 Afrique -9 ,1 - 4 , 0 -9 ,1 -7 ,1 - 2 , 9 - 4 , 4 -8 ,8 - 7 , 9 -10 ,5 - 8 , 0 

Asie 4,3 22,0 10,7 2.6 - 0 , 7 - 1 , 0 - 2 , 7 - 2 4 , 6 - 2 2 , 0 -16 ,6 
Moyen-Orient et Europe -25 ,1 -13 ,0 -12 ,8 -2 ,3 0.5 -60 ,4 -28 ,9 -28 ,1 - 2 4 , 9 -25 ,5 

Hémisphère occidental - 1 6 , 4 -10 ,4 -11 ,7 - 8 , 5 - 6 , 7 -21 ,0 - 3 7 , 0 -45 ,8 - 4 7 , 4 - 5 1 , 0 

Classification analyt ique 
Pays exportateurs de combustibles - 3 6 , 6 -11 ,1 -28 ,5 -11 ,1 0.9 -77 ,2 -57 ,6 - 4 9 , 6 -53 ,5 - 5 6 , 4 

Pays exportateurs d'autres produits -9 ,7 5,7 8.6 - 4 , 3 -10 ,7 - 9 , 5 -19 ,9 -56 ,8 - 5 1 , 2 -44 ,7 

Pays créanciers (net) 5,1 13,7 : 6 13,8 19,4 - 4 8 , 0 -17 ,6 -13 ,7 - 1 3 , 4 - 9 , 9 

Pays débiteurs (net) -51 ,4 -19 ,1 -28 ,5 -29 ,2 -29 ,2 -38 ,7 -59 ,9 - 9 2 , 6 - 9 1 , 4 -91 ,3 

Pays qui ont eu récemment des 
difficultés à assurer le service 
de leur dette -38 ,1 -22 ,9 -28 ,5 -21 ,9 -19 ,2 -28 ,8 -47 ,9 -57 ,3 - 5 6 , 6 -59 ,4 

Pays qui n'ont pas eu récemment 
de difficultés à assurer le 
service de leur dette -13 ,3 3.9 — -7 ,3 -10 ,0 -10 ,0 -11 ,9 - 3 5 , 4 - 3 4 , 8 - 3 1 , 9 

Pays en t rans i t ion 6,6 12,5 6,6 -4,5 -23,2 -4,2 -5,0 -1,8 -12,2 -20,1 

Europe centrale et orientale -5 ,7 - 0 , 2 - 7 , 3 - 7 , 6 -8 ,7 

Belarus et Ukraine non compris -4 ,1 - 1 , 0 - 8 , 7 - 9 , 2 - 9 , 5 

Russie 4,1 - 4 , 0 6 . 0 - 3 , 4 -10 ,5 

Transcaucasie et Asie centrale - 2 , 6 -0 ,8 - 0 , 5 -1 ,2 - 0 , 9 

T o t a l 1 -76,7 -62,3 -78,9 -108,1 -143,8 -122,4 -122,4 -88,8 -99,0 -115,2 

En pourcentage de la somme des 
exportations et importations mondiales 

- 0 ,8 - 0 , 9 de biens et de services -1 ,3 - 0 , 9 - 1 , 0 -1 ,2 -1 ,4 -1 ,2 -1 ,1 -0 ,8 -0 ,8 - 0 , 9 

Pour mémoire 

Total pour quelques pos tes 1 

58,2 49,7 Balance commerciale 2,3 21,6 19,4 -6 ,7 -10 ,0 15,2 25,4 59,0 58,2 49,7 

Balance des services et revenus -60 ,6 -63 ,1 -75 ,9 -80 ,4 -97 ,8 -102 ,5 -107 ,2 -103 ,2 -113 ,2 -114,8 

Revenus des investissements -64 ,2 -70 ,9 -74 ,7 -73 ,5 -78 ,1 -74 ,2 -88 ,1 -94 ,7 -106 ,4 -124 ,1 
Transferts privés 1,6 4.3 2,3 6,3 7,2 - 4 , 7 -4 ,7 -10 ,5 - 1 1 , 7 -9 ,1 

Transferts officiels - 2 0 , 0 -25 ,1 -24 ,7 -27 ,3 -43 ,2 -30 ,3 -35 ,8 -34 ,1 -32 ,3 - 4 1 , 0 

1 Le total tient compte des erreurs, omissions et asymétries des statistiques communiquées par ces pays sur le compte de leurs transactions courantes; il ne 
comprend pas les transactions des organisations internationales et d 'un petit nombre de pays. Voir la classification des pays dans l'introduction de l'appendice 
statistique. 
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APPENDICE STATISTIQUE 

Tableau A27. Pays industrialisés : soldes des transactions courantes 
(Milliards de dollars E. U. ou en pourcentage du PIB) 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Solde des transactions courantes 
États-Unis -151 ,2 -167 ,1 -128 ,2 -102 ,8 -91 ,7 - 6 , 9 - 6 7 , 9 -103 ,9 -149 ,4 -167 ,5 
Japon 85,8 87,0 79,6 57,2 35,8 72,9 117,6 131,4 135,7 128,8 
Allemagne 1 39,5 45,9 50,6 57,5 46,9 - 1 9 , 4 - 2 2 , 0 -20 ,1 - 1 6 , 2 -14 ,2 

France 0,9 - 8 , 0 -4 ,8 - 4 , 6 -9 ,7 - 5 , 9 3,9 10,5 9,7 12,4 

Italie 2.0 -2 ,2 - 6 , 3 -11 ,8 -17 ,0 - 2 3 , 6 -27 ,8 11,4 30,6 37,6 

Royaume-Uni - 1 , 3 -8 ,2 -29 ,6 -36 ,9 -32 ,6 -14 ,5 - 1 7 , 4 - 1 5 , 5 -12 ,7 -17 ,6 
Canada -10 ,1 -11 ,8 -17 ,2 -22 ,8 - 2 1 , 6 -24 ,1 - 2 1 , 9 - 2 3 , 8 - 2 1 , 0 -18 ,9 

Sept pays précités - 3 4 , 3 -64 ,3 -55 ,9 -64 ,3 - 9 0 , 0 - 2 1 , 6 -35 ,5 - 9 , 9 - 2 3 , 2 -39 ,4 

Espagne 3.7 — -3 ,7 -11 ,5 - 1 6 , 9 - 1 6 , 7 - 1 8 , 4 - 5 , 4 
Pays-Bas 5,1 3.2 5.3 8,3 10,5 7,9 7,3 9,4 
Belgique-Luxembourg 3,1 2,7 3.6 3.5 3,6 4.8 6,4 10,1 

Danemark - 4 , 5 - 3 , 0 - 1 , 3 -1 ,1 1.3 2.2 4.8 5,3 
Grèce - 1 , 3 - 0 , 5 -0 .4 -2 ,1 - 3 , 0 - 2 , 2 - 1 , 4 - 0 , 9 
Portugal 1.2 0,4 -1 ,1 0.1 -0 ,2 - 0 , 7 — - 0 , 4 

Irlande -0 ,8 -0 ,1 0.1 - 0 , 5 9 . 1 1.5 2.6 3,8 

Suède 0,0 -0 ,1 -0 ,7 - 3 , 4 - 6 , 5 - 4 , 4 - 6 , 6 - 0 , 3 

Suisse 6.0 7,6 0.0 7,0 8.6 10,6 15,0 18,7 

Autriche 0,2 -0 ,2 -0 ,2 0.2 1.2 0,1 -0 ,1 - 0 , 9 

Finlande -0 ,8 -1 ,7 -2 ,8 -5 ,8 -6 ,9 - 6 , 7 - 4 , 9 - 1 , 0 
Norvège - 4 , 5 -4 ,1 - 3 , 9 0.2 3,9 5.1 2.9 2,4 

Islande — - 0 , 2 -0 ,2 -0 ,1 -0 ,1 - 0 , 3 - 0 , 2 — 

Australie - 9 , 4 -7 ,5 -10 ,2 -17 ,7 -15 ,2 - 1 0 , 3 - 1 0 , 9 -10 ,7 

Nouvelle-Zélande -2 ,1 -1 ,7 - 0 , 3 -1 ,3 - 1 , 0 - 0 , 7 - 0 , 9 - 0 , 9 

Autres pays industrialisés - 2 , 6 -5 ,1 -6 ,8 - 2 4 , 0 -20 ,7 - 9 , 8 - 4 , 4 29,2 41,2 45,5 

Tous pays industrialisés - 3 6 , 9 -69 ,5 -62 ,6 -88 ,3 -110 ,7 - 3 1 , 4 - 3 9 , 9 19,3 17,9 6,0 

Union européenne 47,5 30,3 12,4 0,9 -17 ,1 -66 ,7 - 6 1 , 9 8,3 38,4 45,2 

Solde des transactions courantes 
en pourcentage du P IB 

États-Unis - 3 , 5 -3 ,7 - 2 , 6 - 2 , 0 -1 ,7 -0 ,1 -1 ,1 - 1 , 6 -2 ,2 - 2 , 4 

Japon 4,3 3,6 2.7 2.0 1.2 2.2 3.2 3,1 2,9 2,6 

Allemagne 1 4,5 4,1 4.2 4,9 2.9 -1 ,1 -1 ,1 - 1 , 0 - 0 , 8 - 0 , 6 

France 0,1 - 0 , 9 -0 ,5 - 0 , 5 -0 ,8 - 0 , 5 0,3 0,8 0,7 0,9 

Italie 0.3 -0 ,3 -0 ,8 - 1 , 4 - 1 , 6 -2 ,1 - 2 , 3 1,2 3,0 3,4 

Royaume-Uni -0 ,2 - 1 , 2 - 3 , 5 - 4 , 4 - 3 , 3 - 1 , 4 - 1 , 6 - 1 , 6 - 1 , 3 - 1 , 6 

Canada -2 ,8 -2 ,8 - 3 , 5 -4 ,1 -3 ,8 -4 ,1 - 3 , 8 - 4 , 3 - 3 , 9 - 3 , 3 

Espagne 1.6 — -1 ,1 - 3 , 0 - 3 , 4 - 3 , 2 -3 ,2 -1 ,1 

Pays-Bas 2.8 1,5 2,3 3.6 3.7 2.7 2,3 3.0 
Belgique-Luxembourg 2,8 2.0 2,-1 2.3 1,9 2.4 2,9 4.9 

Danemark - 5 , 4 - 2 , 9 -1 ,2 -1 ,1 1.0 1.7 3,4 4,0 
Grèce - 2 , 7 -0 ,8 - 0 , 6 -3 ,1 - 3 , 6 - 2 , 6 -1 ,4 - 1 , 0 

Portugal 3.9 1.2 - 2 , 3 0.2 -0 ,3 - 0 , 9 — - 0 , 5 

Irlande -3 ,1 - 0 , 3 0.3 - 1 , 4 0.1 3.3 5,1 8,0 

Suède 0.5 -0 ,1 - 0 , 4 -1 ,8 -2 ,8 -1 .8 - 2 , 7 -0 ,1 

Suisse 5.1 4.4 4.9 4.0 3.8 4.6 6,2 8,0 

Autriche 0.3 -0 ,2 -0 ,2 0.2 0,8 — -0 ,1 - 0 , 5 

Finlande -1 ,1 - 2 , 0 -2 ,7 -5 ,1 -5 ,1 - 5 , 5 - 4 , 6 - 1 , 2 

Norvège - 6 , 5 - 4 , 9 - 4 , 3 0.3 3.7 4.8 2.6 2,3 

Islande 0.8 - 3 , 4 - 3 , 5 - 1 , 4 -2 ,2 - 4 , 8 - 3 , 2 -0 ,8 

Australie - 5 , 6 -3 ,8 -4 ,1 - 6 , 2 -5 ,1 -3 ,5 - 3 , 8 - 3 , 8 

Nouvelle-Zélande - 7 , 6 - 4 , 9 -0 ,8 -3 ,1 -2 ,2 - 1 , 6 - 2 , 1 - 2 , 0 

' Jusqu 'à la fin de juin 1990, les données ne se rapportent qu 'à l 'Allemagne de l'Ouest. 
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Transactions courantes : pays industrialisés 

Tableau A28. Pays industrialisés : transactions courantes 
(Milliards de dollars E. U.) 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Exportations (f.à.b.) 
Importations (f.à.b.) 

1.442,3 
1.453,1 

1.687,3 
1.717,9 

1.942,6 
1.954,9 

2.079,3 
2.120,2 

2.391,8 
2.431,8 

2.429,9 
2.424,0 

2.590,1 
2.546,7 

2.503,1 
2.407,8 

2.725,5 
2.621,2 

2.964,7 
2.862,0 

Balance commerciale -10 ,8 -30 ,6 -12 ,3 -40 ,9 -40 ,0 5.9 43,4 95,4 104,4 102,6 

Recettes des services et revenus 
Paiements des services et revenus 

712,6 
691,6 

855,0 
839,4 

1.017,3 
1.012,0 

1.185,7 
1.174,4 

1.430,5 
1.426,7 

1.495,0 
1.484,4 

1.584,1 
1.583,3 

1.554,0 
1.551,3 

1 .649,6 
1.654,2 

1.812,6 
1.820,8 

Solde des services et revenus 20,9 15,6 5,3 11,4 3.9 10,6 0.9 2.7 -4 ,7 - 8 , 2 

Solde des biens, services 
et revenus 10,1 -15 ,0 - 7 , 0 -29 ,5 -36 ,2 16,5 44,2 98,1 99,7 94,5 

Transferts privés, net 
Transferts officiels, net 

-13 ,8 
-33 ,3 

-14 ,2 
-40 ,3 

-14 ,7 
-40 ,9 

-14 ,5 
-44 ,2 

- 1 8 , 0 
-56 ,5 

-20 ,3 
-27 ,7 

-24 ,3 
-59 ,9 

-19 ,5 
- 5 9 , 3 

-24 ,8 
- 5 7 , 0 

-25 ,2 
-63 ,3 

Solde des transactions courantes - 3 6 , 9 -69 ,5 -62 ,6 -88 ,3 -110 ,7 - 3 1 , 4 - 3 9 , 9 19,3 17,9 6,0 

Balance commerciale 
États-Unis 
Japon 
Allemagne 1 

-145,1 
92,8 
56,2 

-159 ,6 
96,4 
70,5 

-127,0 
95,0 
79,9 

-115,2 
76,9 
77,9 

-109 ,0 
63,5 
72,4 

-74 ,1 
103,0 
23,8 

-96 ,1 
132,3 
32,0 

-132 ,6 
141,5 
43,4 

-168 ,0 
147,1 
62,6 

-184 ,0 
144,8 
73,4 

France 
Italie 
Royaume-Uni 
Canada 

-2 ,2 
4.7 

-14 ,0 
7,2 

- 8 , 7 
0.2 

-19 ,0 
8,5 

- 8 , 5 
- 0 , 7 

-38 ,3 
7,2 

- 1 0 , 6 
-1 ,7 

-40 ,5 
5.1 

-13 ,5 
1,2 

-33 ,6 
7,5 

- 1 0 , 0 
- 0 , 2 

-18 ,2 
3.1 

l.S 
3.1 

-23 ,1 
5,5 

7,1 
32,5 

-19 ,8 
7,4 

6,3 
41,0 

-18 ,1 
7,0 

8,0 
45 ,1 

-21 ,3 
9,0 

Autres pays industrialisés -10 ,4 -18 ,9 - 2 0 , 0 -32 ,8 - 2 8 , 4 -21 ,6 -12 ,2 15,9 26,4 27,6 

Tous pays industrialisés -10 ,8 -30 ,6 -12 ,3 -40 ,9 - 4 0 , 0 5.9 43,4 95,4 104,4 102,6 

Sept pays précités 
Union européenne 

- 0 , 4 
41,8 

-11 ,7 
31,3 

7.7 
18,9 

-8 ,1 
3.4 

-11 ,6 
1,7 

27,5 
-31 ,8 

55,6 
- 9 , 4 

79,4 
65,1 

77,9 
93,8 

75,0 
103,8 

Solde des invisibles 2 

États-Unis 
Japon 
Allemagne' 

-6 ,1 
- 7 , 0 

- 1 6 , 6 

- 7 , 5 
- 9 , 4 

-24 ,6 

-1 ,2 
-15 ,4 
-29 ,3 

12,4 
-19 ,8 
-20 ,4 

17,3 
-27 ,8 
-25 ,5 

67,1 
-30 ,1 
-43 ,2 

28,2 
-14 ,8 
- 5 4 , 0 

28,7 
-10 ,1 
-63 ,5 

18,6 
- 1 1 , 4 
-78 ,8 

16,5 
-16 ,0 
- 8 7 , 6 

France 
Italie 
Royaume-Uni 
Canada 

3,1 
-2 ,7 
12,7 

-17 ,3 

0.7 
- 2 , 4 
10,8 

-20 ,3 

3.7 
- 5 , 6 

8,7 
-24 ,4 

6,0 
-10 ,1 

3,6 
-27 ,9 

3.9 
-18 ,2 

1,0 
-29 ,1 

4,1 
-23 ,5 

3,7 
-27 ,2 

2,1 
-30 ,9 

5,8 
- 2 7 , 4 

3,4 
- 2 1 , 0 

4 ,4 
-31 ,2 

3,4 
- 1 0 , 4 

5,4 
- 2 8 , 0 

4,4 
- 7 , 5 

3,7 
- 2 8 , 0 

Autres pays industrialisés 7.7 13,7 13,2 S, S 7.S 11,8 7.8 13,3 14,7 17,8 

Tous pays industrialisés -26 ,1 - 3 8 , 9 -50 ,4 -47 ,4 -70 ,7 -37 ,3 -83 ,3 - 7 6 , 0 - 8 6 , 4 -96 ,6 

Sept pays précités 
Union européenne 

- 3 3 , 9 
5.7 

-52 ,6 
- 0 , 9 

-63 ,6 
- 6 , 4 

-56 ,1 
- 2 , 5 

- 7 8 , 4 
-18 ,7 

-49 ,1 
-34 ,9 

-91 ,1 
-52 ,5 

- 8 9 , 3 
-56 ,8 

-101 ,2 
- 5 5 , 4 

-114,4 
-58 ,6 

' Jusqu 'au 30 juin 1990, les données ne se rapportent qu 'à l 'Allemagne de l'Ouest. 
2 Services , revenus et transferts. 

165 

©International Monetary Fund. Not for Redistribution



APPENDICE STATISTIQUE 

Tableau A29. Pays en développement : état récapitulatif des soldes des transactions courantes 1 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Milliards de dollars E. U. 

'ays en développement - 4 6 , 4 - 5 , 3 -22 , 9 - 1 5 , 4 -9 ,8 -86 ,7 - 7 7 , 4 -106 ,4 -104 ,7 -101 ,1 

Par région 
Afrique -9 ,1 - 4 , 0 -9 ,1 -7 ,1 - 2 , 9 - 4 , 4 - 8 , 8 - 7 , 9 -10 ,5 - 8 , 0 
Asie 4,3 22,0 10,7 2,6 - 0 , 7 - 1 , 0 - 2 , 7 - 2 4 , 6 - 2 2 , 0 -16 ,6 
Moyen-Orient et Europe -25 ,1 - 1 3 , 0 -12,5 - 2 , 3 0.5 - 6 0 , 4 -28 ,9 -28 ,1 - 2 4 , 9 -25 ,5 
Hémisphère occidental - 1 6 , 4 - 1 0 , 4 -11 ,7 - 8 , 5 - 6 , 7 - 2 1 , 0 - 3 7 , 0 -45 ,8 - 4 7 , 4 - 5 1 , 0 

Afrique subsaharienne - 4 , 9 - 5 , 9 -7 ,2 - 6 , 5 - 8 , 6 - 8 , 5 - 9 , 4 - 8 , 5 - 7 , 1 - 5 , 9 
Quatre nouvelles économies 

industrielles d'Asie 23,2 30,9 28,3 24,4 14,3 9 .7 10,1 8,0 6,1 11,8 

Par principale exportation 
Exportateurs de combustibles - 3 6 , 6 -11 ,1 -28 ,5 -11 ,1 0 , 9 -77 ,2 - 5 7 , 6 - 4 9 , 6 -53 ,5 -56 ,4 
Exportateurs d'autres produits - 9 , 7 5,7 5 .6 -4 ,3 -10 ,7 - 9 , 5 - 1 9 , 9 -56 ,8 - 5 1 , 2 -44 ,7 

Produits manufacturés 4,9 22,0 20,7 12,8 3.7 9 ,1 9,7 -20 ,1 - 1 2 , 6 - 5 , 7 
Produits primaires - 1 1 , 4 -15 ,1 -11 ,4 -10 ,1 - 8 , 5 -11.6 - 2 1 , 3 - 2 5 , 4 -27 ,1 -27 ,5 

Produits agricoles - 7 ,8 - 1 1 , 4 - 8 , 5 - 8 , 3 - 4 , 9 - 8 , 0 - 1 6 , 0 - 1 8 , 6 -20 ,5 - 2 0 , 6 
Produits minéraux - 3 , 6 - 3 , 7 - 2 , 9 - 1 , 9 - 3 , 6 - 3 , 6 - 5 , 3 - 6 , 7 - 6 , 5 -6 ,8 

Pays exportateurs de services et 
bénéficiaires de transferts privés - 5 , 2 -5 ,3 - 6 , 0 -6 ,1 -5 ,7 -3 ,2 - 4 , 8 - 5 , 6 - 5 , 0 - 3 , 9 

Pays ayant une base d'exportations 
diversifiée 25) 4,1 2,4 - 0 , 9 -0 ,3 -3 ,8 - 3 , 5 - 5 , 6 - 6 , 6 - 7 , 7 

Classification financière 
Pays créanciers (net) 5,1 13,7 5,6 13,8 19,4 - 4 8 , 0 - 1 7 , 6 -13 ,7 - 1 3 , 4 - 9 , 9 
Pays débiteurs (net) -51 ,4 -19 ,1 -28 ,5 -29 ,2 -29 ,2 -38 ,7 -59 ,9 - 9 2 , 6 - 9 1 , 4 - 9 1 , 3 

Pays emprunteurs sur les marchés -15 ,5 S.l 3,0 1,1 5,0 -19 ,2 - 3 2 , 9 -58 ,1 -63 ,3 -65 ,8 

Pays emprunteurs à diverses sources -19 ,7 -14 ,4 -17 ,8 -17 ,1 -24 ,5 -10 ,1 -13 ,3 - 1 9 , 4 - 1 4 , 0 -13 ,2 
Pays emprunteurs à des créanciers 

officiels -16 ,3 -12 ,8 -13 ,7 -13 ,2 -9 ,6 - 9 , 4 -13 ,7 -15 ,2 -14 ,1 -12 ,2 

Pays qui ont eu récemment des 
difficultés à assurer le service 
de leur dette -38 ,1 - 2 2 , 9 -28 ,5 - 2 1 , 9 -19 ,2 -28 ,8 - 4 7 , 9 -57 ,3 - 5 6 , 6 - 5 9 , 4 

Pays qui n 'ont pas eu récemment 
de difficultés à assurer le 
service de leur dette -13 ,3 35) — -7 ,3 -10 ,0 - 1 0 , 0 -11 ,9 - 3 5 , 4 - 3 4 , 8 - 3 1 , 9 

Autres groupes 
- 9 , 5 -9 ,1 Petits pays à faible revenu - 7 , 5 - 8 , 4 - 8 , 6 - 8 , 5 - 9 , 6 - 8 , 9 - 9 , 5 -10 ,5 - 9 , 5 -9 ,1 

Pays les moins avancés - 4 , 7 -4 ,8 - 5 , 5 - 5 , 0 - 7 , 0 - 6 , 9 - 7 , 6 -7 ,1 - 6 , 8 - 6 , 0 

Quinze pays lourdement endettés -16 ,7 -8 ,8 -10 ,7 -6 ,8 -7 ,7 -21 ,7 -35 ,5 - 4 8 , 6 -49 ,2 -52 ,5 
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Transactions courantes : pays en déve loppement 

Tableau A29 (fin) 

Moyenne 
1976-85 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

En pourcentage des exportations de biens et de services 

ays en développement - 3 , 1 - 8 , 0 - 0 , 8 - 2 , 9 - 1 , 7 - 1 , 0 - 8 , 1 - 6 , 6 - 8 , 5 - 7 , 6 - 6 , 5 

Par région 
Afrique -13 ,6 -12 ,8 - 4 , 9 -10 ,9 - 8 , 0 - 2 , 9 - 4 , 4 - 8 , 9 -8 ,2 -10 ,7 -7 ,3 
Asie -4 ,7 1,6 6.5 2,6 0.6 -0 ,1 - 0 , 2 - 0 , 4 - 3 , 3 - 2 , 6 - 1 , 7 
Moyen-Orient et Europe 8.9 -19 ,1 - 8 , 7 - 8 , 2 - 1 , 3 0.2 -29 ,6 -13 ,5 - 1 3 , 4 -11 ,5 -11 ,1 

Hémisphère occidental -19 ,5 -14 ,9 - 8 , 4 - 8 , 4 - 5 , 5 - 3 , 9 -12 ,3 -20 ,7 -24 ,3 -23 ,0 -22 ,4 

Afrique subsaharienne - 2 5 , 4 -17 ,7 -19 ,6 -23 ,1 -20 ,1 -24 ,5 -25 ,1 -28 ,1 - 2 5 , 6 -20 ,1 -14 ,7 

Quatre nouvelles économies 
industrielles d'Asie -1 ,1 14,5 14,5 10,6 8,1 4,4 2.6 2,4 1.8 1,2 2,0 

Par principale exportation 
-19 ,3 Exportateurs de combustibles 6.1 -21 ,9 - 6 , 0 -15 ,1 - 4 , 9 0.8 -29 ,8 -21 ,5 -18 ,8 - 1 9 , 7 -19 ,3 

Exportateurs d'autres produits -12 ,2 - 2 , 4 1.1 0,9 - 0 , 6 - 1 , 4 -1 ,2 - 2 , 2 -5 ,8 - 4 , 6 - 3 , 5 

Produits manufacturés - 8 , 6 1,8 6.4 4.8 2.7 0,7 1.6 1,5 -2 ,8 - 1 , 5 - 0 , 6 

Produits primaires -23 ,4 -20 ,5 -25 ,6 -17 ,3 -14 ,0 -10 ,5 -14 ,0 -24 ,5 -27 ,9 -26 ,8 -24 ,4 

Produits agricoles -22 ,7 -19 ,9 -28 ,4 -19 ,1 -17 ,5 -8 ,8 -14 ,2 -26 ,7 -28 ,7 -28 ,2 -25 ,3 

Produits minéraux -26 ,1 -22 ,0 -19 ,8 -13 ,6 - 7 , 4 -14 ,2 -13 ,7 -19 ,7 -25 ,8 -23 ,0 - 2 1 , 9 

Pays exportateurs de services et 
-11 ,1 - 9 , 0 bénéficiaires de transferts privés -19 ,1 -15 ,8 -15 ,0 -16 ,1 -15 ,3 - 1 2 , 9 - 6 , 9 -9 ,8 -11 ,1 - 9 , 0 - 6 , 3 

Pays ayant une base d'exportations 
diversifiée -11 ,3 3,3 5.9 8,0 - 1 , 0 -0 ,3 -3 ,7 - 3 , 0 - 4 , 6 -4 ,8 - 4 , 9 

Classification financière 
Pays créanciers (net) 16,5 4,0 9,2 8,4 7,3 8,8 -21 ,6 -7 ,5 - 5 , 9 - 5 , 6 -3 ,8 

Pays débiteurs (net) - 1 ,1 -11 ,3 - 3 , 5 - 4 , 5 -4 ,1 -3 ,7 - 4 , 5 - 6 , 3 - 9 , 1 - 8 , 0 - 7 , 0 

Pays emprunteurs sur les marchés -11 ,4 -5 ,5 2.3 0.7 (02 0.9 - 3 , 2 - 4 , 9 - 7 , 9 - 7 , 6 - 7 , 0 

Pays emprunteurs à diverses sources - 1 1 , 9 -16 ,9 -11 ,3 -12 ,8 -11 ,0 -14 ,6 - 6 , 0 -7 ,3 - 1 0 , 0 - 6 , 5 - 5 , 5 
Pays emprunteurs à des créanciers 

-11 ,3 officiels -23 ,4 -29 ,7 -20 ,7 -20 ,3 -17 ,8 -11 ,3 -10 ,9 -15 ,3 - 1 6 , 9 - 1 4 , 4 -11 ,3 

Pays qui ont eu récemment des 
difficultés à assurer le service 
de leur dette -18 ,2 -21 ,0 -11 ,2 -12 ,6 -8 ,8 -7 ,1 -10 ,9 -17 ,3 -20 ,1 - 1 8 , 2 -17 ,3 

Pays qui n 'ont pas eu récemment 
de difficultés à assurer le 
service de leur dette -22 ,7 - 4 , 9 1.2 — - 1 , 6 - 1 , 9 -1 .7 -1 ,8 - 4 , 8 - 4 , 2 - 3 , 4 

Autres groupes 
-22 ,2 -18 ,5 Petits pays à faible revenu -37 ,2 -31 ,6 -32 ,4 -31 ,0 -28 ,9 -29 ,3 -25 ,9 -25 ,8 - 2 7 , 6 -22 ,2 -18 ,5 

Pays les moins avancés -38 ,9 -30 ,6 -27 ,5 -28 ,8 -24 ,3 -32 ,2 -32 ,4 -35 ,1 -32 ,1 - 2 7 , 0 -20 ,7 

Quinze pays lourdement endettés - 1 8 , 6 -13 ,0 -6 ,1 - 6 , 5 -3 ,8 - 3 , 8 -10 ,9 - 1 7 , 0 -22 ,5 -20 ,8 -20 ,1 

'our mémoire 

Médiane 
Pays en développement -16 ,3 -12 ,1 -12 ,4 -12 ,7 -10 ,7 -11 ,3 -11 ,3 -12 ,6 -13 ,9 -13 ,1 -10 ,3 

' Y compris les transferts officiels. 
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APPENDICE STATISTIQUE 

Tableau A30. Pays en développement classifies par région : transactions courantes 
(Milliards de dollars E. U.) 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Pays en développement 
Exportations (f.à.b.) 442,5 546,5 635,7 
Importations (f.à.b.) 436,6 507,4 611,9 

Balance commerciale 5,9 39,1 23,8 

Services et revenus, net - 75 ,8 -72 ,2 -73 ,3 
Solde des biens, services 

et revenus - 7 0 , 0 - 3 3 , 0 -49 ,5 

Transferts sans contrepartie, net 23,6 27,7 26,6 

Solde des transactions courantes - 4 6 , 4 - 5 , 3 -22 ,9 

Pour mémoire 
Exportations de biens et de services 581,1 693,4 799,4 
Revenu des investissements, net -50 ,4 -54 ,6 -59 ,8 

Paiements d'intérêts 76,4 75,1 80,7 
Solde du commerce pétrolier 72,5 86,0 79,8 

Par région 

Afrique 
Exportations (f.à.b.) 58,8 66,3 68,1 
Importations (f.à.b.) 54,5 58,7 65,8 

Balance commerciale 4.3 7.6 2.3 

Services et revenus, net -22,1 -21 ,2 - 2 2 , 4 
Solde des biens, services 

et revenus -17 ,8 -13 ,5 -20 ,1 

Transferts sans contrepartie, net 9.6 11,0 

Solde des transactions courantes - 9 , 1 - 4 , 0 - 9 , 1 

Pour mémoire 
Exportations de biens et de services 70,9 80,5 83,5 
Revenu des investissements, net - 14 ,8 -16 ,0 -17 ,1 

Paiements d'intérêts 11,5 12,2 13,6 
Solde du commerce pétrolier 11,5 13,4 11,6 

Asie 
Exportations (f.à.b.) 217,1 281,3 350,4 
Importations (f.à.b.) 215,2 265,9 344,9 

Balance commerciale 1,8 15,4 5,6 

Services et revenus, net - 8 , 6 -4 ,7 -5 ,8 

Solde des biens, services 
et revenus - 6 , 8 10,7 - 0 , 2 

Transferts sans contrepartie, net 11,1 11,3 11,0 

Solde des transactions courantes 4,3 22,0 10 ,7 

Pour mémoire 
Exportations de biens et de services 269,1 340,7 419,8 
Revenudes inves t i s sements .ne t -12 ,0 -12 ,8 -13 ,2 

Paiements d'intérêts 17,5 17,9 17,9 
Solde du commerce pétrolier - 2 , 3 - 6 , 7 -6 ,7 

714,9 
676,9 

810,5 
759,4 

850,7 
842,2 

930,6 
949,7 

992,2 
1.032,0 

1.096,0 
1.138,9 

1.231,2 
1.274,9 

38,1 51,1 8,6 - 1 9 , 2 -39 ,8 - 4 2 , 9 -43 ,7 

-82 ,9 -86 ,5 -99 ,1 - 9 5 , 0 - 9 3 , 6 - 9 2 , 7 -90 ,5 

-44 ,8 -35 ,4 -90 ,5 -114 ,1 -133 ,4 -135 ,6 -134 ,2 

29,4 25,6 3.8 36,7 27,0 30,9 33,1 

-15 ,4 - 9 , 8 -86 , 7 - 7 7 , 4 -106 ,4 - 1 0 4 , 7 -101 ,1 

898,2 
-60 ,6 

87,0 
104,8 

1.019,7 
-60 ,3 

89,2 
137,9 

1.076,4 
-53 ,5 

84,7 
115,3 

1.178,2 
- 5 7 , 9 

83,4 
115,9 

1.249,6 
- 6 7 , 6 

84,2 
104,1 

1.380,1 
-67 ,1 

91,2 
92,7 

1.553,0 
-72 ,7 

97,8 
94,4 

73,0 
69,5 

84,7 
75,3 

81,5 
73,8 

80,1 
78,8 

77,0 
75,3 

78,9 
79,7 

86,5 
86,3 

3.6 9.4 7.7 1.3 1.7 - 0 , 8 0,2 

- 2 2 , 9 -25 ,8 -25 ,3 -23 ,7 - 2 2 , 3 - 2 3 , 3 -22 ,4 

-19 ,4 -16 ,4 -17 ,6 - 2 2 , 4 - 2 0 , 6 -24 ,1 -22 ,2 

12,2 13,5 13,2 13,6 12,7 13,6 14,1 

- 7 , 1 - 2 , 9 - 4 , 4 - 8 , 8 - 7 , 9 - 1 0 , 5 - 8 , 0 

88,8 
-17 ,3 

13,9 
16,3 

102,5 
-19 ,5 

15,3 
25,9 

99,1 
-18 ,4 

15,1 
23,8 

99,7 
- 1 7 , 9 

14,7 
23,0 

96,7 
-16 ,8 

14,0 
20,6 

98,3 
- 1 7 , 1 

13,9 
17,3 

109,2 
-17 ,8 

14,5 
18,3 

390,6 
390,9 

433,1 
440,6 

493,5 
502,4 

558,7 
567,1 

619,6 
641,8 

705,5 
727,8 

808,8 
829,7 

- 0 , 3 -7 ,4 - 8 , 9 - 8 , 4 - 2 2 , 2 - 2 2 , 2 -20 ,9 

- 5 , 9 - 3 , 4 - 3 , 9 - 8 , 2 - 1 2 , 3 - 1 0 , 6 -6 ,1 

- 6 , 2 -10 ,8 -12 ,8 -16 ,6 - 3 4 , 4 - 3 2 , 9 -27 ,0 

8.9 10,0 11,9 13,9 9,9 10,9 10,4 

2.6 - 0 , 7 - 1 , 0 - 2 , 7 - 2 4 , 6 - 2 2 , 0 -16 ,6 

472,2 
-12 ,2 

19,3 
-9 ,1 

530,7 
-10 ,0 

19,8 
-13 ,0 

603,2 
-9 ,8 
21,2 

-14 ,7 

685,7 
- 1 0 , 4 

23,7 
- 1 8 , 7 

754,7 
- 1 4 , 7 

23 ,6 
- 1 8 , 6 

859,8 
- 1 4 , 6 

28,0 
- 2 0 , 3 

986,4 
- 1 3 , 4 

31,5 
-23 ,2 
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T r a n s a c t i o n s c o u r a n t e s : p a y s e n d é v e l o p p e m e n t 

T a b l e a u A 3 0 (fin) 

1 9 8 6 1 9 8 7 1 9 8 8 1 9 8 9 1 9 9 0 1 9 9 1 1 9 9 2 1 9 9 3 1 9 9 4 1 9 9 5 

M o y e n - O r i e n t e t E u r o p e 
E x p o r t a t i o n s ( f . à . b . ) 
I m p o r t a t i o n s ( f . à . b . ) 

8 6 , 6 
1 0 2 , 1 

1 0 8 , 7 
1 Î O . O 

1 1 1 . 6 
1 1 7 , 0 

1 3 5 , 0 
1 2 6 , 3 

1 6 5 , 0 
1 4 2 , 2 

1 4 9 , 7 
1 4 8 , 0 

1 5 9 , 6 
1 6 1 , 9 

1 5 7 , 3 
1 6 1 , 7 

1 6 0 , 8 
1 6 2 , 6 

1 6 8 , 9 
1 7 3 . 0 

B a l a n c e c o m m e r c i a l e - 1 5 , 4 - 1 , 3 - 5 , 3 8 , 8 2 2 , 8 1 . 7 - 2 , 3 - 4 , 4 - 1 , 8 - 4 , 1 

S e r v i c e s e t r e v e n u s , n e t 

S o l d e d e s b i e n s , s e r v i c e s 
e t r e v e n u s 

- 1 0 , 2 

- 2 5 , 6 

- 1 4 , 3 

- 1 5 , 6 

- 7 , 8 

- 1 3 , 1 

- 1 3 , 6 

- 4 , 9 

- 1 6 , 9 

5 , 9 

- 3 1 , 5 

- 2 9 , 8 

- 2 5 , 7 

- 2 8 , 0 

- 1 9 , 1 

- 2 3 , 5 

- 2 0 , 0 

- 2 1 , 8 

- 2 0 . 5 

- 2 4 , 6 

T r a n s f e r t s s a n s c o n t r e p a r t i e , n e t 0 , 5 2 , 6 0 , 3 2 , 5 - 5 , 3 - 3 0 , 6 - 0 , 9 - 4 , 6 - 3 , 1 - 0 , 9 

S o l d e d e s t r a n s a c t i o n s c o u r a n t e s - 2 5 , 1 - 1 3 , 0 - 1 2 , 8 - 2 , 3 0 , 5 - 6 0 , 4 - 2 8 , 9 - 2 8 , 1 - 2 4 , 9 - 2 5 , 5 

four mémoire 
E x p o r t a t i o n s d e b i e n s e t d e s e r v i c e s 
R e v e n u d e s i n v e s t i s s e m e n t s , n e t 

P a i e m e n t s d ' i n t é r ê t s 
S o l d e d u c o m m e r c e p é t r o l i e r 

1 3 1 , 4 
1 1 , 2 
1 0 . 9 
5 1 , 6 

1 4 8 , 9 
7 , 6 

1 1 , 4 
6 5 , 1 

1 5 6 , 8 
9 , 6 

1 2 , 8 
6 3 . O 

1 8 3 , 2 
1 1 , 6 
1 4 , 0 

8 2 , 5 

2 1 7 , 1 
9 , 9 

1 4 , 7 
1 0 3 , 7 

2 0 4 , 0 
1 2 , 1 
1 1 , 6 

8 8 , 8 

2 1 3 , 8 
7 , 3 

1 0 , 5 
9 4 , 8 

2 0 9 , 9 
3 , 7 

1 1 , 9 
8 7 , 3 

2 1 6 , 0 
2 , 1 

1 4 , 1 
8 1 , 7 

2 3 0 , 1 
3 , 0 

1 3 , 8 
8 4 , 4 

H é m i s p h è r e o c c i d e n t a l 
E x p o r t a t i o n s ( f . à . b . ) 
I m p o r t a t i o n s ( f . à . b . ) 

8 0 , 0 
6 4 , 8 

9 0 , 1 
7 2 , 7 

1 0 5 . 5 
8 4 , 2 

1 1 6 , 2 
9 0 , 2 

1 2 7 , 6 
Î O I , 2 

1 2 6 , 1 
1 1 8 , 0 

1 3 2 , 2 
1 4 2 , 0 

1 3 8 , 4 
1 5 3 , 2 

1 5 0 , 8 
1 6 8 , 9 

1 6 6 , 9 
1 8 5 , 9 

B a l a n c e c o m m e r c i a l e 1 5 , 2 1 7 , 4 2 1 , 3 2 6 , 1 2 6 , 3 K . 1 - 9 , 8 - 1 4 , 9 - 1 8 , 1 - 1 9 , 0 

S e r v i c e s e t r e v e n u s , n e t 
S o l d e d e s b i e n s , s e r v i c e s 

e t r e v e n u s 

- 3 4 , 9 

- 1 9 , 7 

- 3 2 . 0 

- 1 4 , 6 

- 3 7 , 3 

- 1 6 , 1 

- 4 0 . 4 

- 1 4 , 4 

- 4 0 . 4 

- 1 4 , 0 

- 3 8 , 4 

- 3 0 , 3 

- 3 7 , 3 

- 4 7 , 1 

- 4 0 , 0 

- 5 4 , 8 

- 3 8 , 8 

- 5 6 , 9 

- 4 1 , 5 

- 6 0 . 5 

T r a n s f e r t s s a n s c o n t r e p a r t i e , n e t 3 , 3 4 , 2 4 , 4 5 , 8 7 , 4 9 , 3 Î O . I 9 , 1 9 , 5 9 , 4 

S o l d e d e s t r a n s a c t i o n s c o u r a n t e s - 1 6 , 4 - 1 0 , 4 - 1 1 , 7 - 8 , 5 - 6 , 7 - 2 1 , 0 - 3 7 , 0 - 4 5 , 8 - 4 7 , 4 - 5 1 , 0 

four mémoire 
E x p o r t a t i o n s d e b i e n s e t d e s e r v i c e s 
R e v e n u d e s i n v e s t i s s e m e n t s , n e t 

P a i e m e n t s d ' i n t é r ê t s 
S o l d e d u c o m m e r c e p é t r o l i e r 

1 0 9 , 7 
- 3 4 , 8 

3 6 , 4 
1 1 , 7 

1 2 3 , 3 
- 3 3 , 4 

3 3 , 6 
1 4 , 2 

1 3 9 , 3 
- 3 9 , 1 

3 6 , 4 
1 1 , 9 

1 5 4 . 0 
- 4 2 , 7 

3 9 , 8 
1 5 , 1 

1 6 9 , 3 
- 4 0 , 7 

3 9 , 4 
2 1 , 4 

1 7 0 , 1 
- 3 7 , 4 

3 6 , 8 
1 7 , 5 

1 7 9 , 0 
- 3 6 , 9 

3 4 , 5 
1 6 , 7 

1 8 8 , 2 
- 3 9 , 8 

3 4 , 7 
1 4 , 9 

2 0 6 , 0 
- 3 7 , 5 

3 5 , 1 
1 3 , 9 

2 2 7 , 3 
- 4 4 , 5 

3 7 , 9 
1 4 , 9 

Q u a t r e n o u v e l l e s é c o n o m i e s 
i n d u s t r i e l l e s d ' A s i e 

E x p o r t a t i o n s ( f . à . b . ) 
I m p o r t a t i o n s ( f . à . b . ) 

1 3 0 . 2 
1 1 1 , 1 

1 7 5 , 5 
1 5 0 , 0 

2 2 1 , 1 
1 9 8 , 9 

2 4 3 , 7 
2 2 4 , 3 

2 6 2 , 8 
2 5 5 , 3 

3 0 0 , 5 
2 9 7 , 5 

3 3 6 , 9 
3 3 5 , 2 

3 7 2 , 2 
3 6 8 , 4 

4 1 6 , 7 
4 1 7 , 2 

4 7 5 , 7 
4 7 4 , 9 

B a l a n c e c o m m e r c i a l e 1 9 , 2 2 5 , 5 2 2 , 2 1 9 , 3 7 , 5 3 , 0 1 . S 3 , 8 - 0 . 5 0 , 8 

S e r v i c e s e t r e v e n u s , n e t 
S o l d e d e s b i e n s , s e r v i c e s 

e t r e v e n u s 

3 , 5 

2 2 , 7 

5 . 1 

3 0 , 6 

6 , 9 

2 9 , 1 

7 , 3 

2 6 , 6 

7 , 8 

1 5 , 2 

7 , 6 

1 0 , 7 

7 , 5 

9 , 3 

8 , 4 

1 2 , 2 

1 0 , 0 

9 , 5 

1 5 , 1 

1 5 , 9 

T r a n s f e r t s s a n s c o n t r e p a r t i e , n e t 0 , 5 0 , 3 - 0 , 8 - 2 , 2 - 0 , 9 - 0 , 9 0 , 8 - 4 , 2 - 3 , 4 - 4 , 1 

S o l d e d e s t r a n s a c t i o n s c o u r a n t e s 2 3 , 2 3 0 , 9 2 8 , 3 2 4 , 4 1 4 , 3 9 , 7 1 0 , 1 8 , 0 6 , 1 1 1 , 8 

four mémoire 
E x p o r t a t i o n s d e b i e n s e t d e s e r v i c e s 
R e v e n u d e s i n v e s t i s s e m e n t s , n e t 

P a i e m e n t s d ' i n t é r ê t s 
S o l d e d u c o m m e r c e p é t r o l i e r 

1 6 0 , 4 
- 0 , 7 

5 , 0 
- 5 , 9 

2 1 3 , 1 
- 0 , 4 

4 , 9 
- 7 , 6 

2 6 7 , 7 
1 , 8 
4 , 5 

- 7 , 2 

2 9 9 , 3 
3 , 5 
4 , 9 

- 9 , 0 

3 2 7 , 3 
4 , 6 
4 , 8 

- 1 1 , 7 

3 7 2 . 0 
5 , 4 
4 , 7 

- 1 2 . 0 

4 1 6 , 5 
5 , 2 
4 , 6 

- 1 4 , 5 

4 5 6 , 5 
3 , 3 
4 , 3 

- 1 3 , 5 

5 1 0 , 7 
4 , 0 
4 , 2 

- 1 4 , 5 

5 8 3 , 2 
6 , 3 
4 , 2 

- 1 5 , 5 

1 6 9 
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APPENDICE STATISTIQUE 

Tableau A31. Pays en développement — Classification analytique : transactions courantes 
(Milliards de dollars E. U.) 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Par principale exportation 

Pays exportateurs de combustibles 
Exportations (f.à.b.) 
Importations (f.à.b.) 

125,7 
110,6 

149,0 
111.9 

153,9 
132,6 

188,1 
144,7 

234,8 
161,4 

217,4 
180,0 

228,9 
204,3 

227,2 
195,7 

233 ,1 
208,5 

249,9 
225,9 

Balance commerciale 15,0 37,2 21,3 43,4 73,4 37,5 24,6 31,5 24,6 23,9 

Services et revenus, net 
Solde des biens, services 

et revenus 

-40 ,1 

- 2 5 , 0 

-38 ,9 

-1 ,7 

-38 ,4 

-17.1 

-45 ,7 

-2 ,3 

-52 ,5 

20,9 

-67 ,8 

-30 ,3 

- 6 7 , 0 

-42 ,4 

-63 ,1 

-31 ,5 

- 6 2 , 6 

- 3 8 , 0 

- 6 6 , 6 

-42 ,7 

Transferts sans contrepartie, net - 1 1 , 6 - 9 , 3 -11 ,4 -8 ,8 -20 ,0 - 4 6 , 9 -15 ,2 -18 ,1 - 1 5 , 5 -13 ,7 

Solde des transactions courantes -36 ,6 -11 ,1 -28 ,5 -11 ,1 0 9 - 7 7 , 2 - 5 7 , 6 - 4 9 , 6 - 5 3 , 5 - 5 6 , 4 

Pour mémoire 
Exportations de biens et de services 
Revenu des investissements, net 

Paiements d'intérêts 
Solde du commerce pétrolier 

167,0 
-4 ,1 
23,1 
88,0 

183,9 
-7 ,7 
22,8 

105,8 

188,9 
- 9 , 9 
24,5 
98,8 

224,9 
- 1 0 , 0 

26,4 
126,2 

273,5 
- 1 1 , 4 

26,7 
165,8 

259,0 
- 9 , 5 
23,9 

143,0 

268,0 
-17 ,2 

24,4 
146,8 

263,2 
-22 ,1 

25,4 
134,9 

271,0 
-20 ,3 

25,8 
124,8 

292,2 
-26 ,3 

27,0 
129,1 

Pays exportateurs d'autres produits 
Exportations (f.à.b.) 
Importations (f.à.b.) 

316,8 
326,0 

397,5 
395,5 

481,8 
479,3 

526,8 
532,1 

575,6 
598,0 

633,3 
662,2 

701,7 
745,4 

765,0 
836,3 

862,9 
930,4 

981,3 
1.049,0 

Balance commerciale - 9 , 2 2.0 2.5 -5 ,3 - 2 2 , 4 - 2 8 , 9 -43 ,7 - 7 1 , 3 -67 ,5 -67 ,7 

Services et revenus, net 
Solde des biens, services 

et revenus 

-35 ,8 

- 4 4 , 9 

-33 ,3 

-31 ,3 

-34 ,9 

-32 ,4 

-37 ,1 

-42 ,5 

- 3 4 , 0 

-56 ,3 

-31 ,3 

-60 ,2 

- 2 8 , 0 

-71 ,7 

- 3 0 , 6 

- 1 0 1 , 9 

- 3 0 , 1 

- 9 7 , 6 

- 2 3 , 9 

-91 ,5 

Transferts sans contrepartie, net 35,2 37,1 38,0 38,2 45,6 50,7 51,8 45,1 46 ,4 46,8 

Solde des transactions courantes - 9 , 7 5,7 5,6 -4 ,3 -10 ,7 - 9 , 5 - 1 9 , 9 - 5 6 , 8 - 5 1 , 2 -44 ,7 

Pour mémoire 
Exportations de biens et de services 
Revenu des investissements, net 

Paiements d'intérêts 
Solde du commerce pétrolier 

414,1 
- 4 6 , 2 

53,3 
-15 ,5 

509,5 
- 4 6 , 9 

52,3 
-19 ,9 

610,5 
- 4 9 , 9 

56,2 
-19 ,0 

673,3 
- 5 0 , 6 

60,6 
- 2 1 , 4 

746,1 
-48 ,9 

62,5 
-28 ,0 

817,4 
-43 ,9 

60,8 
-27 ,6 

910,2 
-40 ,7 

59,0 
- 3 1 , 0 

986,4 
-45 ,5 

58,8 
-30 ,8 

1.109,1 
-46 ,8 

65,3 
- 3 2 , 2 

1.260,7 
-46 ,4 

70,8 
- 3 4 , 7 

Pays exportateurs de produits 
manufacturés 

Exportations (f.à.b.) 
Importations (f.à.b.) 

214,5 
209,8 

281,9 
263,1 

350,4 
332,6 

383,4 
373,9 

415,5 
421,0 

467,2 
471,4 

526,4 
529,2 

578,6 
602,3 

653,1 
670,9 

745,2 
762,1 

Balance commerciale 4.7 18,8 17,7 9.5 - 5 , 4 -4 ,2 -2 ,8 - 2 3 , 6 -17 ,8 -16 ,9 

Services et revenus, net 
Solde des biens, services 

et revenus 

-12 ,2 

-7 ,5 

-9 ,1 

9,7 

-8 ,4 

9,4 

-8 ,1 

1,4 

-5 ,8 

-11 ,2 

-4 ,3 

- 8 , 5 

- 5 , 9 

- 8 , 7 

- 1 0 , 0 

- 3 3 , 6 

- 8 , 6 

- 2 6 , 4 

-1 ,8 

-18 ,7 

Transferts sans contrepartie, net 12,4 12,3 11,3 11,4 14,9 17,7 18,4 13,5 13,8 13,0 

Solde des transactions courantes 4,9 22,0 20,7 12,8 3.7 9,1 9,7 - 2 0 , 1 - 1 2 , 6 - 5 , 7 

Pour mémoire 
Exportations de biens et de services 
Revenu des investissements, net 

Paiements d'intérêts 
Solde du commerce pétrolier 

267,1 
-20 ,3 

25,2 
-11 ,5 

345,0 
-19 ,3 

24,4 
-15 ,1 

428,8 
-19 ,9 

26,9 
-14 ,5 

474,9 
-18 ,1 

28,4 
- 1 8 , 0 

523,2 
-15 ,2 

29,2 
-24 ,8 

584,8 
- 1 2 , 9 

29,0 
-24 ,9 

659,7 
-12 ,8 

29,9 
-28 ,2 

721,6 
-19 ,1 

30,8 
-28 ,8 

814,1 
-18 ,8 

35,5 
- 3 0 , 3 

929,8 
- 1 6 , 4 

38,3 
-33 ,2 
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Transactions courantes : pays en déve loppement 

Tableau A31 (suite) 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Pays exportateurs de produits 
primaires 

Exportations (f.à.b.) 
Importations (f.à.b.) 

44,2 
42,2 

46,1 
48,5 

52,4 
50,6 

Balance commerciale 2,0 - 2 , 4 1,8 

Services et revenus, net 
Solde des biens, services 

et revenus 

-19 ,6 

-17 ,6 

- 1 9 , 9 

-22 ,4 

-21 ,1 

-19 ,3 

Transferts sans contrepartie, net 6,2 7,3 7.9 

Solde des transactions courantes - 1 1 , 4 -15 ,1 - 1 1 , 4 

Pour mémoire 
Exportations de biens et de services 
Revenu des investissements, net 

Paiements d'intérêts 
Solde du commerce pétrolier 

55,6 
-15 ,1 

14,2 
- 2 , 7 

59,0 
- 1 5 , 9 

14,0 
-2 ,5 

66,1 
-17 ,1 

15,3 
- 3 , 0 

Pays exportateurs de services et 
bénéficiaires de transferts privés 

Exportations (f.à.b.) 
Importations (f.à.b.) 

12,9 
34,2 

14,0 
36,5 

16,4 
39,8 

Balance commerciale -21 ,3 -22 ,5 -23 ,4 

Services et revenus, net 
Solde des biens, services 

et revenus 

4,1 

-17 ,2 

5.2 

-17 ,3 

4,6 

-18 ,8 

Transferts sans contrepartie, net 12,0 12,0 12,8 

Solde des transactions courantes - 5 , 2 - 5 , 3 - 6 , 0 

Pour mémoire 
Exportations de biens et de services 
Revenu des investissements, net 

Paiements d'intérêts 
Solde du commerce pétrolier 

32,6 
- 3 , 6 

6,6 
- 2 , 3 

35,3 
-3 ,8 

6,3 
- 3 , 3 

37,0 
-4 ,7 

6.1 
- 3 , 0 

Pays ayant une base d ' expor ta t ions 
diversifiée 

Exportations (f.à.b.) 
Importations (f.à.b.) 

45,3 
39,8 

55,5 
47,4 

62,6 
56,3 

Balance commerciale 5,5 8.1 6.4 

Services et revenus, net 
Solde des biens, services 

et revenus 

-8 ,1 

- 2 , 6 

- 9 , 4 

-1 ,3 

- 1 0 , 0 

-3 ,6 

Transferts sans contrepartie, net 4.6 5.5 6.0 

Solde des transactions courantes 2,0 4,1 2,4 

Pour mémoire 
Exportations de biens et de services 
Revenu des investissements, net 

Paiements d'intérêts 
Solde du commerce pétrolier 

58,8 
-7 ,2 

7.3 
1.0 

70,2 
- 7 , 8 

7.6 
1,0 

78,5 
- 8 , 2 

7.9 
1.5 

57,5 63,1 63,3 65,5 67,8 76,7 85,7 
52,1 57,4 62,9 77,1 83,9 93,7 101,8 

5.3 5.7 0.5 -11 ,6 -16 ,1 - 1 7 , 0 -16 ,2 

•23,3 -22 ,6 - 2 2 , 0 -20 ,4 -18 ,8 - 2 0 , 6 -22 ,4 

-17,9 -16 ,9 -21 ,5 -32 ,0 - 3 4 , 9 - 3 7 , 6 -38 ,6 

7.8 8,4 9.9 10.6 9,6 10,5 11,1 

10,1 - 8 , 5 -11 ,6 - 2 1 , 3 - 2 5 , 4 -27 ,1 -27 ,5 

72,4 80,8 82,7 87,1 91,0 101,1 112,7 

•19,4 -19 ,0 - 1 8 , 9 -17 ,6 -16 ,2 - 1 7 , 7 -19 ,5 
17,4 17,3 17,2 15,9 14,9 15,7 17,4 
-2 ,7 - 2 , 3 -2 ,8 - 2 , 3 - 1 , 5 -1 ,8 -1 ,3 

17,8 19,5 20,6 21,0 21,2 23,7 26,7 
41,7 45,2 45,5 48,4 50,4 53,6 58,0 

•23,9 -25 ,7 -24 ,9 -27 ,4 -29 ,2 - 2 9 , 9 -31 ,3 

4.3 4,8 5,4 6,8 8,1 9,5 11,6 

•19,6 -20 ,9 -19 ,6 -20 ,7 -21 ,1 - 2 0 , 4 -19 ,7 

13,5 15,2 16,4 15,9 15,5 15,4 15,8 

- 6 , 1 - 5 , 7 - 3 , 2 - 4 , 8 - 5 , 6 - 5 , 0 - 3 , 9 

39,9 44,0 46,2 48,9 50,8 55,5 61,8 
- 4 , 6 -5 ,8 - 4 , 6 -3 ,8 -4 ,2 -4 ,1 - 3 , 9 

6,7 7.7 6.8 5,8 6,0 6,1 6,2 
- 2 , 5 -3 ,1 - 3 , 0 -3 ,1 -3 ,2 - 2 , 8 -2 ,8 

68,2 77,5 82,1 88,9 97,4 109,3 123,7 

64,4 74,4 82,4 90,8 99,8 112,1 127,0 

3,7 3,1 - 0 , 3 - 1 , 9 - 2 , 4 -2 ,8 - 3 , 3 

10,1 - 1 0 , 4 -10 ,3 - 8 , 5 - 9 , 9 - 1 0 , 4 -11 ,2 

-6 ,3 -7 ,3 -10 ,6 -10 ,4 - 1 2 , 3 -13 ,2 -14 ,6 

5.5 7,1 6.8 6,9 6,6 6,6 6,9 

- 0 , 9 - 0 , 3 - 3 , 8 - 3 , 5 - 5 , 6 - 6 , 6 - 7 , 7 

86,1 98,2 103,7 114,6 123,0 138,3 156,4 
- 8 , 4 - 8 , 9 - 7 , 6 - 6 , 5 - 6 , 0 - 6 , 3 - 6 , 6 

8,2 7,8 7,3 7,1 8,0 8,8 
1.8 2.3 3,0 2,7 2.8 2,8 2,6 
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A P P E N D I C E S T A T I S T I Q U E 

T a b l e a u A 3 1 (suite) 

1 9 8 6 1 9 8 7 1 9 8 8 1 9 8 9 1 9 9 0 1 9 9 1 1 9 9 2 1 9 9 3 1 9 9 4 1 9 9 5 

l a s s i f i c a t i o n f i n a n c i è r e 

P a y s d é b i t e u r s ( n e t ) 
E x p o r t a t i o n s ( f . à . b . ) 
I m p o r t a t i o n s ( f . à . b . ) 

3 4 7 , 9 
3 6 6 , 7 

4 2 5 , 9 
4 2 3 , 6 

5 0 9 , 6 
5 1 1 , 4 

5 6 7 , 4 
5 6 8 , 1 

6 3 0 , 8 
6 4 0 , 2 

6 6 8 , 0 
7 0 0 , 6 

7 3 5 , 3 
7 9 1 , 1 

7 9 7 , 8 
8 7 7 , 4 

8 9 5 , 5 
9 7 4 , 9 

1 . 0 1 6 , 8 
1 . 1 0 0 , 4 

B a l a n c e c o m m e r c i a l e - 1 8 , 8 2 , 4 - 1 . 8 - 0 , 7 - 9 , 5 - 3 2 , 6 - 5 5 , 8 - 7 9 , 6 - 7 9 , 3 - 8 3 , 7 

S e r v i c e s e t r e v e n u s , n e t - 7 0 . 2 - 6 0 . 8 - 6 8 , 6 - 7 3 , 1 - 7 0 , 7 - 6 1 , 5 - 6 0 . 4 - 6 3 , 6 - 6 3 , 5 - 5 9 , 8 

S o l d e d e s b i e n s , s e r v i c e s 
e t r e v e n u s - 8 8 , 9 - 5 8 , 5 - 7 0 , 5 - 7 3 , 8 - 8 0 . 2 - 9 4 , 1 - 1 1 6 , 2 - 1 4 3 . 1 - 1 4 2 , 8 - 1 4 3 , 4 

T r a n s f e r t s s a n s c o n t r e p a r t i e , n e t 3 7 , 5 3 9 , 4 4 2 , 0 4 4 , 6 5 1 , 0 5 5 , 3 5 6 , 3 5 0 , 5 5 1 , 4 5 2 , 2 

S o l d e d e s t r a n s a c t i o n s c o u r a n t e s - S 1 , 4 - 1 9 , 1 - 2 8 , 5 - 2 9 , 2 - 2 9 , 2 - 3 8 , 7 - 5 9 , 9 - 9 2 , 6 - 9 1 , 4 - 9 1 , 3 

t'i>itr mémoire 
E x p o r t a t i o n s d e b i e n s e t d e s e r v i c e s 
R e v e n u d e s i n v e s t i s s e m e n t s , n e t 

P a i e m e n t s d ' i n t é r ê t s 
S o l d e d u c o m m e r c e p é t r o l i e r 

4 5 3 , 2 
- 6 8 , 7 

7 3 , 2 
2 9 , 3 

5 4 3 , 4 
- 7 0 , 1 

7 1 , 7 
3 2 , 5 

6 3 7 , 0 
- 7 9 , 3 

7 7 , 0 
2 9 , 2 

7 0 9 . 7 
- 8 1 , 8 

8 2 , 4 
3 9 , 9 

7 9 9 , 4 
- 8 0 , 9 

8 4 , 9 
4 5 , 1 

8 5 4 , 0 
- 7 2 , 1 

8 0 , 8 
2 9 , 3 

9 4 4 , 5 
- 7 2 , 6 

7 9 , 0 
2 3 , 7 

1 . 0 1 8 , 9 
- 7 7 , 9 

7 9 , 0 
1 8 , 6 

1 . 1 4 0 , 6 
- 7 7 , 2 

8 5 , 5 
1 2 , 4 

1 . 2 9 5 , 3 
- 8 4 , 1 

9 2 , 1 
1 1 , 3 

P a y s e m p r u n t e u r s s u r l e s m a r c h é s 
E x p o r t a t i o n s ( f . à . b . ) 
I m p o r t a t i o n s ( f . à . b . ) 

2 2 0 , 5 
2 1 1 , 1 

2 8 1 , 2 
2 5 4 , 5 

3 4 8 , 0 
3 2 1 , 1 

3 8 6 , 6 
3 6 2 , 1 

4 3 3 , 7 
4 0 9 , 3 

4 7 8 , 6 
4 8 0 , 0 

5 3 7 , 9 
5 5 1 , 3 

5 9 1 , 7 
6 1 9 , 9 

6 6 7 , 3 
7 0 2 . 9 

7 6 0 , 7 
7 9 9 , 3 

B a l a n c e c o m m e r c i a l e 9 , 4 2 6 . 7 2 6 , 8 2 4 , 5 2 4 , 4 - 1 , 5 - 1 3 , 5 - 2 8 , 3 - 3 5 , 6 - 3 8 , 6 

S e r v i c e s e t r e v e n u s , n e t - 3 4 , 8 - 2 8 , 0 - 3 3 , 7 - 3 4 , 5 - 3 1 , 8 - 3 1 , 5 - 3 5 , 3 - 4 - 1 , 0 - 3 9 , 5 - 3 8 , 3 

S o l d e d e s b i e n s , s e r v i c e s 
e t r e v e n u s - 2 5 , 5 - 1 , 3 - 6 , 9 - 1 0 , 0 - 7 , 4 - 3 3 , 0 - 4 8 , 8 - 6 9 , 2 - 7 5 , 1 - 7 6 , 8 

T r a n s f e r t s s a n s c o n t r e p a r t i e , n e t 1 0 , 0 9 , 4 9 , 9 1 1 , 1 1 2 , 3 1 3 , 8 1 5 , 9 1 1 , 1 1 1 , 8 1 1 . 0 

S o l d e d e s t r a n s a c t i o n s c o u r a n t e s - 1 5 , 5 8 , 1 3 , 0 1 , 1 5 , 0 - 1 9 , 2 - 3 2 , 9 - 5 8 , 1 - 6 3 , 3 - 6 5 , 8 

Pour mémoire 
E x p o r t a t i o n s d e b i e n s e t d e s e r v i c e s 
R e v e n u d e s i n v e s t i s s e m e n t s , n e t 

P a i e m e n t s d ' i n t é r ê t s 
S o l d e d u c o m m e r c e p é t r o l i e r 

2 8 2 , 1 
- 3 9 , 5 

4 4 , 6 
1 5 , 2 

3 5 4 , 4 
- 3 7 , 6 

4 1 , 3 
1 8 , 3 

4 2 9 , 8 
- 4 2 . 9 

4 4 , 4 
1 4 , 3 

4 8 0 , 7 
- 4 4 , 0 

4 7 , 5 
1 7 , 0 

5 4 5 , 7 
- 3 9 , 9 

4 7 , 4 
2 6 , 8 

6 0 0 , 2 
- 3 7 . 7 

4 6 , 0 
2 2 , 1 

6 7 3 , 7 
- 3 9 , 4 

4 5 , 9 
1 7 , 6 

7 3 4 , 6 
- 4 6 , 1 

4 6 , 4 
1 6 , 0 

8 2 8 , 7 
- 4 2 , 7 

4 9 , 4 
1 1 , 6 

9 4 4 , 8 
- 4 9 . 2 

5 4 , 6 
1 0 . 9 

P a y s e m p r u n t e u r s à d e s c r é a n c i e r s 
o f f i c i e l s 

E x p o r t a t i o n s ( f . à . b . ) 
I m p o r t a t i o n s ( f . à . b . ) 

3 9 , 4 
6 0 , 5 

4 3 , 3 
6 4 , 3 

4 6 , 9 
6 9 , 6 

5 2 , 6 
7 3 , 6 

6 0 , 8 
8 1 , 4 

6 0 . 1 
8 2 , 4 

6 0 , 1 
8 8 , 4 

5 9 , 3 
8 9 , 3 

6 5 , 0 
9 4 , 7 

7 2 , 0 
1 0 2 , 4 

B a l a n c e c o m m e r c i a l e - 2 1 , 0 - 2 1 .O - 2 2 , 7 - 2 0 , 9 - 2 0 . 6 - 2 2 , 3 - 2 8 , 3 - 3 0 , 0 - 2 9 , 7 - 3 0 , 4 

S e r v i c e s e t r e v e n u s , n e t - 1 4 , 3 - 1 2 , 1 - 1 2 , 2 - 1 4 , 2 - 1 5 , 3 - 1 4 , 6 - 1 1 , 8 - 1 1 , 0 - 1 0 , 6 - 9 , 4 

S o l d e d e s b i e n s , s e r v i c e s 
e t r e v e n u s - 3 5 , 3 - 3 3 , 1 - 3 4 , 9 - 3 5 , 1 - 3 5 , 8 - 3 6 , 9 - 4 0 , 2 - 4 1 .O - 4 0 , 3 - 3 9 , 8 

T r a n s f e r t s s a n s c o n t r e p a r t i e , n e t 1 9 , 1 2 0 , 4 2 1 , 2 2 1 , 9 2 6 , 2 2 7 , 5 2 6 , 5 2 5 , 9 2 6 , 3 2 7 , 6 

S o l d e d e s t r a n s a c t i o n s c o u r a n t e s - 1 6 , 3 - 1 2 , 8 - 1 3 , 7 - 1 3 , 2 - 9 , 6 - 9 , 4 - 1 3 , 7 - 1 5 , 2 - 1 4 , 1 - 1 2 , 2 

Pour mémoire 
E x p o r t a t i o n s d e b i e n s e t d e s e r v i c e s 
R e v e n u d e s i n v e s t i s s e m e n t s , n e t 

P a i e m e n t s d ' i n t é r ê t s 
S o l d e d u c o m m e r c e p é t r o l i e r 

5 4 , 8 
- 1 2 , 6 

1 1 , 2 
4 , 6 

6 1 , 5 
- 1 3 , 0 

1 1 , 9 
4 , 2 

6 7 , 5 
- 1 4 , 0 

1 3 , 1 
3 , 9 

7 4 , 0 
- 1 3 , 8 

1 3 , 6 
7 , 5 

8 5 , 3 
- 1 5 , 8 

1 5 , 2 
1 1 , 2 

8 6 , 2 
- 1 4 , 4 

1 4 , 5 
9 , 7 

8 9 , 4 
- 1 3 , 2 

1 3 . 4 
9 , 8 

8 9 , 9 
- 1 3 , 3 

1 3 , 3 
8 , 5 

9 7 , 3 
- 1 3 , 3 

1 3 , 6 
7 , 4 

1 0 7 , 8 
- 1 3 , 5 

1 3 , 9 
7 , 4 

1 7 2 
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T r a n s a c t i o n s c o u r a n t e s : p a y s en d é v e l o p p e m e n t 

Tableau A31 (fin) 

1986 1987 19X8 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Pays qui ont eu récemment des difficultés 
à assurer le service de leur dette 

Exportations (f.à.b.) 
Importations (f.à.b.) 

136,5 
133,2 

158,1 
143,7 

178,3 
162,5 

198,1 
172,6 

212,0 
186,6 

197,6 
195,1 

204,4 
225,3 

210,6 
236,4 

227,8 
255,8 

249,6 
279,6 

Balance commerciale 3.3 14,4 15,8 25,5 25,4 2.5 - 2 0 , 9 -25 ,8 - 2 8 , 0 -30 ,0 

Services et revenus, net 
Solde des biens, services 

et revenus 

-57 ,5 

-54 ,2 

-54 ,8 

- 4 0 , 4 

-63,1 

- 4 7 , 4 

-68 ,6 

-43 ,1 

-70 ,5 

-45 ,1 

-58 ,9 

- 5 6 , 4 

-54 ,8 

-75 ,7 

-58 ,1 

- 8 3 , 9 

- 5 5 , 9 

-83 ,8 

-57 ,1 

-87 ,1 

Transferts sans contrepartie, net 16,1 17,5 18,9 21,2 25,9 27,6 27,7 26,6 27,2 27,7 

Solde des transactions courantes -38 ,1 -22 ,9 -28 ,5 -21 ,9 -19 ,2 -28 ,8 - 4 7 , 9 - 5 7 , 3 -56 ,6 - 5 9 , 4 

Pour mémoire 
Exportations de biens et de services 
Revenu des investissements, net 

Paiements d'intérêts 
Solde du commerce pétrolier 

181,0 
-48 ,6 

49,9 
25,0 

205,6 
-47 ,9 

48,1 
31,3 

225,4 
-55 ,0 

52,3 
29,7 

249,6 
-58 ,4 

57,0 
40,9 

269,7 
-58 ,9 

57,9 
45,5 

263,2 
-49 ,6 

52,4 
30,6 

276,6 
-47 ,8 

48,4 
30,0 

285,3 
-49 ,4 

48,4 
27,0 

311,7 
-46 ,3 

48,9 
25,2 

344,0 
-52 ,6 

52,1 
25,6 

Pays qui n'ont pas eu récemment de 
difficultés à assurer le service 
de leur dette 

Exportations (f.à.b.) 
Importations (f.à.b.) 

211,4 
233,5 

267,8 
279,8 

331,3 
348,9 

369,2 
395,5 

418,8 
453,6 

470,4 
505,5 

530,9 
565,8 

587,1 
640,9 

667,7 
719,1 

767,1 
820,8 

Balance commerciale -22 ,1 -12 ,0 -17 ,6 -26 ,2 -34 ,9 -35 ,1 - 3 5 , 0 -53 ,8 - 5 1 , 4 -53 ,7 

Services et revenus, net 
Solde des biens, services 

et revenus 

-12 ,7 

-34 ,8 

- 6 , 0 

- 1 8 , 0 

-5 ,5 

-23 ,1 

-4 ,5 

-30 ,8 

-0 ,2 

-35 ,1 

- 2 , 6 

-37 ,7 

- 5 , 6 

-40 ,6 

- 5 , 5 

-59 ,3 

- 7 , 6 

- 5 9 , 0 

- 2 , 7 

-56 ,4 

Transferts sans contrepartie, net 21,4 21,9 23,1 23,4 25,1 27,7 28,6 23,9 24,2 24,5 

Solde des transactions courantes - 1 3 , 3 3,9 - - 7 , 3 - 1 0 , 0 -10 ,0 - 1 1 , 9 - 3 5 , 4 - 3 4 , 8 -31 ,9 

Pour mémoire 
Exportations de biens et de services 
Revenu des investissements, net 

Paiements d'intérêts 
Solde du commerce pétrolier 

272,2 
-20 ,1 

23,3 
4.3 

337,8 
-22 ,2 

23,6 
1.2 

411,6 
-24 ,3 

24,6 
- 0 , 4 

460,1 
-23 ,4 

25,4 
- 1 , 0 

529,7 
- 2 2 , 0 

27,0 
- 0 , 4 

590,8 
-22 ,5 

28,4 
- 1 , 4 

667,9 
-24 ,8 

30,6 
- 6 , 3 

733,5 
-28 ,5 

30,6 
- 8 , 3 

828,9 
-30 ,8 

36,6 
-12 ,7 

951,3 
-31 ,5 

40,0 
-14 ,3 

Autres groupes 

Pays les moins avancés 
Exportations (f.à.b.) 
Importations (f.à.b.) 

11,9 
19,5 

13,3 
21,7 

15,0 
23,7 

16,3 
24,2 

16,5 
26,1 

15,9 
25,7 

15,4 
27,1 

15,9 
27,2 

18,8 
29,5 

21,3 
32,2 

Balance commerciale - 7 , 6 - 8 , 4 -8 ,7 - 7 , 9 -9 ,6 -9 ,8 -11 ,8 - 1 1 , 3 -10 ,8 -10 ,9 

Services et revenus, net 
Solde des biens, services 

et revenus 

- 5 , 2 

-12 ,8 

- 5 , 6 

-14 ,0 

-6 ,2 

-14 ,9 

- 7 , 0 

-14 ,9 

- 7 , 0 

- 1 6 , 6 

-6 ,7 

-16 ,4 

-6 ,1 

-17 ,8 

-5 ,8 

-17 ,1 

- 6 , 6 

-17 ,3 

-6 ,2 

-17 ,1 

Transferts sans contrepartie, net 8,2 9,2 9.4 9,8 9,6 9.5 10,3 10,0 10,6 11,1 

Solde des transactions courantes -4 ,7 - 4 , 8 - 5 , 5 - 5 , 0 - 7 , 0 - 6 , 9 - 7 , 6 - 7 , 1 - 6 , 8 - 6 , 0 

Pour mémoire 
Exportations de biens et de services 
Revenu des investissements, net 

Paiements d'intérêts 
Solde du commerce pétrolier 

15,2 
- 3 , 3 

2,9 
- 3 , 0 

17,4 
- 3 , 7 

3.2 
- 2 , 9 

19,3 
- 3 , 9 

3,4 
-2 ,7 

20,7 
-3 ,8 

3,7 
- 2 , 0 

21,6 
-3 ,8 

3,6 
-2 ,2 

21,4 
-3 ,8 

3.9 
- 2 , 5 

21,6 
- 3 , 6 

4.0 
- 2 , 5 

22,2 
- 3 , 4 

3.9 
- 2 , 5 

25,1 
- 3 , 7 

4,1 
- 2 , 3 

28,9 
-4 ,1 
4,5 

- 2 , 4 
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APPENDICE STATISTIQUE 

Tableau A32. Récapitulation du financement extérieur 
(Milliards de dollars E. U.) 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Pays en développement 

Solde des transactions courantes, 
non compris les transferts officiels 1 - 5 9 , 6 -20 ,4 -39 ,0 -32 ,1 -22 ,8 -78 ,5 -97 ,2 -127 ,5 -125 ,3 -121 ,0 

Variations des réserves 
(augmentation = - ) 2 - 2 , 9 -43 ,4 0.3 -27 ,0 -44 ,8 -71 ,7 -52 ,1 - 5 4 , 4 - 3 6 , 3 -45 ,5 

Transactions sur avoirs, y compris 
erreurs et omissions net tes 3 -11 ,2 -1 ,9 -23 ,3 -6 ,4 -17 ,5 53,5 19,6 11,7 26,7 27,5 

Total, financement extérieur n e t 4 73,6 65,7 62,0 65,5 85,1 96,8 129,8 170,2 134,9 139,1 

Flux non générateurs 
d'endettement, net 23,0 28,7 32,4 32,6 31,3 21,9 60,0 80,8 66,5 66,1 

Transferts officiels 13,2 15,1 16,2 16,8 13,0 - 8 , 3 19,8 21,2 20,6 19,9 
Investissement direct 9,8 13,6 16,2 15,9 18,3 30,2 40,2 59,7 45,9 46,3 

Engagements liés aux réserves 5 - 1 , 7 - 2 , 9 - 3 , 5 -0 ,8 -3 ,3 0.4 - 1 , 3 2,5 - 0 , 9 - 2 , 4 
Crédits du FMI, ne t 6 - 2 , 2 -4 ,7 -4 ,1 - 1 , 5 - 1 , 9 1.1 - 0 , 2 1,0 

Emprunt extérieur, ne t 7 52,3 39,8 33,1 33,7 57,1 74,5 71,1 87,0 69,3 75,3 

Pour mémoire 

Solde des biens et services, 
non compris les revenus des 
facteurs, en pourcentage du P I B 8 -0 ,8 0,7 0.2 0.4 0,6 -0 ,8 -1 ,3 - 1 , 4 - 1 , 4 -1 ,1 

Amortissement de la dette 
extérieure, selon l 'échéancier 87,0 98,6 103,7 92,2 101,8 100,5 116,6 119,9 120,2 124,5 

Financement extérieur b ru t 9 160,6 164,3 165,7 157,7 186,9 197,3 246,3 290,1 255,1 263,6 

Emprunt extérieur b r u t 1 0 139,3 138,4 136,8 125,9 158,9 175,0 187,6 206,9 189,5 199,8 

Financement exceptionnel 36,7 35,9 34,1 37,0 44,8 31,0 32,6 21,6 50,1 15,7 

Service de la dette arriéré 7,5 5,2 11.5 15,0 16,8 - 2 , 9 - 4 , 0 5,6 

Rééchelonnements du service 
de la dette 31,4 41,5 24,9 24,1 22,4 29,1 33,0 12,0 

Emprunt à long terme aux 
créanciers officiels, n e t " 33,0 33,2 20,6 21,3 32,7 25,7 30,4 33,3 19,9 11,8 

Emprunt aux banques 
commerciales, n e t 1 2 6,9 11,8 -3 ,5 6.7 29,7 36,6 15,6 8.2 22,9 18,4 

Pays en transition 

Solde des transactions courantes, 
non compris les transferts officiels 1 6.6 12,5 6.5 -4 ,7 -23 ,6 - 9 , 9 - 9 , 3 - 5 , 7 - 1 6 , 3 -22 ,5 

Variations des réserves 
(augmentation = - ) 2 -3 ,2 - 0 , 5 -4 ,7 -4 ,1 3.4 3,2 - 3 , 0 -12 ,8 - 2 , 9 -9 ,3 

Transactions sur avoirs, y compris 
2,0 erreurs et omissions net tes 3 -5 ,1 -8 ,5 -4 ,7 -11 ,0 6.1 - 0 , 9 - 7 , 6 -8 ,1 - 3 , 5 2,0 

Total, financement extérieur n e t 4 1,7 - 3 , 5 2,8 19,7 14,1 7,5 19,9 26,7 22,7 29,8 

Flux non générateurs 
10,9 8,0 d'endettement, net - 0 , 2 -0 ,2 0.6 0,4 0.4 8,5 8,2 10,9 8,0 9,2 

Transferts officiels — — 0.1 0,2 0,1 5,7 4.3 4,0 4,1 2,4 

Investissement direct - 0 , 2 -0 ,2 0.5 0,2 — 2,9 3.9 6.9 3,9 6,7 

Engagements liés aux réserves 5 -2 ,1 1.7 5,0 6.9 - 0 , 3 0,4 2,0 3,6 2,7 

Crédits du FMI, ne t 6 - 0 , 5 -1 ,1 - 0 , 9 - 0 , 9 0.1 3,5 0.7 2,1 

Emprunt extérieur, ne t 7 1,9 -1 ,2 0.5 14,3 6.S -0 ,7 11,3 13,8 11,1 18,0 
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Financement extérieur : récapitulation 

Tableau A32 (fin) 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Pour mémoire 

Solde des biens et services, 
non compris les revenus des 
facteurs, en pourcentage du P I B 8 0.7 1.0 0,6 -0 ,1 -1 ,2 - 0 , 3 - 0 , 9 -0 ,2 - 0 , 6 -1 ,1 

Amortissement de la dette 
extérieure, selon l 'échéancier 19,0 18,6 21,3 15,8 30,4 27,6 24,2 24,1 25,0 25,7 

Financement extérieur b ru t 9 20,7 15,1 24,1 35,5 44,5 35,1 44,2 50,8 47,6 55,5 
Emprunt extérieur b r u t 1 0 20,9 17,4 21,9 30,1 37,3 26,9 35,6 37,9 36,1 43,7 

Financement exceptionnel 6,1 6.7 5.8 14,9 9.9 18,8 19,8 27,2 25,7 
Service de la dette arriéré 2.9 -3 ,1 -0 ,2 4.0 2,6 2.7 7,3 - 2 , 2 
Rééchelonnements du service 

de la dette 3.3 9.2 6.9 1,9 12,4 8.0 10,6 20,6 

Emprunt à long terme aux 
créanciers officiels, n e t " 2.4 — -2 ,2 — 9,9 20,5 14,3 13,0 2,0 0,1 

Emprunt aux banques 
commerciales, n e t 1 2 - 0 , 9 1,7 5,6 11,1 - 3 , 0 - 5 , 0 -1 ,4 5,0 7,1 1,2 

Note : Sauf indication contraire dans les notes, les estimations présentées ici reposent sur les statistiques nationales de balance des paiements. Il n'est pas toujours 
possible de faire concorder ces flux et les variations d'une année sur l'autre dont font état les statistiques de la dette soit des débiteurs, soit des créanciers, en partie 
du fait que ces dernières sont affectées par les réévaluations. 

1 Dans le présent tableau, les transferts officiels sont considérés comme des flux financiers non générateurs d'endettement. 
2 Pos te rappelant que, dans bien des cas, les transactions sur réserves sont un acte délibéré. 
3 Crédi ts à l 'exportation, variations enregistrées des avoirs privés étrangers, nantissement des opérations de réduction de la dette et mouvements de capitaux non 

enregistrés. 
4 Montan t égal, mais de signe inverse, à la somme des transactions susmentionnées. C'est le montant requis pour financer le déficit au titre des biens, services 

et transferts privés, l 'accroissement des réserves officielles, les transactions nettes sur avoirs et celles que recouvre le poste erreurs et omissions nettes. 
'Pos te comprenant, outre les crédits du FMI (net), les emprunts à court terme entre autorités monétaires. 
^Utilisation des crédits du FMI au titre du Compte des ressources générales, du Fonds fiduciaire, de la facilité d'ajustement structurel (FAS) et de la facilité 

d'ajustement structurel renforcée (FASR). Pour plus de détails, se reporter au tableau A36. 
7 Pos te résiduel : décaissements de crédits à court et à long terme ainsi que du financement exceptionnel des créanciers officiels et privés. 
8 Souvent désigné par l 'expression «solde des ressources» ou, avec le signe inverse, «transferts nets de ressources». 
'Total du financement extérieur net (voir note 4), plus amortissement exigible au titre de la dette extérieure. 
I 0 Tota l de l 'emprunt extérieur net (voir note 7), plus amortissement exigible au titre de la dette extérieure. 
" L e s estimations du montant net des décaissements des créanciers officiels (autres que les autorités monétaires) comprennent à la fois les flux déclarés 

directement et les flux obtenus à partir des statistiques de l 'encours de la dette. Elles incluent l 'accroissement des créances officielles causé par le transfert de 
créances bénéficiant de garanties officielles à l 'agence de garantie du pays créancier, en général dans le cadre du rééchelonnement de la dette, et excluent, si 
possible, l'effet des remises de dette. 

1 2 Estimations communiquées directement ou fondées sur le montant des prêts extraterritoriaux des banques obtenu à partir des données sur les créances 
conformément à la publication des statistiques bancaires internationales du FMI, corrigé des réévaluations dues aux variations de taux de change et à l'incidence 
des opérations de réduction de la dette. Non compris les opérations de sept centres bancaires offshore (Antilles néerlandaises, Bahamas, Bahreïn, Hong Kong, 
îles Caïmans, Panama et Singapour). 
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APPENDICE STATISTIQUE 

Tableau A33. Pays en développement classifies par région : financement extérieur 1 

(Milliards de dollars E. U.) 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Afrique 
Solde des transactions courantes, 

non compris les transferts officiels -14 ,7 - 9 , 7 -16 ,2 -15 ,2 -10 ,5 -11 ,8 -16 ,1 -16 ,3 - 1 9 , 2 -16 ,7 
Variations des réserves 

(augmentation = - ) 1,9 -1 ,3 0,7 -2 ,8 -4 ,8 -4 ,2 2.0 - 0 , 7 - 2 , 0 - 2 , 9 
Transactions sur avoirs, y compris 

erreurs et omissions nettes -1 ,3 - 1 , 6 -1 ,1 0.3 0,1 - 0 , 5 - 2 , 2 - 3 , 7 0,2 — 

Total, financement extérieur net 14,0 12,6 16,6 17,8 15,2 16 ,4 16 ,4 20 ,7 21,0 19 ,7 
Flux non générateurs 

d'endettement, net 6,5 6,2 7.9 10,9 8.7 8.7 8,9 10,5 11,4 11,4 
Engagements liés aux réserves - 1 , 0 - 1 , 0 0.1 0.1 - 0 , 4 0.3 - 0 , 2 1.5 0,5 0,9 

Crédits du FMI, net - 1 , 0 -1 ,1 - 0 , 3 0,1 - 0 , 6 0,2 - 0 , 2 1.1 
Emprunt extérieur, net 8,5 7,3 8.6 6,8 6.9 7,4 7,6 8.7 9,1 7,4 

Pour mémoire 
Financement exceptionnel 12,7 10,5 12,2 11,9 11,2 10,6 13,7 12,9 13,4 10,4 
Emprunt à long terme aux 

créanciers officiels, net 7,0 6,6 6.4 6,4 8.1 6.6 6.0 7.6 4,9 5,2 
Emprunt aux banques 

commerciales, net - 1 , 6 -1 ,1 - 0 , 9 -2 ,3 1.9 - 0 , 3 - 4 , 6 - 1 , 5 - 3 , 6 - 2 , 0 

Asie 
Solde des transactions courantes, 

non compris les transferts officiels 1,2 18,8 7.0 - 0 , 9 -4 ,4 - 4 , 7 - 6 , 2 -28 ,2 -25 ,5 -20 ,0 
Variations des réserves 

(augmentation = - ) -22 ,4 -39 ,5 -10 ,4 -8 ,8 -19 ,6 -40 ,1 - 2 6 , 3 - 3 7 , 6 - 3 3 , 3 - 3 5 , 9 
Transactions sur avoirs, y compris 

erreurs et omissions nettes - 8 , 5 -5 ,2 -15 ,8 -7 ,9 -7 ,1 - 9 , 2 - 1 9 , 4 -11 ,0 - 6 , 6 - 7 , 9 

Total, financement extérieur net 29 ,7 25 ,8 19,2 17,6 31 ,1 54,0 52,0 76 ,8 65 ,4 63 ,7 
Flux non générateurs 

d'endettement, net 8.5 10,4 12,1 8,9 12,8 18,5 23,4 41,9 31,9 28,3 
Engagements liés aux réserves - 0 , 9 - 2 , 4 - 2 , 5 - 1 , 3 -2 ,2 1,8 1,2 1,8 0,1 -1 ,2 

Crédits du FMI , net - 0 , 9 - 2 , 4 - 2 , 4 -1 ,1 - 2 , 4 1,9 1,3 0.7 
Emprunt extérieur, net 22,1 17,9 9.5 10,0 20,5 33,7 27,3 33,2 33,4 36,6 

Pour mémoire 
Financement exceptionnel 1,1 -6 ,8 -1 ,8 - 0 , 6 0.9 3.0 3.0 0,3 0,7 0,5 
Emprunt à long terme aux 

créanciers officiels, net 7,8 7,2 3.7 1.2 11,0 9.1 14,7 14,2 9,8 9,0 
Emprunt aux banques 

commerciales, net 6.3 6,5 5.9 - . 6 11,1 21,7 15,7 10,9 10,0 11,4 

Moyen-Orient et Europe 
Solde des transactions courantes. 

non compris les transferts officiels -28 ,3 -17 ,1 -16 ,1 -5 ,8 1.3 -37 ,1 -33 ,8 - 3 3 , 6 - 2 9 , 6 -30 ,3 

Variations des réserves 
(augmentation = - ) 9.7 0.1 8,5 -11 ,3 -3 ,8 -9 ,8 - 6 , 9 0.8 8,1 2,6 

Transactions sur avoirs, y compris 
erreurs et omissions nettes 2,2 2,4 - 1 , 4 7.6 -1 ,2 51,6 20,7 9,3 13,2 15,1 

Total, financement extérieur net 16 ,4 14,6 8,9 9,5 3.7 - 4 , 6 20 ,1 23,6 8,4 12,6 

Flux non générateurs 
6,3 6,8 d'endettement, net 3.6 6.0 3.4 4,7 — -20 ,1 9,4 10,0 6,3 6,8 

Engagements liés aux réserves - 0 , 5 - 0 , 4 - 0 , 5 -0 ,2 -0 ,1 0.4 — — -0 ,1 

Crédits du FMI, net - 0 , 5 - 0 , 4 - 0 , 5 -0 ,2 -0 ,1 — 0,4 — 
5,9 Emprunt extérieur, net 13,3 9.0 6.0 5,0 3,8 15,4 10,4 13,6 2,2 5,9 

Pour mémoire 
- 7 , 3 1,5 Financement exceptionnel 1.4 2.8 3.9 2.0 4.7 3.8 3,2 8.2 - 7 , 3 1,5 

Emprunt à long terme aux 
6,4 - 0 , 3 créanciers officiels, net 8.5 11,5 2.0 3.9 2.0 4.0 5.3 8.0 6,4 - 0 , 3 

Emprunt aux banques 
- 8 , 5 3,0 commerciales, net 3,4 6,2 8,2 - 0 , 6 1.7 9,3 9,6 - 5 , 2 - 8 , 5 3,0 
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Financement extérieur : par région 

Tableau A33 (fin) 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Hémisphère occidental 
Solde des transactions courantes, 

non compris les transferts officiels -17 ,8 -12,4 -13 ,8 
Variations des réserves (augmentation = - ) 7,8 -2 ,7 1,4 
Transactions sur avoirs, y compris 

erreurs et omissions nettes - 3 , 6 2.4 - 5 , 0 

Total, financement extérieur net 13,6 12,6 17,4 
Flux non générateurs d'endettement, net 4,4 6.2 9.0 
Engagements liés aux réserves 0,6 0.9 - 0 , 6 

Crédits du FMI, net 0,1 -0 ,8 - 0 , 9 
Emprunt extérieur, net 8.5 5.6 8.9 

Pour mémoire 
Financement exceptionnel 21,5 29,4 19,8 
Emprunt à long terme aux 

créanciers officiels, net 9.7 7,9 6.4 
Emprunt aux banques commerciales, net -1 ,1 0.2 -14 ,7 

Afrique subsaharienne 
Solde des transactions courantes, 

non compris les transferts officiels - 9 , 4 -11 ,0 -12 ,8 
Variations des réserves 

(augmentation = - ) - 0 , 9 -0 ,7 - 0 , 6 
Transactions sur avoirs, y compris 

erreurs et omissions nettes -0 ,3 - 0 , 9 -0 ,3 

Total, financement extérieur net 10,6 12,5 13,7 
Flux non générateurs 

d'endettement, net 5.0 5,1 5,8 
Engagements liés aux réserves - 0 , 6 -0 ,2 0,2 

Crédits du FMI, net - 0 , 4 - 0 , 5 -0 ,2 
Emprunt extérieur, net 6.2 7.6 7.7 

Pour mémoire 
Financement exceptionnel 4.4 5.2 6.1 
Emprunt à long terme aux 

créanciers officiels, net 6.3 6 . 7 5.9 
Emprunt aux banques 

commerciales, net -0 ,5 -0 ,1 0,1 

Quatre nouvelles économies 
industrielles d'Asie 

Solde des transactions courantes, 
non compris les transferts officiels 23,2 30,9 28,3 

Variations des réserves 
(augmentation = - ) -23 ,9 -32 ,1 - 9 , 6 

Transactions sur avoirs, y compris 
erreurs et omissions nettes - 6 , 6 -5 ,2 -10,1 

Total, financement extérieur net 7,3 6,4 -8 ,7 
Flux non générateurs 

d'endettement, net 2.1 3.0 1.1 
Engagements liés aux réserves -0 ,1 - 1 , 2 -0 ,5 

Crédits du FMI, net -0 ,1 - 1 , 2 -0 ,5 
Emprunt extérieur, net 5.3 4.5 -9 ,3 

Pour mémoire 
Financement exceptionnel -1 ,2 - 9 , 0 -3 ,8 
Emprunt à long terme aux 

créanciers officiels, net - 0 , 6 -2 ,3 -1 ,2 
Emprunt aux banques 

commerciales, net 3,8 1.1 -5 ,3 

-10 ,2 - 9 , 3 -24 ,8 -41 ,1 -49 ,4 -50 ,9 -54 ,0 

- 4 , 0 -16 ,5 -17 ,7 -20 ,8 -16 ,9 -9 ,1 - 9 , 4 

- 6 , 4 - 9 , 2 11,5 20,5 17,1 19,9 20,3 

20,7 35,1 31,0 41,4 49,2 40,1 43,1 

8,1 9,8 14,8 18,3 18,4 17,0 19,7 
0.6 - 0 , 6 -1 ,8 - 2 , 7 - 0 , 7 - 1 , 4 - 2 , 0 

-0 ,2 1,2 - 1 , 0 - 1 , 6 - 0 , 8 
12,0 25,9 18,0 25,8 31,5 24,6 25,4 

23,7 28,0 13,5 12,7 0.2 43,3 3,4 

9.8 11,6 6.0 4,5 3.5 - 1 , 2 - 2 , 0 
2.0 15,1 5,9 -5 ,1 4.0 25,0 5,9 

-12 ,9 - 1 4 , 9 -15 ,1 - 1 6 , 6 - 1 5 , 0 -14 ,2 -13 ,2 

- 1 , 0 - 0 , 6 - 1 , 6 - 0 , 5 - 1 , 3 - 1 , 9 - 1 , 4 

0.5 0.9 0.7 0.2 0.7 0,4 0,1 

13,5 14,7 16,1 16,9 15,6 15,7 14,5 

6,8 6,7 6.8 7.7 6,9 7,8 7,8 
- 0 , 4 -0 ,1 0.2 0.1 0,2 0,3 0,8 
- 0 , 4 - 0 , 3 — — -0 ,1 

7.1 8.1 9.1 9.0 8.5 7,6 5,9 

7,2 7,3 7.6 8.5 8.2 6,0 5,2 

4.9 8.0 6.4 5.4 6.0 0,7 1,9 

0.5 1,1 0.6 0.4 0.6 0,2 0,2 

24,4 14,4 10,0 10,2 8,3 6,3 12,0 

-5 ,1 - 0 , 3 -12 ,7 -11 ,2 - 1 1 , 9 - 8 , 4 -12 ,5 

- 7 , 9 -7 ,8 - 3 , 5 - 4 , 6 -2 ,1 - 0 , 4 -1 ,3 

-11 ,4 - 6 , 3 6,3 5,6 5,7 2,5 1,8 

-3 ,0 - 0 , 2 2.2 2,8 1.7 0,4 -1 ,2 

- 8 , 4 -6 ,1 4.1 2,7 4.0 2,0 3,0 

- 2 , 0 -1 .4 - -2 ,3 - -

-1 ,1 - 0 , 9 -0 ,7 - 0 , 6 -1 ,8 - -

- 3 , 0 - 0 , 9 9.5 5.6 3.0 0,9 2,2 

'Pour les définitions, se reporter aux notes du tableau A32. 
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APPENDICE STATISTIQUE 

Tableau A34. Pays en développement — Classification analytique : financement extérieur 1 

(Milliards de dollars E. U.) 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Par principale exportation 
Pays exportateurs de combustibles 
Solde des transactions courantes, 

non compris les transferts officiels - 3 3 , 4 -10 ,1 -27 ,3 -10 ,2 11,2 -43 ,3 - 5 5 , 4 - 5 0 , 0 -53 ,5 - 5 6 , 4 
Variations des réserves 

(augmentation = - ) 21,2 - 2 , 6 22,6 - 8 , 9 -15 ,0 -17 ,0 - 0 , 5 2.6 8,3 6,2 
Transactions sur avoirs, y compris 

erreurs et omissions nettes -2 ,1 6,1 - 3 , 5 7.8 - 5 , 6 58,2 31,9 14,3 19,5 21,7 
Total, financement extérieur net 14,3 6,7 8,2 11,3 9,4 2,1 24,0 33,0 25,7 28,5 
Flux non générateurs 

d'endettement, net - 1 , 4 2,1 1.1 4,6 - 5 , 6 - 2 2 , 9 8.9 11,8 10,1 10,9 
Engagements liés aux réserves 0,8 1.4 0,9 3.3 1,5 0,3 -1 ,3 -0 ,8 -1 ,1 - 1 , 3 

Crédits du FMI, net 0,8 1,0 — 2,0 2,7 0,3 -1 ,3 - 1 , 0 
Emprunt extérieur, net 14,8 3.2 6.3 3,4 13,5 24,7 16,4 22,0 16,6 18,9 

Pour mémoire 
Financement exceptionnel 10,4 7,3 6,9 6,8 10,7 4,9 9,2 13,1 0,5 6,4 
Emprunt à long terme aux 

créanciers officiels, net 8,9 12,5 7,2 1,0 12,9 7,0 17,8 10,8 10,5 3,0 
Emprunt aux banques 

commerciales, net - 0 , 4 1,1 - 3 , 6 7.3 14,1 20,2 2.2 6,1 10,2 12,8 

Pays exportateurs d'autres produits 
Solde des transactions courantes. 

non compris les transferts officiels - 2 6 , 2 -10 ,3 -11 ,7 -22 ,0 - 3 4 , 0 -35 ,2 -41 ,8 -77 ,6 -71 ,8 -64 ,6 
Variations des réserves 

(augmentation = - ) -24 ,1 -40 ,8 -22 ,3 -18 ,1 -29 ,7 -54 ,7 -51 ,7 -57 ,1 - 4 4 , 7 -51 ,8 
Transactions sur avoirs, y compris 

erreurs et omissions nettes - 9 , 0 - 8 , 0 -19 ,8 -14 ,2 -11 ,9 -4 ,8 - 1 2 , 3 - 2 , 6 7,2 5,8 
Total, financement extérieur net 59,3 59,1 53,8 54,3 75,7 94,6 105,7 137,3 109,2 110,6 
Flux non générateurs 

d'endettement, net 24,4 26,7 31,3 28,1 36,9 44,9 51,1 69,0 56,4 55,3 
Engagements liés aux réserves - 2 , 6 - 4 , 2 - 4 , 4 -4 ,1 -4 ,8 0.1 — 3,3 0,2 -1 ,1 

Crédits du FMI, net - 3 , 0 - 5 , 7 -4 ,1 -3 ,5 - 4 , 6 0,8 1,2 2,1 
Emprunt extérieur, net 37,5 36,6 26,8 30,3 43,6 49,7 54,7 64,9 52,7 56,4 

Pour mémoire 
Financement exceptionnel 26,2 28,6 27,2 30,2 34,1 26,1 23,4 8,5 49,6 9,4 

Emprunt à long terme aux 
créanciers officiels, net 24,2 20,8 13,4 20,3 19,8 18,7 12,6 22,6 9,4 8.8 

Emprunt aux banques 
commerciales, net 7.3 10,6 0.1 - 0 , 6 15,6 16,4 13,4 2.1 12,7 5,5 

Classification financière 
Pays créanciers (net) 
Solde des transactions courantes, 

non compris les transferts officiels 9,2 15,4 8.0 16,1 29,7 -13 ,7 - 1 5 , 0 -12 ,1 -11 ,5 - 8 , 0 

Variations des réserves 
(augmentation = - ) -13 ,5 -23 ,0 11,5 - 1 , 6 5.2 -11 ,3 - 1 , 4 5.8 5,2 -1 ,8 

Transactions sur avoirs, y compris 
erreurs et omissions nettes - 5 , 0 - 3 , 9 - 8 , 4 -3 ,1 -11 ,6 47,3 14,9 5,7 11,4 12,8 

Total, financement extérieur net 9.3 11,5 -11 ,1 -11 .4 -23 ,4 - 2 2 , 3 1,5 0,6 - 5 , 0 - 3 , 0 

Flux non générateurs 
- 2 , 9 - 3 , 9 d'endettement, net -4 ,2 -1 ,5 - 6 , 2 - 8 , 3 -14 ,5 - 3 2 , 4 -1 ,1 -0 ,1 - 2 , 9 - 3 , 9 

Engagements liés aux réserves — — — — — — — — — — 

Crédits du FMI, net — — — — — — 
1,0 Emprunt extérieur, net 13,5 13,0 4,9 - 3 , 0 -8 ,8 10,1 2.6 0.6 -2 ,1 1,0 

Pour mémoire 
6.9 -9 ,1 Financement exceptionnel — — — — — 2.2 6.9 -9 ,1 — 

Emprunt à long terme aux 
6,7 - 1 , 4 créanciers officiels, net - 0 , 5 - 0 , 9 -0 ,7 0.4 0.1 1,5 7.1 I .5 6,7 - 1 , 4 

Emprunt aux banques 
2.4 -10 ,1 2,1 commerciales, net 3.4 9.4 -0 ,8 — - 2 , 0 14,0 7,5 2.4 -10 ,1 2,1 
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Financement extérieur : classification analytique 

Tableau A34 (suite) 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Pays débiteurs (net) 
Solde des transactions courantes, 

non compris les transferts officiels -68 ,8 -35 ,8 -47 ,0 -48 ,2 -52 ,6 -64 ,8 -82 ,2 -115 ,4 -113 ,8 -113 ,0 
Variations des réserves 

(augmentation = - ) 10,6 -20 ,4 -11 ,2 -25 ,4 -50 ,0 -60 ,5 -50 ,7 -60 ,2 -41 ,5 -43 ,8 
Transactions sur avoirs, y compris 

erreurs et omissions nettes -6 ,2 2,0 - 1 5 , 0 - 3 , 3 - 5 , 9 6,1 4,7 6,0 15,3 14,7 
Total, financement extérieur net 64,3 54,2 73,2 76,9 108,4 119,1 128,3 169,7 139,9 142,0 
Flux non générateurs 

d'endettement, net 27,2 30,2 38,6 41,0 45,8 54,4 61 ,1 80,9 69,4 70,1 
Engagements liés aux réserves - 1 , 7 - 2 , 9 - 3 , 5 -0 ,8 - 3 , 3 0,4 - 1 , 3 2,5 - 0 , 9 - 2 , 4 

Crédits du FMI, net -2,2 - 4 , 7 -4 ,1 - 1 , 5 - 1 , 9 1.1 -0 ,2 1,0 
Emprunt extérieur, net 38,8 26,9 38,0 36,8 65,9 64,4 68,5 86,3 71,4 74,3 

Pour mémoire 
Financement exceptionnel 36,7 35,9 34,1 37,0 44,8 31,0 30,4 14,7 59,1 15,7 

Emprunt à long terme aux 
créanciers officiels, net 33,5 34,2 21,3 20,8 32,6 24,2 23,3 31,9 13,2 13,2 

Emprunt aux banques 
commerciales, net 3.6 2.4 -2 ,7 6.7 31,8 22,5 8.1 5.8 33,0 16,3 

Pays emprunteurs sur les marchés 
Solde des transactions courantes, 

non compris les transferts officiels -21 ,9 2,9 -2 ,8 -4 ,9 -1 ,3 -27 ,2 -40 ,3 -66 ,2 -71 ,5 -73 ,4 

Variations des réserves 
(augmentation = - ) 8.5 -15 ,1 - 1 0 , 6 -15 ,7 -37 , 4 - 3 6 , 6 -35 ,9 - 4 4 , 6 - 2 7 , 6 -30 ,7 

Transactions sur avoirs, y compris 
erreurs et omissions nettes -10 ,5 -1 ,6 -16 ,9 -12 ,7 -20 ,0 0,4 - 3 , 6 1,8 11,0 10,3 
Total, financement extérieur net 23,9 13,8 30,3 33,4 58,7 63,4 79,8 109,0 88,1 93,8 

Flux non générateurs 
d'endettement, net 12,8 14,5 20,8 19,7 22,3 29,4 36,7 53,1 38,4 38,9 

Engagements liés aux réserves 1,2 -0 ,2 -1 , 1 1.1 - 1 , 0 - 1 , 8 - 2 , 7 — - 1 , 2 -1 ,7 
Crédits du FMI, net 0,6 - 1 , 8 - 1 , 4 0.2 0,7 - 1 , 2 - 1 , 6 - 0 , 3 

Emprunt extérieur, net 9.9 - 0 , 5 10,6 12,5 37,3 35,9 45,9 56,0 50,8 56,6 

Pour mémoire 
Financement exceptionnel 16,7 16,7 12,5 17,5 23,3 10,6 10,3 - 4 , 6 45,5 6,2 

Emprunt à long terme aux 
créanciers officiels, net 7.1 2,0 3,9 6.6 9,5 7,9 4.6 6,1 2,9 2,8 

Emprunt aux banques 
commerciales, net - 1 ,8 -2 ,1 -11 ,1 2.3 22,3 18,9 6.1 15,3 28,7 16,1 

Pays emprunteurs à diverses sources 
Solde des transactions courantes, 

non compris les transferts officiels - 2 2 , 9 -17 ,8 -21 ,5 -20 ,6 -29 ,1 -15 ,5 -17 ,7 -23 ,2 -17 , 7 -16 ,5 

Variations des réserves 
(augmentation = - ) 3.4 - 2 , 9 1.3 -7 ,2 -6 ,1 -16 ,1 -11 ,7 -11 ,2 - 8 , 0 -8 ,5 

Transactions sur avoirs, y compris 
erreurs et omissions nettes 2.9 4,4 2.1 8.1 11,0 1,6 3,8 0,7 1,8 3,0 
Total, financement extérieur net 16,6 16,3 18,0 19,7 24,1 30,0 25,7 33,7 23,9 22,0 

Flux non générateurs 
d'endettement, net 5.2 5.1 6.5 6.6 7.8 9.0 9.1 12,3 15,6 15,4 

Engagements liés aux réserves - 2 , 2 -2 ,2 - 1 , 6 - 1 , 9 -1 , 1 1,8 0.9 2,4 -0 ,1 -1 ,5 
Crédits du FMI, net -1 ,7 -2 ,2 -1 .9 - 1 , 5 -1 ,5 2.0 1,1 1.5 

Emprunt extérieur, net 13,6 13,3 13,1 15,0 17,4 19,1 15,6 19,0 8,4 8,2 

Pour mémoire 
Financement exceptionnel 3,3 4.5 6.2 7.2 5.4 7.1 6.7 7,1 2,8 1,2 
Emprunt à long terme aux 

créanciers officiels, net 12,9 20,9 5.1 1,6 13,5 11,3 13,2 16,7 1,9 6,2 
Emprunt aux banques 

commerciales, net 0.2 5.3 8.9 5.5 9.1 4.0 5.6 - 4 , 2 3,7 0,2 
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APPENDICE STATISTIQUE 

Tableau A34 (suite) 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Pays emprunteurs auprès de 
créanciers officiels 

Solde des transactions courantes, 
non compris les transferts officiels -24,0 -21 ,0 -22 ,8 -22 ,7 -22 ,2 -22 ,2 - 2 4 , 2 - 2 6 , 0 - 2 4 , 6 -23 ,1 

Variations des réserves 
(augmentation = - ) - 1 , 3 - 2 , 4 - 1 , 9 - 2 , 5 -6 ,5 - 7 , 7 - 3 , 0 - 4 , 4 - 5 , 9 - 4 , 6 

Transactions sur avoirs, y compris 
erreurs et omissions nettes 1,4 -0 ,8 -0 ,2 1,3 3,1 4,2 4,5 3,5 2,6 1,5 
Total, financement extérieur net 23,8 24,2 24,9 23,9 25,7 25,7 22,8 26,9 28,0 26,2 
Flux non générateurs d'endettement, net 9,2 10,6 11,2 14,6 15,6 16,0 15,3 15,5 15,4 15,8 
Engagements liés aux réserves - 0 , 7 - 0 , 5 - 0 , 7 — -1 ,2 0,3 0,5 0.1 0,4 0,8 

Crédits du FMI , net - 1 , 0 -0 ,8 -0 ,8 - 0 , 2 -1.1 0.3 0,3 -0 ,1 
Emprunt extérieur, net 15,3 14,1 14,4 9.2 11,2 9.4 7.0 11,3 12,2 9,6 

Pour mémoire 
Financement exceptionnel 16,7 14,7 15,4 12,3 16,0 13,3 13,4 12,2 10,9 8,4 
Emprunt à long terme aux 

créanciers officiels, net 13,5 11,2 12,4 12,6 9.5 5.0 5,6 9.1 8,4 4,2 
Emprunt aux banques 

commerciales, net - 0 , 8 -0 ,8 - 0 , 4 -1 ,1 0.5 - 0 , 4 - 3 , 5 - 5 , 4 0,6 -0 ,1 

Pays qui ont eu récemment des difficultés 
à assurer le service de leur dette 

Solde des transactions courantes, 
non compris les transferts officiels -46,2 -31 ,6 -37 ,4 -31 ,0 -32 ,0 -42 ,7 -60 ,2 - 6 9 , 0 - 6 8 , 2 -70 ,4 

Variations des réserves 
(augmentation = - ) 9,8 - 7 , 9 0,3 -12 ,5 -24 ,7 - 2 8 , 6 -22 ,7 - 2 0 , 2 -12 ,8 -11 ,7 

Transactions sur avoirs, y compris 
erreurs et omissions nettes 4,7 7,2 - 0 , 2 3.1 2,4 15,8 20,6 15,4 21,5 20,7 
Total, financement extérieur net 31,7 32,3 37,3 40,3 54,4 55,5 62,2 73 ,8 59,4 61,4 
Flux non générateurs 

d'endettement, net 11,9 14,6 18,1 19,5 21,6 26,9 29,4 29,2 27,1 29,9 
Engagements liés aux réserves - 0 , 4 0,2 -0 ,7 0,1 - 0 , 9 - 2 , 0 - 2 , 8 1,1 - 0 , 8 - 1 , 3 

Crédits du FMI , net - 1 , 0 -1 ,8 - 1 , 3 -0 ,5 0,4 - 1 , 0 -1 ,8 - 0 , 3 
Emprunt extérieur, net 20,2 17,6 19,9 20,7 33,7 30,6 35,7 43,5 33,1 32,8 

Pour mémoire 
Financement exceptionnel 37,6 44,7 37,7 39,3 46,0 29,9 29,1 15,9 53,9 11,9 
Emprunt à long terme aux 

créanciers officiels, net 20,3 23,2 16,6 20,7 19,8 12,9 10,7 14,0 0,6 0,7 
Emprunt aux banques 

commerciales, net - 2 , 6 - 0 , 3 -11 ,6 -2 ,5 15,9 4.4 - 9 , 5 - 1 , 8 23 ,5 5,8 

Pays qui n'ont pas eu récemment de difficultés 
à assurer le service de leur dette 

Solde des transactions courantes, 
non compris les transferts officiels -22,6 -4 ,3 - 9 , 6 -17 ,2 -20 ,5 -22 ,1 -22 ,0 - 4 6 , 4 - 4 5 , 6 - 4 2 , 6 

Variations des réserves 
(augmentation = - ) 0.8 -12 ,5 -11 ,5 -12 ,9 -25 ,3 - 3 1 , 9 - 2 8 , 0 - 4 0 , 0 - 2 8 , 7 -32 ,1 

Transactions sur avoirs, y compris 
- 6 , 2 - 5 , 9 erreurs et omissions nettes -10,9 -5 ,1 -14 ,8 -6 ,5 -8 ,2 - 9 , 6 - 1 6 , 0 - 9 , 4 - 6 , 2 - 5 , 9 

Total, financement extérieur net 32,6 21,9 35,8 36,6 54,1 63,6 66,0 95,8 80,5 80,6 

Flux non générateurs d'endettement, net 15,3 15,6 20,5 21,5 24,2 27,5 31,7 51,6 42,3 40,2 

Engagements liés aux réserves - 1 , 3 - 3 , 0 -2 ,8 - 0 , 9 -2 ,3 2,4 1,5 1,4 -0 ,1 -1 ,1 

Crédits du FMI, net -1 ,2 - 2 , 9 -2 ,8 -1 ,0 -2 ,3 2,1 1,6 1.3 

Emprunt extérieur, net 18,6 9,3 18,1 16,0 32,2 33,7 32,8 42,8 38,3 41,5 

Pour mémoire 
5,3 3,8 Financement exceptionnel - 0 , 9 -8 ,8 - 3 , 6 -2 ,3 - 1 , 2 1.1 i 3 - 1 , 2 5,3 3,8 

Emprunt à long terme aux 
12,7 12,6 créanciers officiels, net 13,2 11,0 4.7 0.1 12,8 11,3 12,6 17,8 12,7 12,6 

Emprunt aux banques 
17,6 7,5 9,5 10,5 commerciales, net 6.1 2,7 8,8 9.2 15,9 18,1 17,6 7,5 9,5 10,5 
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Financement extérieur : classification analytique 

Tableau A34 (fin) 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Autres groupes 
Petits pays à faible revenu 
Solde des transactions courantes, 

non compris les transferts officiels - 1 3 , 4 -14 ,9 -15 ,8 -16 ,1 -17 ,3 -16 ,8 -17 ,5 -18 ,2 - 1 7 , 7 -17 ,4 

Variations des réserves 
(augmentation = - ) - 0 , 2 -0 ,3 -0 ,2 - 0 , 9 0,4 -2 ,1 - 1 , 5 -2 ,1 - 3 , 6 -2 ,8 

Transactions sur avoirs, y compris 
erreurs et omissions nettes - 0 , 4 -0 ,3 0.2 — 0,5 0,8 1,9 1,7 1,0 
Total, financement extérieur net 14,0 15,2 16,2 16,8 16,9 18,4 18,2 18,4 19,7 19,3 

Flux non générateurs 
d'endettement, net 6.2 6.8 7.4 8.1 8.4 9.0 9,2 9.1 9,9 10,0 

Engagements liés aux réserves -0 ,8 - 0 , 5 -0 ,1 — - 0 , 7 0,5 0,3 0.4 0,6 1,1 
Crédits du FMI, net - 0 , 9 - 0 , 6 - 0 , 3 — - 0 , 6 0.4 0.2 0.1 

Emprunt extérieur, net 8,7 8.9 8.7 9,1 8,9 8,8 8,9 9,3 8,1 

Pour mémoire 
Financement exceptionnel 4.2 4.3 4,6 4.9 5.0 5,6 5,8 5 .6 4,6 3,6 

Emprunt à long terme aux 
créanciers officiels, net 5,8 5,8 ^.8 9,6 7,1 6.0 6.6 7,5 3,4 

Emprunt aux banques 
0,6 0,1 commerciales, net -0 ,3 0.4 0,2 0.2 0.9 — 0.2 — 0,6 0,1 

Pays les moins avancés 
Solde des transactions courantes, 

non compris les transferts officiels - 1 0 , 0 -10 ,8 -11 ,9 -11 ,7 -13 ,5 -13 ,9 -14 ,8 -14 ,2 -14 ,3 -13 ,8 

Variations des réserves 
(augmentation = - ) - 1 , 0 - 1 , 5 -0 ,8 -0 ,8 -0 ,1 -1 ,7 - 1 , 0 - 1 , 2 - 1 , 7 -1 ,5 

Transactions sur avoirs, y compris 
-0 ,2 erreurs et omissions nettes -0 ,3 - 0 , 4 -0 ,7 0,2 0,6 0.2 0 . 5 0,2 -0 ,2 

Total, financement extérieur net 11,4 12,4 13,1 13,2 13,5 15,0 15,7 14,9 15,8 15,5 

Flux non générateurs 
8,6 d'endettement, net 5.6 5.9 6.2 6.7 7 .0 7,7 8,6 8.4 8,4 8,6 

Engagements liés aux réserves -0 ,2 0,1 — - 0 , 4 - 0 , 3 0,1 0,3 — 0,3 0,9 

Crédits du FMI, net - 0 , 3 — -0 ,2 -0 ,3 -0 ,4 0,1 0,2 — 
Emprunt extérieur, net 6 0 6,5 6,8 6.9 6,8 7,2 6 ,9 6 ,4 7,0 6,0 

Pour mémoire 
Financement exceptionnel 3.6 3,8 4.2 4.8 5.1 5.8 6 .4 6,0 5,4 4,1 
Emprunt à long terme aux 

créanciers officiels, net 5.0 4,7 5.1 5,4 6,7 5.4 4 ,5 4,7 5,8 1,7 
Emprunt aux banques 

0,1 commerciales, net -0 ,2 0.3 -0 ,5 0.8 0.8 — -0 ,1 0,1 0,2 0,1 

Quinze pays lourdement endettés 
Solde des transactions courantes, 

non compris les transferts officiels -17 ,2 - 9 , 8 -11 ,8 - 8 , 0 -10 ,3 -25 ,0 -38 ,7 -51 ,5 - 5 1 , 9 -54 ,5 

Variations des réserves 
(augmentation = - ) 6,7 - 2 , 6 -0 ,2 -7 ,6 - 2 0 , 4 -15 ,1 -16 ,8 -17 ,6 -10 ,5 -11 ,5 

Transactions sur avoirs, y compris 
erreurs et omissions nettes - 3 , 4 2.1 -4 ,6 -1 ,9 -6 ,2 9.1 17,0 16,8 19,9 20,8 
Total, financement extérieur net 14,0 10,3 16,6 17,5 37,0 31,0 38,5 52,4 42,4 45,2 

Flux non générateurs 
d'endettement, net 4,0 5.(. 8,9 10,2 10,4 14,9 18,5 18,3 18,2 20,6 

Engagements liés aux réserves 0,3 0.3 -1 ,1 -0 ,3 - 0 , 9 - 2 , 2 - 3 , 0 0,3 - 1 , 0 -1 ,8 

Crédits du FMI, net -0 ,2 - 1 , 3 - 1 , 4 -0 ,8 0,6 - 1 , 4 - 1 , 8 - 0 , 8 

Emprunt extérieur, net 9.7 4,4 8.7 7.5 27,4 18,3 22,9 33,8 25,1 26,3 

Pour mémoire 
Financement exceptionnel 32,1 36,9 26,8 28,4 34,6 19,4 19,3 4,3 44,7 6,0 
Emprunt à long terme aux 

créanciers officiels, net 11,5 9,3 6.8 12,1 13,0 8,5 6,5 5,9 - 4 , 7 - 1 , 7 

Emprunt aux banques 
commerciales, net - 1 , 9 -1 ,5 -14 ,1 -0 ,1 14,1 5.5 -9 ,7 2,9 25,4 7,1 

' Pour les définitions, se reporter aux notes du tableau A32. 

181 

©International Monetary Fund. Not for Redistribution



APPENDICE STATISTIQUE 

Tableau A35. Pays en développement : réserves 1 

1986 1987 1988 

'ays en développement 195,5 255,1 249,5 

Par région 
Afrique 9,3 11,0 10,8 
Asie 104,6 148,4 158,6 
Moyen-Orient et Europe 48,3 57,5 49,1 
Hémisphère occidental 33,3 38,2 31,0 

Afrique subsaharienne 5,1 6,0 6,5 
Quatre nouvelles économies 

industrielles d'Asie 67,8 102,8 111,4 

Par principale exportation 
Exportateurs de combustibles 57,4 71,8 52,6 
Exportateurs d'autres produits 138,1 183,3 196,9 

Produits manufacturés 102,1 145,7 156,7 
Produits primaires 17,5 17,0 19,5 

Produits agricoles 11,1 10,4 12,4 
Produits minéraux 6,3 6,6 7,2 

Pays exportateurs de services et 
bénéficiaires de transferts privés 7,5 8.0 8,5 

Pays ayant une base d'exportations 
diversifiée 11,1 12,6 12,1 

Classification financière 
Pays créanciers (net) 84,2 119,4 109,2 
Pays débiteurs (net) 111,3 135,7 140,3 

Pays emprunteurs sur les marchés 76,3 94,4 99,2 
Pays emprunteurs à diverses sources 23,4 27,2 26,4 
Pays emprunteurs à des créanciers 

officiels 11,5 14,1 14,7 

Pays qui ont eu récemment des 
difficultés à assurer le service 
de leur dette 36,6 44,0 36,5 

Pays qui n 'ont pas eu récemment 
de difficultés à assurer le 
service de leur dette 74,7 91,6 103,8 

Autres groupes 
Petits pays à faible revenu 5.4 5,5 5.7 
Pays les moins avancés 4,6 6,4 7.1 
Quinze pays lourdement endettés 34,4 38,7 32,9 

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Milliards de dollars E. U. 

271,5 320,1 388,2 409,2 471,4 517,8 560,7 

12,7 
168,5 
57,0 
33,3 

17,5 
194,2 
59,9 
48,5 

21,2 
237,4 

63,4 
66,1 

18,3 
236,7 

65,2 
88,9 

19,8 
271,6 

70,6 
109,3 

21,7 
302,3 

76,0 
117,9 

24,4 
334,6 

80,5 
121,2 

7.2 8.5 6 ,8 9.x 10,9 12,6 13,9 

117,7 126,3 143,6 152,7 166,0 173,8 183,9 

58,8 
212,7 

68,6 
251,5 

82,1 
306,0 

76,4 
332,8 

84,9 
386,4 

89,0 
428,8 

89,7 
471,0 

169,1 
20,4 
11,7 
8.7 

193,0 
28,1 
16,0 
12,1 

230,4 
34,8 
19,9 
14,9 

235,7 
41,3 
23,7 
17,6 

268,8 
46,9 
27,9 
19,0 

294,1 
50,5 
30,4 
20,1 

323,3 
52,4 
32,1 
20,4 

9,1 11,2 15,2 21,5 25,3 29,6 33,0 

14,1 19,1 25,7 34,3 45,4 54,5 62,2 

108,6 
163,0 

103,4 
216,7 

113,5 
274,7 

110,4 
298,8 

112,7 
358,7 

119,0 
398,9 

123,9 
436,8 

113,0 
33,3 

154,9 
38,9 

196,6 
49,5 

211,7 
56,0 

260,2 
64,4 

287,4 
73,6 

312,9 
83,5 

16,6 22,9 28,5 31,1 34,0 37,9 40,4 

44,7 67,8 90,9 114,0 135,7 147,8 153,0 

118,2 148,9 183,8 184,8 222,9 251,1 283,9 

5.7 
7.3 

38,1 

6,2 
8.7 

57,2 

7.2 
10,2 
74,5 

7.2 
11,1 
93,8 

8,2 
12,3 

114,7 

9,8 
13,6 

124,6 

10,5 
14,7 

130,2 
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Financement extérieur : réserves 

Tableau A35 (fin) 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Réserves/importations de biens et de services2 

ays en développement 30,0 35,1 29 ,4 28,8 30,3 33,3 31,7 34,1 34,2 33,2 

Par région 
Afrique 10,5 11,7 10,4 11,7 14,8 18,2 15,0 16,9 17,7 18,6 

Asie 37,9 45,0 37,8 35,2 35,9 38,5 33,7 34,4 33,9 33,0 

Moyen-Orient et Europe 30,8 35,0 28,9 30,3 28,4 27,1 27,0 30,3 31,9 31,6 

Hémisphère occidental 25,7 27,7 19,9 19,8 26,4 33,0 39,3 45,0 44,8 42,1 

Afrique subsaharienne 13,7 14,3 14,6 15,6 16,9 19,6 19,1 22,0 25,0 25,4 

Quatre nouvelles économies 
industrielles d'Asie 49,2 56,3 46,7 43,2 40,5 39,7 37,5 37,4 34,7 32,4 

Par principale exportation 
26,8 Exportateurs de combustibles 29,9 38,7 25,6 25,9 27,2 28,4 24,6 28,8 28,8 26,8 

Exportateurs d'autres produits 30,1 33,9 30,6 29,7 31,3 34,9 33,9 35,5 35,5 34,8 

Produits manufacturés 37,2 43,5 37,4 35,7 36,1 38,8 35,3 35,6 35,0 34,1 

Produits primaires 23,9 20,8 22,9 22,6 28,8 33,4 34,7 37,2 36,4 34,7 

Produits agricoles 21,4 18,0 20,8 18,9 24,0 27,4 28,1 30,6 29,9 28,9 

Produits minéraux 30,0 27,7 27,7 30,7 39,1 47,2 50,7 54,8 54,4 50,5 

Pays exportateurs de services et 
40,5 bénéficiaires de transferts privés 15,0 15,3 15,2 15,2 17,3 23,1 31,0 35,2 39,0 40,5 

Pays ayant une base d'exportations 
diversifiée 18,0 17,6 14,8 15,3 18,1 22,5 27,4 33,6 36,0 36,4 

Classification financière 
Pays créanciers (net) 77,4 95,9 77,2 68,1 58,9 51,9 47,7 51,0 51,2 49,9 

Pays débiteurs (net) 20,5 22,5 19,8 20,8 24,6 29,0 28,2 30,9 31,1 30,4 

Pays emprunteurs sur les marchés 24,8 26,5 22,7 23,0 28,0 31,1 29,3 32,4 31,8 30,6 

Pays emprunteurs à diverses sources 16,2 17,9 15,7 18,1 19,0 25,8 26,9 28,3 30,4 31,0 

Pays emprunteurs à des créanciers 
27,4 officiels 12,7 14,9 14,3 15,2 18,9 23,1 24,0 26,0 27,5 27,4 

Pays qui ont eu récemment des 
difficultés à assurer le service 
de leur dette 15,6 17,9 13,4 15,3 21,5 28,4 32,4 36,8 37,4 35,5 

Pays qui n 'ont pas eu récemment 
de difficultés à assurer le 
service de leur dette 24,3 25,8 23,9 24,1 26,4 29,2 26,1 28,1 28,3 28,2 

Autres groupes 
14,2 Petits pays à faible revenu 12,9 12,0 11,7 11,3 11,3 12,8 11,9 13,1 14,8 14,2 

Pays les moins avancés 16,6 20,3 20,8 20,6 22,9 27,1 28,2 31,3 31,9 32,1 

Quinze pays lourdement endettés 22,5 23,8 17,9 18,8 24,7 31,8 36,5 41,6 42,1 40,2 

'Dans ce tableau, les avoirs officiels en or sont calculés à raison de 35 DTS l 'once. Du fait de cette convention, les réserves des groupes de pays qui ont des 
avoirs en or considérables sont largement sous-estimées. 

2 Réserves en fin d 'année, en pourcentage des importations de biens et de services de l 'année considérée. 
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APPENDICE STATISTIQUE 

Tableau A36. Crédits du FMI (net) 1 

(Milliards de dollars E. U.) 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 

Pays en développement - 2 , 2 - 4 , 7 - 4 , 1 - 1 , 5 - 1 , 9 1,1 - 0 , 2 1,0 

P a r région 
Afrique - 1 , 0 -1 ,1 - 0 , 3 - 0 , 6 D,2 - 0 , 2 1,1 
Asie - 0 , 9 - 2 , 4 - 2 , 4 -1 ,1 - 2 , 4 1 .0 1,3 0,7 
Moyen-Orient et Europe - 0 , 5 - 0 , 4 - 0 , 5 - 0 , 2 -0 ,1 — 0,4 — 

Hémisphère occidental 0,1 -0 ,8 - 0 , 9 - 0 , 2 1,2 - 1 , 0 - 1 , 6 -0 ,8 

Afrique subsaharienne - 0 , 4 - 0 , 5 - 0 , 2 - 0 , 4 -0 ,3 - - -0 ,1 

P a r principale expor ta t ion 
Pays exportateurs de combustibles 1,0 — 2,0 2,7 0,3 - 1 , 3 - 1 , 0 
Pays exportateurs d'autres produits - 3 , 0 - 5 , 7 -4 ,1 - 3 , 5 - 4 , 6 3,3 1.2 2,1 

Produits manufacturés - 1 , 0 - 4 , 0 - 2 , 9 - 2 , 6 - 2 , 6 1,3 1,1 
Produits primaires - 0 , 5 - 0 , 3 - 0 , 4 - 1 , 0 - 0 , 9 - 0 , 8 - 0 , 4 1,0 
Pays exportateurs de services 

et bénéficiaires de transferts 
privés - 0 , 6 - 0 , 6 - 0 , 6 0,2 - 0 , 4 0.8 • 0,3 

Pays ayant une base d'exportations 
diversifiée - 1 , 0 -0 ,8 -0 ,3 -0 ,1 - 0 , 7 0,1 0.1 0,8 

Classification financière 
Pays créanciers (net) — — — — — _ 
Pays débiteurs (net) - 2 , 2 - 4 , 7 -4 ,1 - 1 , 5 - 1 , 9 1.1 - 0 , 2 1,0 

Pays emprunteurs sur les marchés 0,6 -1 ,8 - 1 , 4 0.2 0,7 - 1 , 2 - 1 , 6 - 0 , 3 
Pays emprunteurs à des créanciers 

officiels - 1 , 0 -0 ,8 -0 ,8 - 0 , 2 - 1 , 1 0 8 0,3 - 0 , 1 

Pays qui ont eu récemment des 
difficultés à assurer le service 
de leur dette - 1 , 0 -1 ,8 - 1 , 3 - 0 , 5 0,4 - 1 , 0 -1 ,8 - 0 , 3 

Pays qui n 'ont pas eu récemment 
de difficultés à assurer le 
service de leur dette - 1 , 2 - 2 , 9 -2 ,8 - 1 , 0 - 2 , 3 2 . ! 1.6 1,3 

Aut res groupes 
Petits pays à faible revenu - 0 , 9 - 0 , 6 - 0 , 3 — - 0 , 6 (24 0,2 0,1 
Pays les moins avancés - 0 , 3 — -0 ,2 - 0 , 3 - 0 , 4 0.1 0.2 — 

Quinze pays lourdement endettés - 0 , 2 - 1 , 3 - 1 , 4 -0 ,8 0,6 - 1 , 4 - 1 , 8 - 0 , 8 

Pays en t rans i t ion - 0 , 5 - 1 , 1 - 0 , 9 - 0 , 9 0,1 3,5 0 ,7 2,1 
Europe centrale et orientale 3.5 0,7 0,4 

Belarus et Ukraine non compris .3.5 0.7 0,3 
Russie — — 1,5 
Transcaucasie et Asie centrale — — 0,2 

Pour mémoire 
Total , pays non industrialisés 
Crédits (net) provenant de 

Compte des ressources générales -2 ,169 -5 ,656 -4 ,877 -3 ,121 -2 ,148 3,606 0,842 1,711 
Fonds fiduciaire -0 ,632 -0 ,718 -0 ,675 -0 ,513 -0 ,366 -0 ,069 — -0 ,060 

FAS 0,075 0,522 0,413 0,902 0,131 0,242 0,024 -0 ,064 

FASR — — 0,138 0,330 0,557 0,804 0,706 0,317 

Crédits décaissés (en fin d 'année) 2 

Compte des ressources générales 40,020 40,269 33,314 29,334 29,503 33,434 32,961 34,609 

Fonds fiduciaire 2,362 1,959 1,182 0,629 0,296 0,226 0,217 0,157 

FAS 0,100 0,688 1,067 1,967 2,403 2,670 2,590 2,524 

FASR — — 0,138 0,473 0,959 1,805 2,424 2,734 

' N e comprend pas les pays industrialisés. Montant des décaissements (net) au titre de programmes financés sur le Compte des ressources générales, le Fonds 
fiduciaire, la FAS et la FASR. Les données portent sur les flux de transactions; les conversions en dollars E.U. ont été effectuées aux taux annuels moyens. 

2 Conver t i s en dollars E.U. aux taux de fin de période. 
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Dette extérieure : récapitulation 

Tableau A37. Dette extérieure et service de la dette (récapitulation) 1 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Milliards de dollars E. U. 

Dette extérieure 

ays en développement 1.031,6 1.149,9 1.164,8 
P a r région 
Afrique 170,2 193,1 200,0 
Asie 278,0 310,7 319,0 
Moyen-Orient et Europe 202,5 227,9 237,8 
Hémisphère occidental 380,9 418,1 407,9 

Classification financière 
Pays créanciers (net) 47,8 53,5 50,4 
Pays débiteurs (net) 983,8 1.096,4 1.114,4 

Pays emprunteurs sur les marchés 492,9 532,0 521,8 
Pays emprunteurs à diverses 

sources 282,7 329,6 344,9 
Pays emprunteurs à des 

créanciers officiels 208,2 234,8 247,7 
Pays qui ont eu récemment des 

difficultés à assurer le 
service de leur dette 633,3 702,9 711,1 

Pays qui n 'ont pas eu récemment 
de difficultés à assurer 
le service de leur dette 350,5 393,5 403,3 

Pays en t ransi t ion 124,5 141,5 141,2 
Europe centrale et orientale 

Belarus et Ukraine non compris 
Russie 

Transcaucasie et Asie centrale 

Service de la d e t t e 2 

Pays en développement 130,5 143 ,7 153,8 
P a r région 
Afrique 19,8 18,8 20,3 
Asie 40,1 52,3 48,7 
Moyen-Orient et Europe 20,9 22,1 23,9 
Hémisphère occidental 49,8 50,5 60,8 

Classification financière 
Pays créanciers (net) 8,6 8.6 9,5 
Pays débiteurs (net) 1 2 2 , 0 135,1 144,3 

Pays emprunteurs sur les marchés 74,3 85,0 90,0 
Pays emprunteurs à diverses 

sources 30,3 33,3 39,9 
Pays emprunteurs à des 

créanciers officiels 17,4 16,8 14,5 
Pays qui ont eu récemment des 

difficultés à assurer le 
service de leur dette 69,1 68,7 77,6 

Pays qui n 'ont pas eu récemment 
de difficultés à assurer 
le service de leur dette 52,9 66,4 66,7 

Pays en t rans i t ion 22,5 22,1 25,1 
Europe centrale et orientale 

Belarus et Ukraine non compris 
Russie 
Transcaucasie et Asie centrale 

1.200,0 1.293,3 1.374,6 1.440,3 1.544,9 1.675,4 1.748,6 

209,2 224,4 228,9 225,4 228,2 242,7 250,0 

328,9 365,1 412,4 452,3 510,8 575,2 614,5 

251,3 271,0 282,6 293,0 315,2 332,0 337,9 

410,6 432,9 450,8 469,5 490,7 525,6 546,1 

52,5 52,9 68,5 76,8 83,0 86,3 89,4 

1.147,5 1.240,4 1.306,1 1.363,5 1.461,9 1.589,1 1.659,2 

523,8 561,5 605,2 648,5 708,6 784,4 838,0 

365,1 401,3 419,9 435,2 464,0 491,5 498,9 

258,7 277,6 281,0 279,7 289,4 313,2 322,4 

730,5 776,1 797,4 812,2 841,2 894,4 921,9 

417,0 464,3 508,7 551,3 620,8 694 ,7 737,3 

152,5 171,4 177,3 188,3 204,1 213,8 215,5 152,5 
110,1 110,1 116,1 116,4 123,4 
110.0 109,3 114,3 113,4 116,6 
67,0 77,7 84,8 92,4 86,5 

0,2 0,5 3,2 5,1 5,6 

145,2 154,6 161,7 170,7 192,4 211,1 211,1 

22,4 25,7 25,7 27,6 25,8 32,7 28,3 
51,2 52,2 54,7 61,9 70,6 73,1 79,0 

26,0 32,2 29,0 22,6 23,6 39,6 32,4 

45,5 44,5 52,3 58,6 72,3 65 ,7 71,5 

9,7 10,4 12,0 10,1 10,0 24,2 17,2 
135,5 144,2 149,7 160,6 182,4 186,9 193,9 

76,3 75,2 82,5 92,0 112,7 100,9 111,1 

42,0 45,3 43,5 46,2 48,5 56,9 56,8 

17,2 23,7 23,7 22,5 21,1 29,1 26,1 

65,6 70,8 72,9 77,9 90,9 94,9 98,3 

69,8 73,4 76,8 82,7 91,5 92,0 95,6 

22,7 16,7 18,4 12,6 27,0 24,4 
11,8 11,3 10,3 21,4 16,3 
11,8 11,3 10,1 20,7 15,6 

7,0 2,0 5,0 7,0 
— 0.1 0.3 0,6 1,1 
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APPENDICE STATISTIQUE 

Tableau A37 (fin) 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

En pourcentage des exportations de biens et de services 

Dette e x t é r i e u r e 3 

Pays en développement 177,5 165,8 145,7 133,6 126,8 127,7 122,2 123,6 121,4 112,6 
P a r région 
Afrique 240,1 239,9 239,7 235,5 219,1 231,1 226,1 235,9 247,0 229,0 
Asie 103,3 91,2 76,0 69,7 68,8 68,4 66,0 67,7 66,9 62,3 
Moyen-Orient et Europe 154,2 153,0 151,7 137,2 124,8 138,5 137,1 150,2 153,7 146,9 
Hémisphère occidental 347,3 339,2 292,8 266,6 255,6 265,0 262,2 260,7 255,1 240,3 

Classification financière 
Pays créanciers (net) 37,4 35,7 31,0 27,8 24,0 30,8 32,8 36,0 36,0 34,7 
Pays débiteurs (net) 217,1 201,8 174,9 161,7 155,2 152,9 144,4 143,5 139,3 128,1 

Pays emprunteurs sur les marchés 174,7 150,1 121,4 109,0 102,9 100,8 96,3 96,5 94,7 88,7 
Pays emprunteurs à diverses sources 243,1 258,8 247,0 235,5 238,2 250,6 240,0 238,6 229,0 205,6 
Pays emprunteurs à des 

créanciers officiels 379,7 381,5 366,8 349,6 325,5 325,9 312,8 322,0 321,9 299,1 
Pays qui ont eu récemment des 

difficultés à assurer le 
service de leur dette 349,9 341,9 315,5 292,6 287,8 303,0 293,7 294,8 286,9 268,0 

Pays qui n 'ont pas eu récemment 
de difficultés à assurer 
le service de leur dette 128,8 116,5 98,0 90,7 87,6 86,1 82,5 84,6 83,8 77,5 

Pays en t rans i t ion 67,1 69,5 66,5 73,0 87,0 108,3 131,8 135,6 135,1 124,8 
Europe centrale et orientale 138,2 132,5 142,4 132,8 128,9 

Belarus et Ukraine non compris 158,5 150,5 160,7 145,9 136,6 
Russie 107,9 161,8 158,3 167,7 145,1 
Transcaucasie et Asie centrale 1,1 4,4 20,8 32,7 32,5 

ervice de la det te 

Pays en développement 22,5 20,7 19,2 16,2 15,2 15,0 14,5 15,4 15,3 13,6 
P a r région 
Afrique 27,9 23,3 24,3 25,2 25,1 26,0 27,7 26,7 33,2 25,9 
Asie 14,9 15,3 11,6 10,9 9,8 9,1 9,0 9,4 8,5 8,0 
Moyen-Orient et Europe 15,9 14,8 15,3 14,2 14,8 14,2 10,6 11,2 18,3 14,1 
Hémisphère occidental 45,4 41,0 43,7 29,6 26,2 30,7 32,7 38,4 31,9 31,4 

Classification financière 
Pays créanciers (net) 6,7 5,7 5,8 3.2 4.7 5,4 4,3 4,3 10,1 6,7 
Pays débiteurs (net) 26,9 24,9 22,7 19,1 18,0 17,5 17,0 17,9 16,4 15,0 

Pays emprunteurs sur les marchés 26,3 24,0 20,9 15,9 13,8 13,7 13,6 15,3 12,2 11,8 
Pays emprunteurs à diverses sources 26,1 26,2 28,6 27,1 26,9 26,0 25,5 25,0 26,5 23,4 
Pays emprunteurs à des 

créanciers officiels 31,7 27,3 21,4 23,3 27,8 27,5 25,2 23,5 29,9 24,2 
Pays qui ont eu récemment des 

difficultés à assurer le 
service de leur dette 38,2 33,4 34,4 26,3 26,2 27,7 28,2 31,9 30,5 28,6 

Pays qui n 'ont pas eu récemment 
de difficultés à assurer 
le service de leur dette 19,4 19,6 16,2 15,2 13,9 13,0 12,4 12,5 11,1 10,0 

Pays en t rans i t ion 12,1 10,9 11,8 10,9 8,5 12,8 8.4 17,1 14,1 

Europe centrale et orientale 14,8 13,6 12.6 24,4 17,1 

Belarus et Ukraine non compris 17,0 15,5 14.2 26,6 18,2 

Russie 14,6 3,7 9,1 11,7 

Transcaucasie et Asie centrale 0,6 2,0 4 ,0 6,2 

' N o n compris l 'encours et le service de la dene envers le FMI. 
2 P a r service de la dette, il faut entendre la somme des intérêts effectivement versés sur la dette totale et des paiements effectifs d'amortissement du principal 

de la dette à long terme. Les projections tiennent compte des financements exceptionnels. 
3 Dette totale en fin d 'année, en pourcentage des exportations de biens et de services de l 'année considérée. 
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D e t t e e x t é r i e u r e p a r r é g i o n 

T a b l e a u A 3 8 . P a y s e n d é v e l o p p e m e n t c l a s s i f i e s p a r r é g i o n 

v e n t i l é e p a r é c h é a n c e e t p a r t y p e d e c r é a n c i e r s 1 

(Milliards de dollars E. U.) 

d e t t e e x t é r i e u r e 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Pays en développement 
Tota l de la dette 1.031,6 1.149,9 1.164,8 1.200,0 1.293,3 1.374,6 1.440,3 1.544,9 1.675,4 1.748,6 

Par échéance 
Court terme 
Long terme 

179,5 
852,1 

200,5 
949,4 

206,0 
958,8 

215.2 
984,8 

242,4 
1.051.0 

257,6 
1 .117,0 

272,3 
1. 167,9 

302,3 
1 .242,7 

302, 1 
1 .373,3 

3 1 1 ,4 
1 .437,2 

Par type de créanciers 
Créanciers officiels 
Banques commerciales 
Autres créanciers privés 

414,6 
464,8 
152, 1 

495, 1 
504,4 
150,3 

505,0 
482,3 
177,5 

522,5 
474,6 
202,9 

579,6 
484,6 
229,2 

607,5 
522,9 
244,3 

623,4 
528, 1 
288,8 

659,0 
533,5 
352,5 

713,1 
557,2 
405, 1 

725,3 
575,6 
447,6 

P a r région 
Afrique 

Tota l de la dette 170,2 193,1 200,0 209,2 224,4 228,9 225,4 228,2 242,7 250,0 
Par échéance 

Court terme 
Long terme 

21 ,0 
149,2 

23,6 
169,6 

23,6 
176,4 

24,9 
184,3 

25,3 
199,2 

25,9 
203,0 

25,4 
200,0 

29,9 
198,4 

28,9 
213,7 

26,1 
223,9 

Par type de créanciers 
Créanciers officiels 
Banques commerciales 
Autres créanciers privés 

97,9 
56,4 
15,9 

121,9 
60,2 
11,1 

126,8 
57,6 
15,7 

132,4 
60,4 
16,4 

146,2 
63,3 
14,9 

149,8 
62,8 
16,4 

151,1 
55, 1 
19,3 

157, 1 
53,0 
18,1 

169,0 
46,4 
27,3 

173,8 
44,3 
31,9 

Asie 
Tota l de la dette 278,0 310,7 319,0 328,9 365,1 412,4 452,3 510,8 575,2 614,5 

Par échéance 
Court terme 
Long terme 

55,3 
222,7 

64,7 
246, 1 

71,3 
247,7 

73,5 
255,4 

81.0 
284, 1 

95,2 
317,1 

105,6 
346,7 

123,2 
387,6 

140,3 
434,9 

149,3 
465,2 

Par type de créanciers 
Créanciers officiels 
Banques commerciales 
Autres créanciers privés 

128,0 
98,8 
51,1 

151,6 
113,3 
45,8 

152,0 
1 14,9 
52,2 

152,4 
1 18,5 
58,0 

170,9 
129,0 
65,2 

182,9 
151,6 
77,8 

194,7 
164,9 
92,7 

213,2 
176,1 
121 ,5 

236,1 
189,1 
150,0 

245,7 
200,5 
168,3 

Moyen-Orient et E u r o p e 
Tota l de la det te 202,5 227,9 237,8 251,3 271,0 282,6 293,0 315,2 332,O 337,9 
Par échéance 

Court terme 
Long terme 

55,2 
147,3 

56,3 
171,6 

55,0 
182,8 

59,4 
191,8 

64,3 
206,7 

66,8 
215,7 

68,7 
224,3 

77,5 
237,7 

71 ,5 
260,4 

75 ,0 
262.9 

Par type de créanciers 
Créanciers officiels 
Banques commerciales 
Autres créanciers privés 

ÎOO.O 
52,9 
49,7 

1 15,6 
59,9 
52,4 

1 13,3 
61 ,8 
62,6 

1 15,9 
67,2 
68,2 

1 18,5 
69,2 
83,3 

1 18,9 
78,0 
85,6 

121 ,6 
82,8 
88,7 

129,3 
77, 1 

108,8 

141,9 
70,7 

1 19,3 

141 ,7 
73,7 

122,4 

Hémisphère occidental 
Tota l de la dette 380,9 418,1 407,9 410.6 432,9 450,8 469,5 490,7 525,6 546,1 
Par échéance 

Court terme 
Long terme 

47,9 
332,9 

55,9 
362,2 

56,0 
351 ,9 

57,3 
353,2 

71,8 
361,1 

69,6 
381 ,2 

72,6 
396,9 

71,7 
419,0 

61,3 
464,3 

60,9 
485,2 

Par type de créanciers 
Créanciers officiels 
Banques commerciales 
Autres créanciers privés 

88,6 
256,7 

35,5 

106, 1 
271,0 

41 ,0 

1 12,9 
248,0 

47,0 

121,8 
228,5 

60,3 

143,9 
223,1 

65,8 

155,8 
230,5 

64,5 

156,0 
225,4 

88,2 

159,2 
227,4 
104,1 

166,0 
251.0 
108,5 

164,2 
257,0 
124,9 

Afrique subsahar ienne 
Tota l de la det te 77,9 92,3 98,1 102,0 115,4 123,1 128,8 133,1 141,2 147,1 
Par échéance 

Court terme 
Long terme 

7,5 
70,3 

ÎO, 1 
82, 1 

10,8 
87,3 

11,1 
90,9 

12.4 
103,0 

14,6 
108,5 

16,3 
1 12.6 

20,5 
1 12,6 

19,9 
121,3 

17,5 
129,7 

Par type de créanciers 
Créanciers officiels 
Banques commerciales 
Autres créanciers privés 

59,7 
12,6 
5,5 

72,7 
14,2 
5,4 

78,3 
13,5 
6,3 

81 ,2 
13,7 

7. 1 

91 ,4 
15,9 
8,0 

97,4 
16,3 
9,3 

99,9 
16,4 
12,6 

104,8 
16,6 
1 1 ,7 

109,0 
12,5 
19,7 

1 10,4 
12,7 
24,0 

1 Non compris l 'encours de la dette envers le FMI. 
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APPENDICE STATISTIQUE 

Tableau A39. Pays en développement — Classification analytique : dette extérieure 
ventilée par échéance et par type de créanciers 1 

(Milliards de dollars E. U.) 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Par principale exportation 

Par exportateurs de combustibles 
Total de la dette 310,7 347,1 355,0 364,5 397,6 427,3 442,3 461,7 500,9 519,3 
Par échéance 

Court terme 59,0 63,9 67,2 67,9 65,6 65,8 67,4 74,8 63,8 66,1 
Long terme 251,7 283,2 287,8 296,6 331,9 361,5 374,9 387,0 437,1 453,2 

Par type de créanciers 
Créanciers officiels 76,8 100,9 106,5 107,6 129,4 138,4 151,9 165,1 187,0 190,4 
Banques commerciales 183,7 199,2 188,1 198,0 203,0 223,6 218,9 224,5 238,8 251,6 
Autres créanciers privés 50,2 47,0 60,4 58,8 65,2 65,2 71,5 72,1 75,1 77,3 

'ays exportateurs d'autres produits 
Total de la dette 720,9 802,8 809,8 835,6 895,8 947,3 997,9 1.083,2 1.174,5 1.229,3 
Par échéance 

Court terme 120,5 136,5 138,8 147,4 176,7 191,8 205,0 227,5 238,3 245,3 
Long terme 600,4 666,3 671,0 688,2 719,1 755,5 793,0 855,7 936,2 984,0 

Par type de créanciers 
Créanciers officiels 337,8 394,2 398,4 414,9 450,2 469,1 471,4 493,9 526,0 535,0 
Banques commerciales 281,2 305,2 294,2 276,6 281,6 299,2 309,3 309,0 318,4 324,0 
Autres créanciers privés 102,0 103,4 117,1 144,1 164,0 179,0 217,2 280,3 330,0 370,3 

Produits manufacturés 
Total de la dette 318,5 356,8 356,3 369,3 405,4 441,9 477,2 539,0 581,8 609,9 
Par échéance 

Court terme 62,7 76,5 75,4 82,0 106,2 122,1 129,6 151,1 152,0 157,0 

Long terme 255,7 280,3 280,9 287,3 299,2 319,8 347,5 387,9 429,8 452,9 

Par type de créanciers 
Créanciers officiels 98,4 112,9 108,6 114,5 123,0 136,0 134,9 141,6 150,9 153,4 

Banques commerciales 152,9 174,8 171,8 157,6 165,4 184,9 197,3 205,1 214,9 221,4 

Autres créanciers privés 67,2 69,1 75,9 97,2 117,1 121,0 144,9 192,3 216,0 235,1 

Produits primaires 
326,5 Total de la dette 195,8 221,0 227,7 237,1 255,1 266,7 276,6 286,9 311,7 326,5 

Par échéance 
Court terme 27,9 32,7 37,3 39,6 46,0 46,2 48,4 43 ,4 47,6 46,8 

Long terme 167,9 188,4 190,4 197,5 209,1 220,5 228,2 243,5 264,1 279,7 

Par type de créanciers 
Créanciers officiels 101,6 120,4 127,7 133,5 154,0 162,3 164,5 172,1 181,4 183,1 
Banques commerciales 74,8 77,3 72,1 70,4 68,1 67,3 67,6 65,3 63,9 62,5 

Autres créanciers privés 19,3 23,4 27,9 33,3 32,9 37,2 44,5 49,5 66,5 80,9 

Produits agricoles 
Total de la dette 136,6 157,1 161,9 172,4 182,0 191,6 198,4 205,0 221,8 236,6 

Par échéance 
Court terme 20,5 23,0 25,8 26,6 30,9 36,6 36,6 30,6 33,1 35,3 

Long terme 116,1 134,0 136,1 145,8 151,2 155,0 161,9 174,5 188,7 201,3 

Par type de créanciers 
Créanciers officiels 73,2 87,8 92,2 96,4 108,5 114,5 116,4 122,2 127,6 131,9 

Banques commerciales 51,1 56,4 53,7 54,6 51,6 50,8 50,6 47,7 45,6 46,1 

Autres créanciers privés 12,3 12,8 16,1 21,4 21,9 26,3 31,5 35,2 48,6 58,6 

Produits minéraux 
89,9 89,9 Total de la dette 59,2 64,0 65,7 64,8 73 ,1 75 ,1 78 ,1 81,9 89,9 89,9 

Par échéance 
11,5 Court terme 7.3 9,6 11,4 13,0 15,1 9,6 11,8 12,8 14,5 11,5 

Long terme 51,8 54,3 54,3 51,7 57,9 65,5 66,4 69,0 75,4 78,4 

Par type de créanciers 
53,8 51,2 Créanciers officiels 28,4 32,5 35,5 37,1 45,6 47,7 48,1 49,9 53,8 51,2 

Banques commerciales 23,8 20,8 18,4 15,8 16,5 16,5 17,0 17,6 18,2 16,4 

Autres créanciers privés 7,0 10,6 11,8 11,9 11,0 10,9 13,0 14,4 17,9 22,3 
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D e t t e e x t é r i e u r e : c l a s s i f i c a t i o n a n a l y t i q u e 

T a b l e a u A 3 9 (suite) 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Pays exportateurs de services 
et bénéficiaires de 
transferts privés 

Total de la dette 90,1 100,8 103,8 107,4 113,2 111,1 111,2 114,0 123,0 126,6 
Par échéance 

Court terme 10,7 10.2 10,2 10,0 8,3 5,5 4,8 5,7 6,5 6,8 
Long terme 79,4 90,6 93,5 97,5 104.9 105,6 106,3 108,3 1 16,5 1 19,9 

Par type de créanciers 
Créanciers officiels 68,9 77,4 81,5 85,3 87,5 84,7 82,8 85,6 92,3 94,9 
Banques commerciales 12,7 13,9 14,0 14,4 15,5 15,2 15,7 12,9 14.0 14,3 
Autres créanciers privés 8,5 9,5 8,2 7,8 10,2 11,1 12,7 15,6 16,6 17,5 

Pays à base d'exportations 
diversifiée 

Total de la dette 116,6 124,1 122,1 121,7 122,1 127,7 133,0 143,2 158,1 166,2 
Par échéance 

Court terme 19,2 17, 1 15,9 15,8 16,2 18,0 22,1 27,3 32,2 34,7 
Long terme 97,4 107.0 106,2 105.9 105,9 109.7 1 10.9 1 16,0 125,8 131,6 

Par type de créanciers 
Créanciers officiels 68,9 83,5 80.6 81 ,6 85,7 86,2 89,2 94,6 ÎOI ,4 103,5 
Banques commerciales 40.8 39,3 36,4 34,3 32,6 31,8 28,7 25,7 25,7 25,9 
Autres créanciers privés 6,9 1 ,4 5,1 5,8 3,8 9,7 15,1 23,0 31,0 36,8 

Classification financière 

Pays créanciers (net) 
Total de la dette 47,8 53,5 50,4 52,5 52,9 68,5 76,8 83,O 86,3 89,4 
Par échéance 

Court terme 34,9 42,3 40, 1 41 ,4 41 ,4 50,8 50,5 54,8 48,9 50,7 
Long terme 12,9 1 1,2 10,2 1 1 ,2 1 1,5 17,7 26,2 28,2 37,4 38,6 

Par type de créanciers 
Créanciers officiels 7,2 6,3 5,5 5,4 5,5 7,0 13,9 15,5 22,9 21,5 
Banques commerciales 32,9 42,6 40,1 41 ,9 40, 1 53,8 57.0 59,3 SO, 1 52,2 
Autres créanciers privés 7,7 4,7 4,7 5,2 7,3 7,8 5,9 8,3 13,3 15,6 

Pays débiteurs (net) 
Total de la dette 983,8 1.096,4 1.114,4 1.147,5 1.240,4 1.306,1 1.363,5 1.461,9 1.589,1 1.659,2 
Par échéance 

Court terme 144,6 158,2 165,9 173,9 200.9 206.8 221,8 247,5 253,2 260,6 
Long terme 839,2 938,2 948,5 973,7 1 -039.5 1 .099,3 1.141,7 1 .214,4 1 .335,9 1 .398,6 

Par type de créanciers 
Créanciers officiels 407.5 488,9 499,4 517,1 574,1 600.5 609,5 643,5 690,1 703,8 
Banques commerciales 43 1 ,9 461 ,9 442,3 432,7 444,5 469, 1 471,1 474,3 507,1 523,4 
Autres créanciers privés 144,5 145,7 172,7 197,7 221,9 236,5 282,9 344,2 391,9 431,9 

Pays emprunteurs sur 
les marchés 

Total de la dette 492,9 532,0 521,8 523,8 561,5 605,2 648,5 708,6 784,4 838,0 
Par échéance 

Court terme 74,9 81 ,0 85,5 92,8 1 16,1 123,5 137,6 149,4 153,1 163,2 
Long terme 418,0 45 1 .O 436,3 43 1 ,0 445,4 481 ,7 510.9 559,2 631,3 674,7 

Par type de créanciers 
Créanciers officiels 105,2 121 ,2 1 18,6 125,8 144,9 159,1 160,7 168,3 181 ,4 184,5 
Banques commerciales 313,4 330,0 309.4 286,0 287,4 308,7 313,4 325,6 355,2 371 ,4 
Autres créanciers privés 74,3 80,8 93,9 1 12,0 129,2 137,5 174,4 214,6 247,8 282, 1 

Pays emprunteurs à diverses sources 
Total de la dette 282,7 329,6 344,9 365,1 401,3 419,9 435,2 464,0 491,5 498,9 
Par échéance 

Court terme 49,3 55.0 57,4 59,1 64,9 64,0 68,4 79,0 80, 1 79,8 
Long terme 233,4 274,6 287,5 306,0 336,5 355,9 366,8 384,9 41 1 ,4 419,0 

Par type de créanciers 
Créanciers officiels 142,2 177,4 178,4 180,4 201 ,0 214.0 220,7 238,9 254,6 261 ,2 
Banques commerciales 88,2 101.7 103,5 1 13,0 121,2 125,3 128,4 124,9 126,5 126,8 
Autres créanciers privés 52,2 50,5 63 ,0 71 ,7 79,1 80.6 86,1 100.2 1 10.4 1 10,9 
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A P P E N D I C E S T A T I S T I Q U E 

T a b l e a u A 3 9 (fin) 

1986 1987 1988 1989 1 99<) 1991 1992 1993 1994 1995 

Pays emprunteurs à des créanciers officiels 
Total de la dette 208,2 234,8 247,7 258,7 277,6 281,0 279,7 289,4 313,2 322,4 
Par échéance 

Court terme 20.4 22,2 23,0 22.0 20.0 19,3 15,7 19,1 19,9 17,5 
Long terme 187,8 212,6 224,7 236,7 257,6 261 ,7 264,0 270,3 293,3 304,8 

Par type de créanciers 
Créanciers officiels 160,0 190.3 202.4 21 1 .O 228,2 227,4 228,1 236,3 254, 1 258, 1 
Banques commerciales 30.3 30,1 29,4 33,7 35,9 35,1 29,2 23,8 25,4 25,3 
Autres créanciers privés 17,9 14,4 15,9 14.0 13,6 18,4 22,-X 29,3 33,7 39,0 

Pays qui ont eu récemment des difficultés 
à assurer le service de leur dette 

Total de la dette 633,3 702,$» 711,1 730,5 776,1 797,4 812,2 841,2 894,4 921,9 
Par échéance 

Court terme 84,8 93,6 93,0 95,2 108.3 105.4 107,2 109,2 98,8 95,7 
Long terme 548,5 609,3 618,1 635,2 667,8 692,0 705.0 731,9 795,6 826,2 

Par type de créanciers 
Créanciers officiels 239 ,1 289,6 305,5 324,9 363,1 375,7 377,6 391 ,3 409,3 409,9 
Banques commerciales 320,0 336,0 3 10,5 295,8 290,8 296,0 282, 1 276,2 295, 1 300.9 
Autres créanciers privés 74,2 77,3 95, 1 109,8 122,2 125,6 152,5 173,7 190.0 21 1,2 

Pays qui n'ont pas eu récemment de difficultés 
à assurer le service de leur dette 

Total de la dette 350,5 393,5 403,3 417,O 464,3 508,7 551,3 620,8 694,7 737,3 
Par échéance 

Court terme 59,8 64,6 72,8 78,6 92,6 ÎOI ,4 1 14,6 1 38,3 154,4 164,9 
Long terme 290,8 328,9 330,5 338,4 371,7 407,3 436,7 482,5 540,3 572,4 

Par type de créanciers 
Créanciers officiels 168,4 199,2 194,0 192,3 21 1 .O 224,7 231,9 252,2 280,9 294,0 
Banques commerciales 1 1 1,9 125,9 131,7 136,9 153,7 173, 1 189,0 198, 1 212.0 222,6 
Autres créanciers privés 70.3 68,4 77,6 87,8 99,7 1 10,9 130.4 170,5 201 ,8 220,7 

Autres groupes 

Petits pays à faible revenu 
Total de la dette 100,4 115,8 121,6 126,5 139,1 148,4 152,3 160,4 176,2 184,1 
Par échéance 

Court terme 6,2 7,7 8,4 9,2 10,3 11,8 13.0 14,9 16,6 14,3 
Long terme 94,2 108,2 113,2 1 17,2 128,8 136,5 139,3 145,5 159,6 169,7 

Par type de créanciers 
Créanciers officiels 84, 1 97,3 104.7 109,3 120,4 127,8 130,7 137,7 150,3 153,5 
Banques commerciales 9,9 1 1 ,2 1 1 ,0 11,1 12,4 12,1 1 1 ,7 1 1,6 12,8 12,9 
Autres créanciers privés 6,4 7,3 5,9 6,1 6,3 8,5 9,8 11,1 13,2 17,7 

Pays les moins avancés 
Total de la dette 73,5 84,8 91,1 94,4 106,6 113,8 116,9 122,3 133,1 138,8 
Par échéance 

Court terme 5,4 6,6 7,0 7,2 8,0 9,6 10.6 12,4 13,8 1 1 ,4 
Long terme 68,0 78,3 84, 1 87,1 98,6 104.3 106,3 109,9 1 19,3 127,3 

Par type de créanciers 
1 14,8 Créanciers officiels 62,3 72,2 78,4 81,5 93,0 98,2 100,3 104,9 1 13,4 1 14,8 

Banques commerciales 6,7 7,2 7,0 7,1 7,9 7,6 7,4 7,5 8 , 0 8,1 
Autres créanciers privés 4,5 5,4 5,7 5,8 5,7 8,0 9,3 9,9 11,7 15,9 

Quinze pays lourdement endettés 
Total de la dette 441,5 482,4 472,7 478,3 502,5 519,7 530,4 553,4 587,6 609,0 
Par échéance 

Court terme 53,5 60,3 59,2 63,8 78,9 76,9 81,1 79,6 68,6 67,8 
Long terme 388,0 422, 1 413,4 414,5 423,7 442,8 449,3 473,7 519,0 541 ,2 

Par type de créanciers 
207,3 Créanciers officiels 1 1 1 ,9 140.3 145,2 158,2 185,0 195,7 196,6 202.5 208.8 207,3 

Banques commerciales 284, 1 296,8 273,1 255,9 248,2 254,9 241 ,5 241 ,5 261,1 268,2 
Autres créanciers privés 45,5 45,3 54,4 64,2 69,3 69, 1 92,3 109,3 1 17,6 133,4 

1 Non compris l 'encours de la dette envers le FMI. 
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Dette extérieure : ratios 

Tableau A40. Pays en développement : dette extérieure/PIB 1 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Pays en développement 39,8 38,0 34,9 33,0 31,4 30,8 34,1 33,6 33,1 30,8 

Par région 
62,3 Afrique 55,5 60,7 60,0 61,9 57,7 56,7 60,6 62,8 66,6 62,3 

Asie 26,6 26,2 23,1 21,6 23,4 24,7 24,5 24,7 26,4 24,9 

Moyen-Orient et Europe 32,9 30,5 30,8 30,6 25,6 22,7 39,6 41,2 38,3 32,0 

Hémisphère occidental 61,3 53,6 47,8 42,8 38,9 39,4 37,2 35,0 31,9 31,2 

Afrique subsaharienne 69,6 81,3 80,8 80,4 76,2 70,5 98,2 108,9 131,2 127,5 

Quatre nouvelles économies 
industrielles d'Asie 24,0 18,4 12,9 10,3 9.4 10,0 10,3 11,0 10,8 10,1 

Par principale exportation 
40,0 35,8 Pays exportateurs de combustibles 41,9 38,2 36,7 33,7 29,8 27,8 41,2 41,2 40,0 35,8 

Pays exportateurs d'autres 
29,1 produits 39,0 37,9 34,1 32,7 32,1 32,4 31,7 31,1 30,9 29,1 

Produits manufacturés 27,4 27,0 22,8 20,4 21,4 23,4 23,6 23,7 23,4 22,3 

Produits primaires 55,9 55,1 58,9 67,6 55,8 48,0 45,9 43,1 42,4 40,0 

Produits agricoles 48,2 48,7 52,9 66,5 50,8 42,8 41,1 37,5 36,5 35,1 

Produits minéraux 87,9 81,5 81,9 70,9 74,2 69,8 65,2 69,2 70,2 63,6 

Pays exportateurs de 
services et bénéficiaires 
de transferts privés 65,1 61,6 55,4 79,2 74,3 64,4 62,0 60,0 56,3 49,5 

Pays ayant une base 
40,7 d'exportations diversifiée 59,5 53,0 50,9 47,7 42,4 41,7 39,4 41,4 42,7 40,7 

Classification financière 
Pays créanciers (net) 10,6 9,6 8,4 7,5 5,9 6,3 13,7 16,5 16,3 15,7 

Pays débiteurs (net) 46,0 44,3 40,7 39,1 38,5 38,7 37,3 35,7 35,1 32,5 

Pays emprunteurs sur 
26,7 les marchés 43,0 39,1 32,6 28,9 28,3 29,1 28,2 27,2 27,5 26,7 

Pays emprunteurs à diverses 
36,4 sources 42,9 44,9 45,3 45,9 46,4 48,7 46,8 45,1 42,5 36,4 

Pays emprunteurs à des 
54,3 créanciers officiels 62,6 61,8 65,5 79,1 73,2 64,8 65,6 62,9 60,3 54,3 

Pays qui ont eu récemment des 
difficultés à assurer le 
service de leur dette 62,5 57,4 55,2 53,9 49,2 48,3 45,1 41,2 36,9 33,8 

Pays qui n'ont pas eu récemment 
de difficultés à assurer 
le service de leur dette 31,2 31,5 27,8 26,4 28,2 29,5 29,7 30,2 33,0 31,0 

Autres groupes 
49,4 Petits pays à faible revenu 53,3 57,8 61,8 63,3 58,8 52,7 56,6 54,5 54,4 49,4 

Pays les moins avancés 69,0 78,9 76,3 68,2 62,8 54,0 60,1 55,2 52,1 45,5 

Quinze pays lourdement 
endettés 60,8 56,1 49,1 43,4 38,1 35,6 39,2 35,8 31,7 29,7 

1 Dette en fin d 'année en pourcentage du PIB de l 'année considérée. 
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APPENDICE STATISTIQUE 

Tableau A41. Pays en développement : ratios du service de la dette 1 

(En pourcentage des exportations de biens et de services) 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Paiements d' intérêts 2 

•ays en développement 12 ,3 9 ,5 9 ,3 8.0 7,1 6,8 6,2 6,8 6,7 6,1 

Par région 
Afrique 13,6 11,0 11,6 12,4 12.1 11,8 11,5 10,7 18,4 11,6 
Asie 6,4 5,2 4 ,6 4 ,4 4,1 3,7 3,6 3,4 3,4 3,3 
Moyen-Orient et Europe 8,7 7,9 7,3 7,2 7,0 6.2 5,2 6,2 7,0 6,5 
Hémisphère occidental 30,1 22,1 24,2 17,7 13,5 15,4 14.2 18,9 14,1 14,9 

Afrique subsaharienne 10,3 9.3 9.0 8,4 8.3 8,2 8.7 8,5 11,3 12,4 
Quatre nouvelles économies 

industrielles d'Asie 3 . ! 2,3 1,7 1,7 1,5 1.3 1.1 0,9 0,8 0,7 

Par principale exportation 
Pays exportateurs de combustibles 13,8 12,0 13,1 12,4 10,0 9.4 8.9 9.5 12,2 9,9 
Pays exportateurs d'autres produits 11,7 8,5 8.1 6,6 6,0 6.0 5.4 6.0 5,3 5,2 

Produits manufacturés 9,1 6,3 6,9 5.0 4.2 4,4 4,2 4,2 4 ,3 4,1 
Produits primaires 22,6 18,3 14,7 13,2 11,6 12,9 12,0 20,3 11,6 12,7 

Produits agricoles 24,3 20,0 15,2 14,1 12,1 13.6 13,0 24,1 12,3 12,1 
Produits minéraux 18,7 14,8 13,5 11,4 10,4 11,2 9,8 11,0 9,5 14,2 

Pays exportateurs de services 
et bénéficiaires de transferts 
privés 14,1 11,8 7.6 8.9 12.8 12,2 8,5 8,6 8,0 7,8 

Pays ayant une base d'exportations 
diversifiée 11,7 95) 9,5 8.7 7.6 6.7 5.6 5.3 5,6 5,1 

Classification financière 
Pays créanciers (net) 3.7 2,7 2.7 2.8 2.3 2,1 2.1 2.4 2,6 2,5 
Pays débiteurs (net) 15,0 11,3 11,0 9.4 8.4 8.0 7.2 7.7 7,5 6,8 

Pays emprunteurs sur les marchés 14,9 10,2 10,0 7.5 5.9 6,1 5,6 6.7 5,3 5,4 

Pays emprunteurs à diverses sources 14,2 13,4 14,0 13,7 13,3 12,1 10,9 10,4 11,8 10,6 
Pays emprunteurs à des créanciers 

officiels 16,7 13,2 10,8 12,6 14,3 13,5 11,6 10,8 16,7 10,6 

Pays qui ont eu récemment des 
difficultés à assurer le 
service de leur dette 24,7 18,4 19,4 15,9 14,0 14,5 13,0 16,1 15,3 13,6 

Pays qui n 'ont pas eu récemment 
de difficultés à assurer le 
service de leur dette 8.5 7.0 6.4 5.9 5.5 5.1 4.8 4.5 4 ,6 4,3 

Autres groupes 
9,2 10,6 Petits pays à faible revenu 11,1 10,8 11,0 10,2 8.9 9,2 8.7 9.1 9,2 10,6 

Pays les moins avancés 10,8 9,4 8,9 8,2 0.8 8,0 7,5 7,8 7,5 10,5 

Quinze pays lourdement endettés 29,8 21,8 23,6 18,5 14,5 16,2 14,7 18,6 17,5 14,9 
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Dette extérieure : service 

Tableau A41 (fin) 

1986 1987 1988 

Amortissement 2 

Pays en développement 10,2 11 ,3 9,9 

Par région 
Afrique 14,3 12,3 12,7 
Asie 8,5 10,1 7,0 
Moyen-Orient et Europe 7,2 6,9 7,9 
Hémisphère occidental 15,3 18,9 19,4 

Afrique subsaharienne 11,7 10,6 9.5 

Quatre nouvelles économies 
industrielles d'Asie 6,1 0,1 4,7 

Par principale exportation 
Pays exportateurs de combustibles 11,0 13,3 15,1 
Pays exportateurs d'autres produits 9,9 10,5 8,4 

Produits manufacturés 8.3 10,5 7,3 
Produits primaires 16,8 11,2 15,1 

Produits agricoles 20,4 14,6 20,0 
Produits minéraux 8,2 4,0 5,1 

Pays exportateurs de services 
et bénéficiaires de transferts 
privés 11,8 13,7 9.2 

Pays ayant une base d'exportations 
diversifiée 9,3 8,7 8.3 

Classification financière 
Pays créanciers (net) 4,0 3.0 3.1 
Pays débiteurs (net) 12,0 13,5 11,7 

Pays emprunteurs sur les marchés 11,4 13,7 10,9 
Pays emprunteurs à diverses sources 11,9 12,7 14,6 
Pays emprunteurs à des créanciers 

officiels 15,0 14,1 10,6 

Pays qui ont eu récemment des 
difficultés à assurer 
le service de leur dette 13,5 15,0 15,1 

Pays qui n 'ont pas eu récemment 
de difficultés à assurer 
le service de leur dette 10,9 12,6 9,8 

Autres groupes 
Petits pays à faible revenu 16,7 14,6 14,3 
Pays les moins avancés 12,8 9,6 9.1 
Quinze pays lourdement endettés 15,5 17,5 18,3 

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

8,1 8,1 8.2 8,3 8.6 8,6 7,5 

12,8 13,0 14,1 16,2 16,0 14,9 14,3 

6,5 5,8 5,3 5,4 6.0 5,1 4,7 

7.0 7 , 9 8.1 5.4 5,0 11,3 7,5 

11,9 12,7 15,3 18,6 19,5 17,8 16,6 

9 , 7 6.6 7.1 9 . 7 11,5 11,7 14,3 

3,5 3.4 2,7 2,8 3.3 2,1 1,9 

9 , 2 9,5 11,9 13,3 12,1 17,6 14,9 
7.8 7.6 7,0 6,9 7,7 6,5 5,8 

6,6 6.0 5,7 5,7 0.6 5,4 4,9 

15,1 14,7 13,6 15,3 16,7 13,5 12,7 

20,3 20,0 17,2 18,7 18,5 15,3 12,7 

5,2 3,4 5,8 7,7 12,1 8,8 12,7 

9,5 15,3 15,5 9 , 9 9,5 8,0 7,7 

7.2 6,8 5,4 5.8 7.0 7,2 5,7 

2,3 2.4 3,5 2.2 1,9 7,5 4,2 
9 . 7 9,7 9 . 5 9 , 8 10,2 8,9 8,2 

8,4 7 . 9 7,6 8.0 8,7 6,9 6,4 

13,4 13,6 13,9 14,5 14,6 14,7 12,8 

10,7 13,5 14,1 13,6 12,7 13,1 13,6 

10,4 12,3 13,2 15,2 15,7 15,2 15,0 

9 , 3 8.4 7 . 9 7.6 8.0 6,5 5,7 

14,7 11,4 11,5 13,5 16,5 13,6 14,6 
11,6 8,0 10,0 12,1 14,0 11,0 14,4 
12,0 12,9 14,6 17,8 17,8 18,3 16,8 

' N o n compris le service de la dette envers le FMI. 
2 S o m m e des intérêts versés sur la dette totale et des paiements d'amortissement de la dette à long terme. Jusqu'à la fin de 1993, les estimations sont fondées 

sur le montant effectif des paiements au titre du service de la dette. Les estimations pour 1994 et 1995 tiennent compte des financements exceptionnels prévus, 
qu'ils résultent de l 'accumulation d'arriérés ou d'accords de rééchelonnement. Dans certains cas, l 'amortissement résultant des opérations de réduction de la dette 
est inclus dans le total. 
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APPENDICE STATISTIQUE 

Tableau A42. Commissions et rachats au titre de crédits du FMI 1 

(En pourcentage des exportations de biens et de services) 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 

Pays en développement 1,5 1,6 1.2 1,0 1,0 0.8 0.6 0 ,6 

Par région 
Afrique 3,3 2,8 2.0 2,1 1.6 1.3 1.2 1,1 
Asie 1.0 1,! 0.7 0.5 0.4 0.2 0,1 
Moyen-Orient et Europe 0.4 0.4 0.4 0,2 0.1 — 
Hémisphère occidental 2,7 3 ,6 2 .9 2.5 3,1 2 . 9 2 , 6 2,5 
Afrique subsaharienne 5.2 4.5 4.3 4,5 3.3 2.4 2.0 1,5 

Par principale exportation 
Pays exportateurs de combustibles 0,3 0,5 0 .6 0.7 0 . 9 1.0 0.9 1,0 
Pays exportateurs d'autres produits 2.0 2,0 1.3 1.1 1.0 0,7 0.5 0,4 

Classification financière 
Pays créanciers (net) — — — — — — — 
Pays débiteurs (net) 1,9 2,1 1.5 1.3 1,2 1.0 0.8 0,7 

Pays emprunteurs sur les marchés 1,2 1.5 1.0 0 . 9 1,0 0.8 0.7 0,7 
Pays emprunteurs à des créanciers 

officiels 4.5 4,0 3,1 2 .9 2.5 1.8 1.3 1,2 

Pays qui ont eu récemment des 
difficultés à assurer le 
service de leur dette 3,0 3,3 2,5 2,5 2,5 2,4 2,1 2,0 

Pays qui n 'ont pas eu récemment 
de difficultés à assurer le 
service de leur dette 1,1 1.3 0 , 9 0 .6 0,5 0.4 0.2 0,2 

Autres groupes 
Petits pays à faible revenu 7.0 6.9 5 ,6 5.7 4 , 6 2 . 9 2.3 1,8 
Pays les moins avancés 7,2 4.7 3.3 4.4 5 .6 2 .6 1.6 1,3 
Quinze pays lourdement endettés 3.1 3,7 3,1 2 . 9 2,9 2.8 2.3 2,3 

Pays en transition 0,5 0,7 0,7 0,5 0,4 0 ,3 0,7 0,5 
Europe centrale et orientale 0 . 6 1,2 0,8 

Belarus et Ukraine non compris 0.7 1.4 1,0 
Russie — — — 
Transcaucasie et Asie centrale — — — 

Pour mémoire 

Valeur totale (milliards de dollars E.U.) 
Compte des ressources générales 9,563 12,594 10,892 10,000 10,538 9,010 8,348 7,671 

Commissions 2,913 2,674 2,428 2,422 2,596 2,525 2,427 2,341 

Rachats 6,650 9,921 8,463 7,578 7,941 6,485 5,921 5,330 

Fonds fiduciaire 0,643 0,715 0,680 0,517 0,369 0,070 — 0,063 

Intérêts 0,011 0,005 0,004 0,004 0,002 0,001 — 0,003 

Remboursements 0,632 0,710 0,675 0,513 0,366 0,069 — 0,060 

FAS _ 0,001 0,003 0,006 0,010 0,014 0,045 0,138 

Intérêts 0,001 0,003 0,006 0,010 0,014 0,012 0,012 

Remboursements - — — — — — 0,033 0,126 

FASR _ 0,001 0,003 0,007 0,010 0,013 

Intérêts — — — 0,001 0,003 0,007 0,010 0,013 

Remboursements — — — — — — — 

1 Ne comprend pas les pays industrialisés. Commissions et rachats (remboursements du principal) au titre de l'utilisation de crédits reçus du FMI. 
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F l u x d e r e s s o u r c e s : r é c a p i t u l a t i o n 

T a b l e a u A . 4 3 . O r i g i n e s e t e m p l o i s d e l ' é p a r g n e m o n d i a l e ( r é c a p i t u l a t i o n ) 
(En pourcentage du PIB) 

Moyennes 
1977—81 1982—86 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Monde 
Épargne 24,9 22,6 23,3 23,6 23,8 23,1 22,8 21,8 21 ,3 21 ,4 21 ,9 
Investissement 25,3 23,4 23,7 24,3 24,6 23,9 23,5 22,9 22,2 22,5 22,9 

Pays industrialisés 
Epargne 23,0 20,7 20,5 21 ,2 21 ,5 20,8 20,5 19,6 19,3 19,8 20,2 

Privée 21 ,6 21 ,0 19,6 19,8 19,3 19,3 19,9 20,0 19,9 20, 1 20,0 
Publique 1 ,4 -0 ,2 0,9 1 ,5 2,2 1 ,5 0.6 -0 ,4 -0 ,6 -0 ,2 0,2 

Investissement 23,2 21,1 21,1 21,7 22,2 21,6 20,7 20,0 19,5 20, 1 20,5 
Privé 19,0 17,3 17,5 18,2 18,6 17,9 17, 1 16,4 15,8 16,3 16,7 
Public 4,2 3,7 3.5 3,5 3,6 3,7 3,6 3,7 3,7 3,8 3,8 

Prêts nets -0 ,2 -0,3 -0 ,6 -0 ,5 -0 ,7 -0 ,8 -0 ,2 -0 ,4 0,2 -0 ,2 -0 ,2 
Privés 2,6 3,6 2,0 1 .6 0,7 1,4 2,8 3,6 4, 1 3,8 3,3 
Publics -2 ,8 -4 ,0 -2 ,6 -2 ,0 -1 ,4 -2 ,2 -3 ,0 -4 , 1 -4 ,3 -4 ,0 -3 ,6 

Transferts sans contrepartie -0 ,3 -0 ,4 -0 ,4 -0 ,4 -0 ,4 -0 ,4 -0 ,2 -0 ,4 -0 ,4 -0 ,4 -0 ,4 
Revenus des facteurs 0,3 — -O.l -O, 1 -O, 1 -O. l -O, 1 -0 ,2 -0 ,2 -0 ,3 -0.3 
Solde des ressources -0 ,2 -O, 1 -0 ,4 -0,3 -0 ,4 -0 ,4 0,2 0,4 0.3 0,3 

États-Unis 
Épargne 20,8 17,5 16,0 16,6 16,4 15,3 15,4 14,3 14,6 15,5 15,6 

Privée 18,8 18,6 16, 1 16,4 15,6 15,5 16,4 16,3 15,8 15,7 15,6 
Publique 1,9 -1 ,2 -O, 1 0,2 0,8 -0 ,2 -1 ,o -2 ,0 -1 ,2 -0.3 — 

Investissement 21,0 19,4 18,9 18,4 18,2 16,9 15,3 15,4 16,1 17,5 17,7 
Privé 18,5 17,1 16,5 16,2 15,8 14,6 13,0 13,1 13,9 15,3 15,6 
Public 2,5 2,2 2,4 2,2 2,3 2,3 2,3 2,3 2,2 2,1 2,1 

Prêts nets -0 ,2 -1 ,9 -2 ,9 -1 ,8 -1 ,7 -1 ,6 O, 1 -1 ,1 -1 ,5 -2 ,0 -2,1 
Privés 0,3 1 ,5 -0 ,4 0,2 -0 ,2 0.9 3,4 3,2 1 ,9 0,4 O.l 
Publics -0 ,5 -3 ,4 -2 ,5 -2 ,0 -1 ,5 -2 ,5 -3 ,2 -4 ,3 -3 ,4 -2 ,4 -2 ,1 

Transferts sans contrepartie -0 ,3 -0 ,5 -0,5 -0 ,5 -0 ,5 -0 ,6 O, 1 -0 ,5 -0 ,5 -0 ,5 -0 ,5 
Revenus des facteurs 1 , 1 0,7 0,2 0,2 0,3 0,4 0,3 O, 1 O, 1 -O.l -0 ,2 
Solde des ressources -1 ,o -2 ,3 -3,3 -2 ,3 -1 ,7 -1 ,4 -0 ,5 -0 ,7 -1 ,2 -1 .7 -1 ,7 

Union européenne 
Épargne 21,9 20,1 20,4 21,2 21 ,7 21 ,2 20, 1 19,3 18,8 19,7 20,6 

Privée 21 ,6 21 .O 20,8 21,1 21,1 21,5 21 ,4 21,5 21 ,7 22, 1 22, 1 
Publique 0,2 -0 ,9 -0 ,4 — 0,6 -0,3 -1 ,3 -2 ,2 -2 ,9 -2 ,4 -1,5 

Investissement 22,3 19,8 19,8 21,1 21,8 21,6 21 ,2 20,2 18,6 19, 1 19,9 
Privé 18,3 16,2 16,5 17,7 18,3 17,7 17,7 16,8 15,4 15,6 16,3 
Public 4,0 3,5 3,3 3,4 3,6 4,0 3.5 3,4 3,2 3,5 3.6 

Prêts nets -0 ,4 0,3 0,6 O. 1 -0 ,2 -0 ,5 -1,1 -0 ,9 O, 1 0,7 0,7 
Privés 3,4 4,8 4,2 3,4 2,8 3,8 3,7 4,7 6,3 6,5 5.8 
Publics -3 ,8 -4 ,5 -3 ,7 -3,4 -2 ,9 -4 ,3 -4 ,8 -5 ,6 -6 ,2 -5 ,8 -5 .1 

Transferts sans contrepartie -0 ,4 -0 ,3 0,4 -0 ,4 -0 ,4 -0 ,4 -0 ,5 -0 ,5 -0 ,4 -0 ,4 -0 .4 
Revenus des facteurs -O.l -0 ,3 -0 ,2 -0 ,2 -O, 1 -0 ,2 -0 ,3 -0 ,4 -0 ,5 -0 ,4 -0 ,4 
Solde des ressources O, 1 0,9 1 . 2 0,6 0,4 0,2 -0 ,3 1 .<) 1 ,4 1 .5 

Japon 
Épargne 31,9 31,0 32,3 33,4 33,8 34,0 34,7 34,4 33,5 32,3 31.8 

Privée 28,6 26,8 25,8 25,5 24,2 23,6 25,0 25,3 25,6 26,0 25,8 
Publique 3,3 4,2 6,5 7,9 9,6 10,4 9,7 9,1 7,9 6,3 6,1 

Investissement 31,5 28,4 28,7 30.6 31,8 32,8 32,5 3 1 ,2 30,3 29,4 29,2 
Privé 21,8 20,6 21 ,8 23,7 25,0 26,0 25.6 23,5 21,7 20,5 20.5 
Public 9,7 7,8 6,9 6,9 6,7 6,8 6,9 7,6 8,7 8,9 8.7 

Prêts nets 0,4 2,6 3,6 2,7 2,0 1 .2 2,2 3,2 3 . 1 2,9 2,6 
Privés 6,7 6,2 4,0 1 ,8 -0 ,9 -2 ,4 -0 ,7 1 .S 4,0 5,5 5,3 
Publics -6 ,4 -3 ,6 -0 ,4 0,9 2,9 3,6 2,8 1 ,4 -0 .8 -2 ,6 -2 ,6 

Transferts sans contrepartie -O, 1 O, 1 -0 .2 -O, 1 -0,1 -0 ,2 -0 ,4 -O, 1 —O, 1 -O. 1 -0 ,2 
Revenus des facteurs O. 1 0,3 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 1 ,o i ,o 0,9 i ,o 
Solde des ressources 0,4 2,4 3,1 2,2 1 ,3 0,6 1 ,8 2,3 2,3 2,1 1.8 
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APPENDICE STATISTIQUE 

Tableau A43 (suite) 

Moyennes 
1977-81 1982-86 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Pays en développement 
Épargne 25,4 21,9 24,6 24,6 25,1 25,3 24,4 25,3 24,1 24,6 25,2 
Investissement 26,4 24,2 25,2 25,9 26,2 25,8 25,9 27,0 26,6 26,8 27,0 
Prêts nets - 1 , 0 - 2 , 3 - 0 , 6 - 1 , 3 -1 ,1 -0 ,5 - 1 , 5 - 1 , 7 - 2 , 5 - 2 , 2 -1 ,8 

Transferts sans contrepartie 1,1 1,4 1.4 1,3 1,5 1,4 1.1 1.5 1,3 1,4 1.3 
Revenus des facteurs -1 ,3 - 2 , 6 - 2 , 4 -2 ,3 -2 ,3 - 2 , 0 - 1 , 9 -1 ,8 - 1 , 9 - 1 , 8 -1 ,7 
Solde des ressources -0 ,8 -1 ,1 0.4 -0 ,3 - 0 , 5 0.1 - 0 , 7 - 1 , 4 -2 ,1 - 1 , 9 - 1 , 5 

Pour mémoire 
Acquisition d'avoirs extérieurs 3,1 0.4 1.2 0.6 0.9 1.9 1.4 1.1 1,3 0,8 0,9 

Variation des réserves 1,3 -0 ,1 1.2 — 0,8 1.7 2.5 1.1 1,3 1,0 1,0 

Par région 
Afrique 
Epargne 26,0 19,3 18,4 17,5 18,8 19,1 18,2 16,2 15,7 16,3 18,3 
Investissement 29,5 22,4 20,6 20,3 20,8 19,4 19,2 18,6 18,1 19,7 20,6 
Prêts nets -3 ,5 -3 ,1 -2 ,3 -2 ,8 - 2 , 0 - 0 , 4 -1 ,1 - 2 , 4 - 2 , 4 - 3 , 3 - 2 , 3 

Transferts sans contrepartie 1,7 2,2 3.7 8.9 4,3 4,5 4.3 4.4 4 ,4 4,8 4,7 
Revenus des facteurs - 2 , 9 -4 ,1 -6 ,3 -5 ,3 -5 ,3 - 5 , 5 - 5 , 3 - 5 , 3 - 5 , 0 - 4 , 9 -4 ,7 
Solde des ressources - 2 , 4 -1 ,5 (02 -1 ,7 -1 ,3 0.4 -0 ,2 - 2 , 0 - 2 , 2 - 3 , 7 - 2 , 7 

Pour mémoire 
Acquisition d'avoirs extérieurs 1,0 0,3 0,9 — 0.8 1.6 1,5 - 0 , 9 1,1 0,6 0,8 

Variation des réserves 0.2 -0 ,2 0.6 -0 ,2 1.0 1.6 1.1 - 1 , 4 0,4 0,7 0,9 

Asie 
Épargne 25,8 26,6 30,3 30,2 30,1 30,5 31,0 31,8 29,8 30,0 30,3 

Investissement 27,0 28,1 29,8 30,8 31,1 31,0 31,2 32,3 31,7 31,6 31,4 

Prêts nets -1 ,2 - 1 , 5 0,5 - 0 , 6 - 1 , 0 - 0 , 5 - 0 , 2 - 0 , 5 - 1 , 9 - 1 , 5 -1 ,1 
Transferts sans contrepartie 1.8 1.5 1.8 1,1 1.0 1,0 1,1 1.1 1,0 0,9 0,8 

Revenus des facteurs - 0 , 9 -1 ,3 -1 ,3 - 1 , 3 -1 ,3 -1 ,1 -1 ,1 - 1 , 0 - 1 , 2 -1 ,1 - 1 , 0 

Solde des ressources - 1 , 6 -1 ,8 0.5 - 0 , 4 - 0 , 9 - 0 , 4 - 0 , 2 - 0 , 5 - 1 , 8 - 1 , 4 - 0 , 9 

Pour mémoire 
Acquisition d'avoirs extérieurs 1,7 0,9 2.3 1,4 0.8 2,1 3.3 2,5 2,4 2,2 2,1 

Variation des réserves 1.0 0.5 2.0 0,5 0.5 1,8 2,6 1,2 1,7 1,6 1,5 

Moyen-Orient et Europe 
18,3 18,8 19,3 Épargne 33,0 19,0 18,9 18,8 20,7 22,2 15,3 20,0 18,3 18,8 19,3 

Investissement 26,0 22,8 21,5 20,8 21,5 22,7 22,6 23,8 22,2 21,6 21,6 

Prêts nets 7,0 -3 ,8 -2 ,5 -2 ,1 -0 ,8 -0 ,5 - 7 , 3 -3 ,8 - 3 , 9 - 2 , 8 - 2 , 4 

Transferts sans contrepartie 1.0 1.7 1,3 0.6 2,3 1.6 - 1 , 9 1,8 1,2 1,5 1,8 

Revenus des facteurs 1,7 1.8 0.9 1.5 1.8 0.7 0,9 0.7 — - 0 , 3 — 
Solde des ressources 3,4 - 7 , 4 - 4 , 7 -4 ,1 -4 ,4 -2 ,8 - 6 , 3 - 6 , 4 -5 ,1 - 3 , 9 -4 ,1 

Pour mémoire 
Acquisition d'avoirs extérieurs 10,4 - 1 , 0 - 0 , 6 - 0 , 9 0.7 0.7 - 4 , 9 - 1 , 5 -0 ,8 -2 ,2 - 1 , 6 

Variation des réserves 4,1 -1 ,7 -0 ,1 - 1 , 0 2.2 1.3 2.9 1.9 0,9 - 0 , 6 0,2 

Hémisphère occidental 
18,1 Épargne 20,6 17,2 20,2 20,2 20,4 19,0 17,7 17,4 17,3 17,7 18,1 

Investissement 24,4 19,4 21,1 21,8 21,5 19,6 19,3 20,2 20,5 20,8 21,2 

Prêts nets - 3 , 9 -2 ,2 - 0 , 9 - 1 , 5 -1 ,1 -0 ,5 - 1 , 6 - 2 , 7 - 3 , 3 -3 ,1 -3 ,1 

Transferts sans contrepartie o,2 0.5 0.6 0.7 0.8 0.8 1.0 1.0 0.9 0,8 0,8 

Revenus des facteurs -2 ,7 -6 ,2 - 4 , 5 -4 ,7 -4 ,7 - 3 , 9 - 3 , 4 - 3 , 2 -3 ,1 - 2 , 7 - 3 , 0 

Solde des ressources - 1 , 4 3.5 2.9 2,5 2.8 2,5 0.8 - 0 , 6 -1 ,1 - 1 , 2 - 0 , 9 

Pour mémoire 
-0 ,7 -0 ,8 Acquisition d'avoirs extérieurs 1,9 0.4 0.2 0,3 1,1 2.3 0.7 0.1 - 0 , 2 -0 ,7 -0 ,8 

Variation des réserves 0,8 - 0 , 4 0.6 - 0 , 4 0.5 1,7 1.8 1.6 1.0 0,3 0,2 
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APPENDICE STATISTIQUE 

Tableau A43 (fin) 

Moyennes 
1977-81 1982-86 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Pays emprunteurs à des 
créanciers officiels 

Épargne 19,5 13,8 14,4 13,8 14,2 15,6 15,5 14,2 13,5 14,5 16,4 
Investissement 24,0 18,8 18,7 18,0 18,5 17,9 17,8 17,9 17,5 18,0 19,1 
Prêts nets - 4 , 5 -4 ,9 -4 ,3 -4 ,3 - 4 , 3 - 2 , 3 -2 ,3 - 3 , 6 - 3 , 9 - 3 , 4 - 2 , 7 

Transferts sans contrepartie 5,3 6.3 6.4 6,1 7.5 8,2 8.0 7.3 6.9 6,7 6,6 

Revenus des facteurs - 1 , 3 - 3 , 0 -4 ,7 -3 ,9 -4 ,2 - 4 , 5 - 4 , 0 -3 ,8 - 3 , 7 - 3 , 4 -3 ,1 
Solde des ressources - 8 , 5 - 8 , 3 -6 ,2 - 6 , 5 -7 ,8 -6 ,1 -6 ,3 - 7 , 2 - 7 , 6 -7 ,1 - 6 , 6 

Pour mémoire 
Acquisition d'avoirs extérieurs 1.3 0,1 0.6 0,2 0.5 1.3 1.1 - 0 , 7 0.1 0,8 0,7 

Variation des réserves 0,2 — 0.6 0.3 0.8 2,1 2.3 0.6 1.1 1,6 1,1 

Pays qui ont eu récemment des difficultés 
à assurer le service de leur dette 

Épargne 22,6 16,6 18,5 18,3 18,9 18,2 17,1 16,6 16,1 16,8 17,5 
Investissement 25,7 20,0 20,3 20,6 20,7 19,3 18,9 19,4 19,3 19,7 20,2 
Prêts nets -3 ,1 -3 ,3 -1 ,8 - 2 , 4 -1 ,8 -1 ,1 -1 ,7 -2 ,8 - 3 , 1 -2 ,8 - 2 , 6 

Transferts sans contrepartie 1.5 1.7 1.8 1.8 2.5 2.8 2,8 2.6 2.4 2,3 2,2 
Revenus des facteurs -2 ,2 -5 ,1 -4 ,5 - 4 , 4 - 4 , 5 -4 ,2 - 3 , 5 - 3 , 2 -3 ,1 - 2 , 7 - 2 , 7 
Solde des ressources - 2 , 5 — 0,9 0.2 — 0.1 - 1 , 0 -2 ,2 - 2 , 7 - 2 , 6 - 2 , 3 

Pour mémoire 
Acquisition d'avoirs extérieurs 3.4 -0 ,3 0,2 -0 ,1 0,8 1.6 1,1 — 0.2 -0 ,2 -0 ,3 

Variation des réserves 1.1 -0 ,5 0.8 -0 ,1 1,1 1.9 2.3 1.2 0.9 0,6 0,4 

Pays qui n'ont pas eu récemment 
de difficultés à assurer le 
service de leur dette 

Épargne 25,5 25,9 29,3 29,5 29,4 29,9 30,4 31,0 29,1 29,1 29,6 
Investissement 27,2 28,0 29,6 30,3 30,6 30,5 30,6 31,6 31,2 30,9 30,9 
Prêts nets - 1 , 7 -2 ,1 -0 ,2 -0 ,8 - 1 , 2 - 0 , 6 -0 ,1 - 0 , 6 -2 ,1 - 1 , 8 -1 ,3 

Transferts sans contrepartie 1.8 2,0 1,7 1.6 1,6 1,5 1,6 1,5 1,4 1,4 1,3 
Revenus des facteurs -1 ,1 -1 ,4 -1 ,7 -1 ,8 -1 ,7 -1 ,5 - 1 , 5 - 1 , 5 - 1 , 5 - 1 , 6 -1 ,5 
Solde des ressources - 2 , 5 - 2 , 7 -0 ,2 - 0 , 7 -1 ,1 - 0 , 6 - 0 , 3 - 0 , 7 - 1 , 9 - 1 , 6 -1 ,1 

Pour mémoire 
Acquisition d'avoirs extérieurs 1.6 0.6 1,3 1.4 0,9 2.2 3,0 2.3 2.3 1,8 1,9 

Variation des réserves 1.0 0.1 1.0 0,5 0,6 1.9 2,3 1.2 1.7 1,3 1,5 

Pays en transition 
Europe centrale et orientale, 

Belarus et Ukraine non compris 
Épargne 31,0 32,5 32,1 33,1 30,5 29,1 25,0 19,7 17,9 18,3 18,9 
Investissement 33,3 31,8 31,4 31,8 30,6 30,5 26,2 21,0 21,2 21,7 22,2 
Prêts nets -2 ,2 0,6 0,7 1,4 -0 ,1 - 1 , 3 -1 ,2 - 1 , 3 - 3 , 3 - 3 , 4 -3 ,3 

Transferts sans contrepartie 1.4 1.6 1.7 1.9 1,7 2.1 0.8 1.6 1.1 0,8 0,7 
Revenus des facteurs -1 ,7 -2 ,2 -2 ,1 -2 ,1 -2 ,1 - 1 , 9 - 2 , 4 - 1 , 3 - 0 , 9 -1 ,2 - 1 , 3 
Solde des ressources - 2 , 0 1.2 1,1 1.6 0.3 - 1 , 5 0.4 - 1 , 6 - 3 , 5 - 3 , 0 -2 ,6 

Pour mémoire 
Acquisition d'avoirs extérieurs 0,8 1,4 0,8 -0 ,4 0,3 0,9 2,4 1,9 2,8 1,1 0,4 

Variation des réserves -0 ,1 0,4 0,2 1,0 0,8 1,4 1,7 2,3 2,2 0,7 0,8 

Note : Les estimations du présent tableau sont tirées de la comptabilité nationale et des statistiques de balance des paiements des pays qui composent chaque 
groupe. En particulier, les estimations de l'épargne nationale sont établies à l'aide des données des comptes nationaux sur l'investissement intérieur brut et des 
données de la balance des paiements sur l'investissement extérieur net. Ce dernier, dont le montant est égal à celui du solde des transactions courantes, se divise 
en trois composantes : les transferts sans contrepartie (net), les revenus des facteurs (net) et le solde des ressources. Comme il a fallu tirer les données des diverses 
sources où elles étaient disponibles, les chiffres de l'épargne nationale, estimations obtenues par calcul, intègrent des écarts statistiques. Les estimations des prêts 
nets souffrent aussi des erreurs, omissions et asymétries des statistiques de balance des paiements. Au plan mondial, le poste prêts nets, qui en théorie devrait être 
nul, est égal à l 'écart statistique des soldes des transactions courantes pour l'ensemble du monde. En dépit de ces insuffisances, les estimations des flux de 
ressources, telles que celles qui sont présentées ici, sont un outil d'analyse utile pour suivre l'évolution de l 'épargne et de l'investissement, aussi bien dans le temps 
que d'une région ou d 'un pays à l 'autre. 
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Flux de ressources : récapitulation 

Tableau A43 (suite) 

Moyennes 
1977-81 1982-86 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Par principale exportation 
Combustibles 
Épargne 31,1 
Investissement 28,2 
Prêts nets 2,9 

Transferts sans contrepartie -1 ,3 
Revenus des facteurs -1 ,1 
Solde des ressources 5,3 

Pour mémoire 
Acquisition d'avoirs extérieurs 6,7 

Variation des réserves 2,5 

Autres produits 
Épargne 23,0 
Investissement 25,6 
Prêts nets - 2 , 6 

Transferts sans contrepartie 2,1 
Revenus des facteurs - 1 , 4 
Solde des ressources - 3 , 4 

Pour mémoire 
Acquisition d'avoirs extérieurs 1,6 

Variation des réserves 0,9 

Classification financière 
Pays créanciers (net) 
Épargne 40,0 
Investissement 26,4 
Prêts nets 13,6 

Transferts sans contrepartie -4 ,5 
Revenus des facteurs 1,7 
Solde des ressources 16,4 

Pour mémoire 
Acquisition d'avoirs extérieurs 14,2 

Variation des réserves 4,0 

Pays débiteurs (net) 
Épargne 24,0 
Investissement 26,4 
Prêts nets - 2 , 4 

Transferts sans contrepartie 1,7 
Revenus des facteurs - 1 , 6 
Solde des ressources -2 ,5 

Pour mémoire 
Acquisition d'avoirs extérieurs 2,0 

Variation des réserves 1,1 

Pays emprunteurs sur les marchés 
Épargne 25,2 
Investissement 28,3 
Prêts nets - 3 ,1 

Transferts sans contrepartie 0,4 
Revenus des facteurs -2 ,0 
Solde des ressources -1 ,5 

Pour mémoire 
Acquisition d ' avoirs extérieurs 1,9 

Variation des réserves 0,9 

21,3 21,8 19,4 22,3 24,1 
23,6 23,1 23,1 23,7 24,0 
-2 ,3 -1 ,3 -3 ,7 - 1 , 4 0,1 
- 1 , 0 -0 ,6 -0 ,9 - 0 , 6 - 1 , 2 
- 2 , 9 -2 ,7 - 2 , 9 -2 ,8 - 2 , 8 

1.6 2.1 2.0 4.0 

-0 ,5 - 0 , 2 -1.2 0.2 2,5 
-1 ,7 0.0 -2 ,7 1.0 2,3 

22,1 25,5 26,2 25,9 25,7 
24,4 25,9 26,8 27,0 26,4 
- 2 , 3 - 0 , 4 -0 ,5 - 1 , 0 -0 ,7 

2.2 2,0 1,9 2.2 2,2 
-2 ,5 -2 ,3 -2 ,1 -2 ,1 -1 ,8 
-2 ,1 -0 ,2 -0 ,4 - 1 , 2 -1 ,2 

0.8 1.6 1.5 1,1 1,7 
0,4 1,3 0.8 0,7 1,5 

25,4 24,1 22,2 25,3 26,6 
22,6 21,0 20,9 22,2 23,1 

2,8 3,1 1,3 3,1 3,5 
-4 ,1 -3 ,4 -4 ,7 - 4 , 6 - 6 , 4 

4.4 4,7 6.4 6.1 5,0 
2.8 1.8 -0 ,4 1,6 4,9 

3.0 8.9 - 0 , 6 1.0 1,3 
0.4 4,9 - 3 , 4 0.1 -1 ,1 

21,6 24,6 24,8 25,1 25,2 
24,3 25,5 26,3 26,5 26,0 
-2 ,7 - 0 , 9 -1 ,5 -1 ,5 -0 ,8 

1.8 1.7 1.7 2.0 2.0 
-3 ,2 - 3 , 0 - 2 , 9 - 2 , 9 - 2 , 6 

- 1 , 4 0,3 -0 ,3 - 0 , 6 - 0 , 3 

0.1 0,8 0,7 0.8 1.9 
-0 ,2 0.9 0,2 0.8 1.9 

25,0 29,3 29,5 29,5 30,0 
26,5 28,8 29,9 29,9 29,3 
- 1 , 4 0,5 -0 ,3 - 0 , 4 0,8 

0,5 0.8 0,5 0,5 0.5 
- 3 , 6 -2 ,5 - 2 , 4 -2 ,3 -1 ,7 

1,6 2.5 1,6 1.8 1,9 

0,6 1.4 1.4 1.3 3.2 
— 1.3 0.4 0,8 2,4 
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19,6 21,4 19,8 20,8 21,4 
25,4 26,2 23,7 24,9 25,2 
- 5 , 9 - 4 , 8 - 3 , 9 - 4 , 0 -3 ,8 
- 3 , 0 - 0 , 6 -0 ,8 - 0 , 6 -0 ,5 
- 2 , 7 - 2 , 9 - 3 , 1 - 2 , 9 -3 ,1 
-0 ,2 - 1 , 2 — - 0 , 6 - 0 , 3 

- 2 , 3 - 2 , 4 -0 ,8 - 1 , 4 - 1 , 4 
2.1 - 0 , 2 0,2 - 0 , 4 -0 ,3 

25,9 26,5 25,3 25,6 26,2 
26,0 27,2 27,4 27,3 27,4 
-0 ,2 - 0 , 7 -2 ,1 - 1 , 7 -1 ,2 

2,3 2.2 1,9 1,9 1,8 
- 1 , 6 - 1 , 4 - 1 , 5 - 1 , 5 - 1 , 3 
- 0 , 9 - 1 , 5 - 2 , 7 - 2 , 2 -1 ,8 

2,6 2.1 1,9 1,4 1,5 
2,4 1,5 1,6 1,3 1,4 

13,0 21,3 19,8 21,7 21,9 
24.2 26,0 22,9 24,3 23,8 

-11,2 - 4 , 7 - 3 , 2 - 2 , 6 -1 ,9 
-12,1 - 3 , 9 - 4 , 3 - 3 , 6 -3 ,1 

3,7 2,7 1,5 1,4 1,6 
-2 ,8 - 3 , 4 - 0 , 4 - 0 , 4 -0 ,3 

- 9 , 3 - 3 , 0 -1 ,7 - 2 , 3 - 1 , 9 
2.1 0.2 - 0 , 4 - 0 , 4 0,3 

25,3 25,6 24,4 24,8 25,4 
26,0 27,0 26,9 27,0 27,2 
-0 ,8 - 1 , 4 - 2 , 5 - 2 , 2 -1 ,8 

2.1 1.9 1.8 1,7 1,6 
- 2 , 3 -2 ,1 -2 ,1 - 2 , 0 - 1 , 9 
- 0 , 6 - 1 , 3 - 2 , 2 - 2 , 0 - 1 , 6 

2.2 1.4 1.5 1,1 1,1 
2.3 1.2 1.4 1,1 1,1 

29,2 29,9 28,3 28,3 28,4 
29,2 30,6 30,6 30,5 30,2 

— - 0 , 7 - 2 , 3 -2 ,2 -1 ,8 
0.6 0.6 0.5 0,5 0,4 

- 1 , 6 - 1 , 5 - 1 , 6 - 1 , 4 -1 ,4 
1.0 0,2 - 1 , 2 - 1 , 3 -0 ,8 

2,8 2.2 2,0 1,2 1,4 
2,4 1.2 1,5 0,9 1,2 
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