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Hypotheses et conventions

Un certain nombre d’hypothéses sont adoptées pour établir les projections de la présente
édition des Perspectives de I économie mondiale. On suppose que les taux de change effectifs
réels resteront constants en moyenne a leurs niveaux observés du 1¢r au 23 aoiit 1994 et que les
taux bilatéraux des monnaies participant au mécanisme de change du Systeme 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 a moyen terme; enfin, que
le LIBOR (taux offert a Londres sur les dépots interbancaires a six mois en dollars E.U.)
s’établira en moyenne a 5 % en 1994 et a 6 % en 1995. 11 s’agit évidemment d’hypotheses de
travail plutot que de prévisions, et I'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-apres ont été utilisées dans la présente étude :
indique que les données ne sont pas disponibles ou pertinentes.

— indique que le chiffre est soit égal a zéro, soit inférieur a la moiti€ de I'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 premiére a la derniere 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 centiemes de point de pourcentage (ainsi, 25 points de base
équivaut a un quart de point de pourcentage).

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

Dans la présente €tude, le terme «pays» ne se rapporte pas nécessairement a une entité
territoriale constituant un Etat au sens du droit et des usages internationaux. Il s’applique
€galement a un certain nombre d’entités territoriales qui ne sont pas des Etats mais sur lesquelles
des statistiques sont établies et publiées au plan international de facon distincte et indépendante.

Vii
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Préface

Les projections et 1’analyse présentées dans les Perspectives de I'économie mondiale font
partie intégrante de la surveillance que le FMI exerce sur 1’évolution et la politique économiques
des pays membres et sur le systeme économique mondial. La version anglaise (World Economic
Outlook) est publiée chaque année depuis 1980 et deux fois par an depuis 1984. Le FMI fait
aussi paraitre une version espagnole et francaise depuis mai 1990 et une version arabe depuis
octobre 1992.

Le tour d’horizon des perspectives et politiques économiques mondiales est I’aboutissement
d’une étude interdépartementale exhaustive, fondée pour 1’essentiel sur les renseignements
recueillis par les services de I'institution dans le cadre de consultations avec les pays membres.
Les consultations sont menées plus particulierement par les départements géographiques, de
concert avec le Département de 1’élaboration et de I’examen des politiques et le Département des
finances publiques.

Les départements géographiques du FMI préparent les projections relatives aux différents
pays a partir d’hypotheses cohérentes portant sur 1’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 I’économie compte le plus par rang d’importance — et qui représentent a
eux tous 90 % de la production mondiale —, les projections sont mises a 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 1’article IV avec les pays membres, ou
lorsque ceux-ci font appel aux ressources du FMI; s’agissant de ces pays, les mises a jour sont
fonction de la modification des hypotheses retenues et de la situation économique mondiale.

L’analyse que présentent les Perspectives de I'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 €dition sont été MM. Robert P. Ford, Staffan
Gorne, Tamim Bayoumi, Mmes Paula De Masi, Monica Hargraves, MM. Vincent Koen,
Mahmood Pradhan, Alexander Hoffmaister, Hossein Samiei et M™¢ Cathy Wright. Ont égale-
ment contribué a cette édition, M. Bas Bakker, M™¢ Sheila Bassett, MM. Robert Feldman, Barry
Johnston, Manmohan Kumar, Mmes 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
premiere page. La Division des analyses de finances publiques du Département des finances
publiques a calculé le budget structurel et I'impulsion donnée par le budget. Les assistants de
recherche étaient M. Anthony G. Turner, M™¢ Sungcha Hong Cha et M. Toh Kuan. M™¢ Shamim
Kassam, MM. Allen Cobler, Nicholas Dopuch, M™mes Gretchen Gallick, Yasoma Liyanarachchi
et MM. Prem Pillai et Subodh Raje ont traité les données et géré les systemes informatiques. Le
traitement de texte a ét€ assuré par Mmes 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 francaise 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 a leur examen des Perspectives de I’ 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
étre attribuées ni aux administrateurs, ni aux autorités nationales qu’ils représentent.
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Coopération en vue de renforcer I’expansion mondiale

A Ulissue de sa quarante-troisiéme 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 I’ expansion mondiale»,
dont le texte est reproduit ci-apres.

1. Les perspectives immédiates de croissance de I’économie mondiale sont meilleures qu’elles ne I’ont jamais
été en dix ans. Mais il subsiste de graves défis a relever. Pour les pays industrialisés, les plus importants
consistent a soutenir la croissance économique, a réduire le chomage et a éviter une résurgence de I’inflation. La
croissance des pays en développement (et en particulier des pays les plus pauvres) doit étre maintenue et
renforcée. Les pays en transition doivent étre intégrés a 1I’économie internationale et placés fermement sur un
sentier de croissance durable.

2. L’entrée en vigueur des accords commerciaux de I’Uruguay Round, qui est prévue pour le 1¢ janvier 1995,
améliorera les perspectives de I’économie mondiale en intensifiant I’intégration économique de tous les pays. Le
Comité recommande instamment que les accords soient ratifiés sans tarder et appelle a I’action en vue de
maintenir I’élan de la libéralisation du commerce international, ainsi qu’a une coopération étroite entre le FMI et
I’OMC qu’il est prévu d’établir. Le Comité note aussi avec satisfaction la tendance croissante a la convertibilité
des monnaies aux fins des transactions courantes et encourage les pays membres a lever les obstacles a la libre
circulation des capitaux.

3. Les bons résultats obtenus récemment par de nombreuses économies en développement témoignent a
nouveau de la validité d’une stratégie fondée sur la mise en oeuvre résolue d’énergiques programmes d’ajuste-
ment macroéconomique et de réformes structurelles. Le Comité exhorte les autres pays a adopter une stratégie
non moins énergique en vue d’une croissance économique soutenue et de la stabilité financiere interne et externe.
Ces efforts des pays en développement doivent étre assistés par un environnement international caractérisé par
un meilleur accés aux marchés des pays industrialisés et par un soutien financier accordé en temps voulu, a des
conditions appropriées, y compris une approche flexible de la réduction de la dette publique bilatérale pour les
pays a faible revenu, dans le contexte de politiques économiques vigoureuses.

4. L’impressionnant redressement opéré dans plusieurs économies en transition témoigne aussi des avantages
de la discipline macroéconomique et des réformes structurelles. Le Comité exhorte toutes les autres économies
en transition a étre plus énergiques dans leur approche de la stabilisation et des réformes. L’expérience montre
I'importance cruciale de réformes budgétaires et d’une ferme discipline monétaire dés les premiers stades du
processus de transformation pour assurer la stabilité financiere. Elles doivent étre accompagnées par le
renforcement des institutions, la libéralisation des prix et du secteur extérieur, la restructuration des entreprises et
leur privatisation, ainsi que par une réforme du secteur financier. Des dispositifs de protection sociale bien ciblés
et d’un bon rapport colit—efficacité sont aussi indispensables pour atténuer les effets nocifs de la hausse du
chomage déclaré. Comme pour les pays en développement, le Comité reconnait qu’il est important que
I’environnement international soutienne ces efforts.

5. L’amélioration de leurs perspectives économiques donne aux pays industrialisés I’occasion de renforcer la
croissance et de réduire le chdmage, tout en préservant les acquis sur le plan de la stabilité des prix. Le Comité
attache une importance particuliere aux trois éléments d’une stratégie commune qui sont énoncés ci-apres.

e Des réformes structurelles pour aplanir les obstacles a une croissance durable, y compris des mesures visant
a démanteler les obstacles non tarifaires au commerce et a assurer la viabilité financiere a long terme des
systemes de santé et de pensions publiques. Le Comité note qu’il faut s’attaquer aux problemes du chémage
de longue durée et du manque d’emplois pour les jeunes et les personnes peu qualifiées par une amélioration
de I’éducation et de la formation et par des réformes radicales du marché du travail afin de réduire les
désincitations a I’emploi.

Un renforcement des efforts d’assainissement des finances publiques en 1995 et au-dela, dans le cadre d’une
stratégie & moyen terme pour réduire sensiblement les déficits budgétaires, au-dela des effets de la reprise
conjoncturelle, et faire diminuer les ratios dette/PIB, facilitant ainsi une baisse des taux d’intérét réels. Le
Comité note en particulier que certains pays aux prises avec des problemes budgétaires particulierement
graves ne doivent pas différer une action corrective majeure.

La volonté d’ajuster, au besoin, les conditions monétaires afin de maintenir la stabilité des prix, condition
d’une croissance soutenue a2 moyen terme, notamment en relevant en temps voulu les taux d’intérét, de
maniére a prévenir I’apparition de tensions inflationnistes. Cela renforcera la crédibilité chérement acquise
des politiques monétaires anti-inflationnistes.

6. Le Comité intérimaire examinera a sa réunion du printemps 1995 les progreés accomplis dans la mise en
oeuvre de la stratégie commune convenue.
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e redressement de 1’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 a présent commencé a sortir de la récession,
qui, dans certains cas, a été la plus profonde enregistrée
depuis cinquante ans. Dans le méme 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 déja 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 particulierement 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 arrétée, et la croissance
économique a repris dans certains de ces pays. En
revanche, la production enregistrée a continué a dimi-
nuer en Russie, en Ukraine, au Bélarus ainsi que dans
les pays transcaucasiens et les pays d’Asie centrale en
transition. En Afrique, bien que les perspectives com-
mencent a s’améliorer dans certains pays sous I'effet du
redressement des prix des produits de base et de I’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 a un taux de 3 % en 1994
etde 32 % en 1995, soit deux fois plus vite qu’au cours
de la période 1990-93 (graphique 1). Dans le méme
temps, étant donné 1'ampleur de la capacité écono-
mique inutilisée dans de nombreux pays, il ne semble
guere y avoir de risque immédiat d’une accélération
générale de I'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’intérét directeurs
ont déja été opérées a titre préventif, de maniere appro-
priée, dans plusieurs pays. De nouveaux ajustements
des conditions monétaires pourraient bientot se justi-
fier, surtout si 1'activité se révele plus forte que ne
I’indiquent les projections actuelles.

La mise en oeuvre de politiques économiques
conformes a 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 a renforcer

Perspectives et politiques économiques

Graphique 1. Indicateurs mondiaux!
(Pourcentages)
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ILa zone en bleuté correspond aux projections des services du FMI.
2Non compris le commerce entre les Etats baltes, la Russie et les
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les conditions d’un regain de I’activité mondiale.! De
nouveaux efforts n’en seront pas moins nécessaires
pour promouvoir la stabilité financiere et la prospérité
économique a 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-méme 1'une
des conditions nécessaires a une croissance durable de
toutes les économies. Elément tout aussi important, il
faudra que de nombreux pays redoublent d’efforts pour
réduire 1’absorption d’épargne privée par le secteur
public, afin d’alléger les pressions sur les taux d’intérét
réels et de pouvoir maintenir @ moyen terme une crois-
sance satisfaisante. Dans tous les pays, des réformes
structurelles destinées a accroitre le role du marché et la
souplesse de 1’économie contribueraient a une expan-
sion plus forte et a des niveaux d’emploi élevés; en
outre, de telles réformes augmenteraient la capacité de
résistance des économies a des perturbations.

L’entrée en vigueur, prévue pour le 1¢7 janvier 1995,
des accords auxquels a abouti le cycle de négociations
commerciales d’Uruguay promet d’accroitre encore le
potentiel de croissance a I’échelle mondiale, en élargis-
sant et en renforcant la relation dynamique entre la
progression du commerce et celle de la production qui a
¢té le résultat le plus important des décisions prises il y
a cinquante ans a Bretton Woods. A I'action multilaté-
rale en faveur de la liberté des échanges viendra s’ajou-
ter la tendance grandissante a I’'intégration régionale,
dont témoigne notamment 1’élargissement prévu de
I"Union européenne (UE). De nouvelles possibilités
commerciales stimuleront la croissance de maniere di-
recte, tandis que l’intensification de la concurrence
internationale aidera a faire échec aux forces inflation-
nistes. Dans le méme temps, la création de 1'Organisa-
tion mondiale du commerce (OMC) favorisera 1’appa-
rition d’un environnement commercial mondial plus
prévisible, régi par un ensemble de régles. Pour que ces
avantages se concrétisent et viennent consolider la
confiance des consommateurs et des entreprises, il est
indispensable que les accords commerciaux conclus a
I’issue du cycle de négociations d’Uruguay soient rati-
fiés sans retard.

Pays industrialisés

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

"Voir «La coopération au service d’une expansion mondiale du-
rable», déclaration adoptée a I'issue de la quarantieme réunion du
Comité intérimaire du Conseil des gouverneurs du FMI, le 30 avril
1993 (qui est reproduite a la page x des Perspectives de I'économie
mondiale de mai 1993).

signes encourageants, qui dénotent un certain potentiel
d’évolution positive, les responsables n’en restent pas
moins confrontés a de nombreuses taches difficiles
lorsqu’ils cherchent a 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-
culierement important eu égard a la nécessité de réduire
les hauts niveaux de chdmage 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 étre 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 étre de remédier aux amples déficits
budgétaires qui persistent depuis plus de dix ans dans
de nombreux pays industrialisés et qui ont entrainé un
gonflement considérable de la dette publique, laquelle
est passée, en termes bruts, de 40 % du produit intérieur
brut (PIB) en 1978 a pres de 70 % du PIB a I’heure
actuelle dans le groupe des pays industrialisés; quant a
la part moyenne de la dette nette dans le PIB, elle a
presque doublé au cours de la méme 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 I'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’intérét réels dans le monde au cours
des dix dernieres années, ainsi que la tendance a 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 1’activité économique durant la
récente récession. Les déficits budgétaires excessifs
continuent d’assombrir les prévisions en matiere d’in-
flation dans de nombreux pays, malgré les progres
enregistrés récemment presque partout dans la lutte
contre I'inflation; souvent aussi, ils aggravent les désé-
quilibres extérieurs et peuvent étre un facteur d’instabi-
lit€ pour les marchés des changes. Dans sa déclaration
d’avril 1993, le Comité intérimaire reconnaissait ces
problemes et invitait les pays dont les soldes sont large-
ment négatifs a appliquer résolument une stratégie a
moyen terme de réduction des déficits.

Bien que les déficits budgétaires soient exacerbés a
I’heure actuelle par les effets de la récession, des désé-
quilibres structurels considérables n’en subsisteront
pas moins dans la plupart des pays apres la reprise de la
progression de 1’activité. Il est encourageant de consta-
ter qu’il existe a présent une prise de conscience géné-
ralisée de ce probleme et que de nombreux gouverne-
ments ont déja lancé des plans d’assainissement a
moyen terme des finances publiques. Ces plans pa-
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raissent toutefois trop limités dans la plupart des cas, eu
égard, en particulier, a I’alourdissement de la charge
financiere que devra supporter le secteur public a
moyen—long terme par suite du vieillissement de la
population. Des mesures supplémentaires significa-
tives s’ imposent généralement pour renforcer I'épargne
nationale et faire en sorte que le ratio de la dette pu-
blique au PIB s’inscrive sur une tendance descendante
apres avoir régulierement 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 a
venir.

Une expansion forte et durable est aussi liée de
maniere critique a un deuxieme impératif : le maintien
d’un haut degré de stabilité des prix. Les décisions
d’investissement et de consommation sont faussées par
I’inflation, qui est aussi préjudiciable a la productivité
et au bien-étre économique. On peut le constater dans
de nombreux pays : le taux d’inflation relativement
élevé qu’on hérite du passé tend a compromettre la
crédibilité de I’action des pouvoirs publics — souvent
longtemps apreés que 'inflation a été maitrisée. De ce
fait, les pays peuvent avoir a acquitter de fortes primes
sur les marchés de capitaux, ce qui a pour conséquence
d’accroitre le cott du capital. L’inflation joue aussi un
role déterminant dans le cycle économique. Si les déci-
deurs laissent un excédent de demande se former au
cours de la phase d’expansion, ils sement les graines de
la récession suivante, car il sera nécessaire, tot ou tard,
de «réduire la vapeur» en resserrant la politique finan-
ciere. En conséquence, les succes obtenus au cours des
dix dernieres années dans la lutte contre I’inflation,
laquelle ne se chiffre plus qu’a 22 % dans le groupe des
pays industrialis€és — niveau qui n’avait plus été ob-
servé depuis le début des années 60 — , ont permis de
rétablir 1'une des conditions fondamentales d’une
croissance soutenue — pour autant qu’on ne laisse pas
de nouveau I'inflation s’accélérer.

C’estavant tout a la politique monétaire qu’il revient
de préserver la stabilité des prix. Ceci n’implique pas
que les conditions monétaires doivent étre immuables
ou avoir un caractere 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 I’activité est faible et que le
taux d’inflation est bas peut étre déterminant pour évi-
ter que s’exacerbent les tendances a la récession et pour
maintenir 1’équilibre et la crédibilité de la combinaison
des politiques économiques. De méme, il est tout aussi
crucial, pour préserver la crédibilité de la politique
monétaire et pour contribuer a une expansion durable,
de s’assurer que les conditions monétaires prennent une
orientation qui ne laisse pas la voie libre & une hausse de
I’inflation a mesure que la capacité inutilisée se ré-
sorbe. Certes, étant donné que les mesures de politique

Graphique 2. Pays industrialisés :
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2Rendements des obligations d’Etat a échéance de dix ans (ou la plus
proche de dix ans) des principaux pays industrialisés. Le taux d’intérét
réel est défini ici comme étant la moyenne des taux d’intérét 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 a apporter aux conditions
monétaires, et I’expérience tend a indiquer qu’il
n’existe pas de regle simple et d’application univer-
selle. Dans certains pays, I’annonce d’un ciblage expli-
cite de I'inflation s’est révélée utile pour souligner la
détermination des pouvoirs publics a I’égard de la stabi-
lité des prix. Cependant, pareil ciblage doit nécessaire-
ment s’accompagner d’une évaluation plus compleéte de
’orientation monétaire. En conséquence, les respon-
sables font appel dans la pratique a une vaste gamme
d’indicateurs de la situation économique et financiere
pour décider du moment ou doivent étre ajustées les
conditions monétaires ainsi que de I’ampleur de I’ajus-
tement, afin que la politique monétaire reste bien cen-
trée sur ses objectifs a long terme.

Les récentes variations significatives des taux d’inté-
rét longs ne sont pas sans importance pour la politique
économique, encore qu’elles doivent étre interprétées
avec prudence, car des facteurs temporaires peuvent y
avoir joué un role. Dans une certaine mesure, la hausse
des taux d’intérét longs observée depuis la fin de 1993
semble tenir a I’augmentation des taux d’intérét réels
constatée dans tous les pays industrialisés sous 1’effet
du raffermissement général de la croissance et du ren-
forcement de la perception que la reprise se généralise
et commence a se nourrir d’elle-méme. Une telle
hausse des taux d’intérét réels dans le monde est nor-
male en phase d’expansion économique. Cependant, le
fait que les taux d’intérét réels longs sont restés relati-
vement élevés pendant la récession et qu’ils se trouvent
a présent proches des hauts niveaux constatés tout au
long des années 80 dénote une nouvelle intensification
de la concurrence a I'égard des ressources financicres,
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’intérét réels
sur une trajectoire plus basse, de laisser une place
suffisante aux investissements privés indispensables a
la croissance a 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 financieres.

La hausse des primes d’inflation qui a accompagné la
récente montée des taux d’intérét réels longs semble
fort limitée dans des pays tels que I’Allemagne et le
Japon, ou la capacité inutilisée est encore substantielle
et ou les antécédents de faible inflation peuvent étre
percus comme témoignant d’un attachement plus grand
que dans d’autres pays a la stabilité des prix a moyen
terme. L’augmentation plus prononcée des taux d’inté-
rét longs aux Etats-Unis, au Royaume-Uni et en Austra-
lie semble tenir au dynamisme de 1’activité intérieure.
Bien que I'inflation se trouve a I’heure actuelle a 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 a atténuer la crainte d’une inflation future.
Particulierement préoccupante est la progression subs-
tantielle des primes de taux d’intérét dans des pays
comme 1’Italie, la Suede et la Finlande, ou 1’inflation
est tres faible (ou en baisse) et ou la capacité inutilisée
reste grande, mais ou pourrait bien exister la perception
que des risques entourent 1’objectif de stabilité des prix
par suite de I’ampleur des déséquilibres budgétaires et
des difficultés antérieures a maitriser 1’inflation, ou en
raison d’autres facteurs propres a ces pays. Dans le cas
de I’Espagne, le niveau élevé de la prime semble tenir
aussi a la situation budgétaire et aux craintes d’infla-
tion. Il est particulierement 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’intérét longs et comporte dans une
certaine mesure des implications analogues pour la
politique économique. En regle générale, dans le cas
des pays ou il existe peut-étre des craintes d’une montée
des tensions inflationnistes, ou des doutes quant aux
perspectives d’assainissement budgétaire, des pres-
sions a 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 a I’encontre d’un objectif a court terme — réduire
la croissance de I’économie des Etats-Unis a un rythme
plus soutenable. En revanche, il n’est pas certain que les
variations récentes des taux de change aillent a 1’en-
contre des objectifs a moyen terme, dans la mesure ou
elles pourraient aider a réduire I’excédent des tran-
sactions courantes du Japon et le déficit des Etats-Unis.
Cependant, pour que la position extérieure des Etats-
Unis s’améliore sous ’effet de la dépréciation du dollar,
sans contribuer aux pressions d’un excédent de de-
mande, ['épargne intérieure devra augmenter de ma-
niere substantielle par rapport a I'investissement inté-
rieur, ce qui suppose en tout premier lieu une
accélération du rééquilibrage des finances publiques.

S’il est vrai que la politique macroéconomique devra
jouer un réle déterminant dans la stratégie des pays a
moyen terme, une série de problemes structurels exige
aussi 1’attention d’urgence. Dans la plupart des pays
d’Europe, il s’agit avant tout du taux élevé du chomage
structurel et de sa tendance inquiétante a augmenter. Un
accroissement suffisant de la demande est nécessaire
pour réduire la composante conjoncturelle du chdmage,
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 chdmage et des prestations connexes, 1’abaissement
des salaires minimums dans certains pays, la compres-
sion des coiits de main-d’oeuvre non salariaux, I’assou-
plissement des pratiques en matiere d’emploi et de
fixation des salaires et le renforcement des programmes
de formation. Pareilles réformes doivent s’accompa-
gner d’ajustements appropriés des systemes fiscaux et
des transferts afin d’aider a 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 maniére importante
a’expansion du commerce international. Il n’en faudra
pas moins poursuivre la libéralisation des marchés de
nombreux pays industrialisés afin d’en élargir I’acces 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 a I’investissement international et de compri-
mer les subventions industrielles qui faussent le com-
merce extérieur. Dans tous les pays, des réformes visant
a 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 étre contenus a moyen terme.

Apres une période de déphasage conjoncturel entre
pays industrialis€s, on s’attend que leurs taux de crois-
sance convergeront en 1994 et 1995. Cependant, les
taux d’utilisation de la capacité, I’ampleur des déséqui-
libres financiers et les impératifs qui en résultent pour la
politique €conomique continueront a différer entre
pays. Aux Etats-Unis, I’expansion a déja porté le taux
d’utilisation des ressources a un niveau élevé. L'infla-
tion ne recule plus et les résultats obtenus sur le plan des
prix pourraient commencer a se dégrader si la hausse de
la production continue a dépasser son potentiel. Le
resserrement des conditions monétaires qui a com-
mencé en février 1994 et qui s’est poursuivi par paliers
devrait aider a freiner I'activité. Mais de nouveaux
relevements des taux directeurs sont nécessaires, et
sont attendus par les marchés de capitaux, si ’on veut
éviter la surchauffe et une intensification des anticipa-
tions inflationnistes. Par conséquent, les projections
selon lesquelles la croissance retomberait de 3% % en
1994 a 22 9% en 1995 reposent sur I’hypothése que les
taux d’intérét courts continueront a étre ajustés en fonc-
tion de la position cyclique de I’économie.

En outre, un nouvel effort substantiel visant a remé-
dier au déficit budgétaire structurel des Etats-Unis
contribuerait lui aussi a soutenir une expansion forte et
durable. Le programme budgétaire adopté en aotit 1993
prévoyait un ajustement significatif des finances pu-
bliques en 1994-95, mais il n’implique guere 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 particulierement impor-
tant que les pouvoirs publics parviennent a contenir
I’expansion des dépenses au titre de la santé publique et
d’autres programmes correspondant a des droits acquis,
ainsi qu’a maintenir le systeme de sécurité sociale sur
des bases saines. L’adoption rapide de mesures desti-
nées a renforcer de nouveau la politique budgétaire
devrait aider a améliorer les perspectives a long terme
en matiere de croissance et de transactions courantes,
ainsi qu’a contenir I’inflation.

Au Canada, la reprise a fait tache d’huile, et I’amé-
lioration des résultats en matiere d’emploi et de crois-
sance économique ainsi que la quasi-stabilité des prix
ont contribué a renforcer la confiance des consomma-
teurs et des entreprises. Cependant, il subsiste un volant
important de ressources inutilisées, et le niveau €levé
des taux d’intérét réels, aussi bien courts que longs,
pourrait étre 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-étre in-
flué sur le sentiment des marchés. La meilleure attitude
face a de telles évolutions consiste a 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 a la
baisse.

Au Royaume-Uni, la reprise a maintenant acquis de
la vitesse et le chomage 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 a faire tomber le taux d’inflation plus vite qu’on ne
I’avait généralement prévu en deca de 2%> %, taux qui se
situe au milieu de la fourchette retenue actuellement
comme objectif par les autorités et au sommet de leur
fourchette a moyen terme. S’il semble bien que
I’expansion puisse se poursuivre a la cadence observée
récemment sans compromettre les résultats en matiere
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 I’attachement des autorités a I’objectif de faible
inflation. Le plan de redressement budgétaire a moyen
terme annoncé en 1993 a déja permis cette année de
comprimer de maniere sensible le déficit effectif et le
déficit structurel; sa mise en oeuvre intégrale dans les
années a venir aidera a atteindre 1’objectif fixé dans ce
domaine, qui est d’éliminer I’emprunt public d’ici a la
fin de la décennie. Le rééquilibrage des finances pu-
bliques ne pourra avoir lieu sans réduction des dé-
penses; aussi [’abaissement des plafonds nominaux de
dépenses dans le budget a venir, pour tenir compte
d’une inflation plus faible que prévu, sera-t-il impor-
tant pour améliorer la crédibilité de la politique
économique.

Au Japon, I’économie a amorcé son retournement,
encore que de maniere 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 a penser que 1’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
plutét modérée a court terme. Une orientation relative-
ment souple de la politique monétaire devrait donc étre
maintenue pour laisser la reprise s’accélérer et pour
alléger les pressions a la hausse sur le taux de change.
Suite a 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 1’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 I'impot sur le revenu, le
processus de rééquilibrage des finances publiques de-
vra reprendre a moyen terme et porter notamment sur
une réforme de I’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-mémes, pour des raisons
d’efficacité et de bien-étre économiques, de telles me-
sures peuvent aussi aider a 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
2Y4 % en 1994, puis 2% % en 1995. Le net desserrement
des conditions monétaires opéré depuis la fin de 1992 a
contribué a ['amélioration des perspectives pour I’ave-
nir proche, aussi bien a I'intérieur que dans de
nombreux pays partenaires. Apres leurs réductions les
plus récentes, les taux d’intérét officiels semblent se
trouver a des niveaux dans 1’ensemble appropriés,
compte tenu du redressement de 1’activité et des pro-
grés enregistrés dans la réduction de I’inflation, ainsi
que des incertitudes provoquées par I’'expansion rapide
de la masse monétaire jusqu’a récemment. La trajec-
toire future des taux d’intérét officiels devra étre déter-
minée en fonction du rythme de la reprise et des pers-
pectives en matiere d’inflation et eu égard aussi a
I’expansion de la monnaie et du crédit. Sur le plan
budgétaire, des progres substantiels ont été réalisés
dans la réduction de I'ample déficit structurel qui est
apparu aprés I'unification. Il est prévu que le déficit des
administrations publiques tombera a 2> % du PIB en
1994 et continuera a fléchir a moyen terme avec la

reprise cyclique et la poursuite des efforts de rééquili-
brage. Afin de parachever 1’assainissement des fi-
nances publiques et de créer une marge de manoeuvre
permettant d’alléger la pression fiscale élevée, il
conviendra de redoubler d’efforts en vue de comprimer
les subventions a I'industrie et a I’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 a se redresser
aussi en France, ou on s’attend a une augmentation de
pres de 2 % du PIB réel en 1994, puis de 3 % en 1995.
Cette reprise a endigué la montée du chomage — lequel
avait culminé a hauteur de 12% % de la population
active en mai 1994 —, mais il reste a savoir si I’expan-
sion acquerra un rythme suffisant pour réduire le taux
de chomage de maniere substantielle dans le proche
avenir. Le desserrement des conditions monétaires
opéré au cours des dix-huit derniers mois est I’'un des
principaux facteurs de 1’amélioration des perspectives.
Le niveau des taux d’intérét, a court terme comme a
long terme, reste élevé, étant donné la faiblesse du taux
d’inflation et ’ample volant de ressources inutilisées,
mais un volume substantiel de fonds d’origine interne
généré dans le secteur des entreprises devrait aider a
financer l'investissement et contribuer a la reprise.
L’ample déficit budgétaire qui est apparu au cours des
trois dernieres années est en partie structurel. Bien que
les pouvoirs publics soient fermement résolus a rame-
ner le déficita 2 % du PIB d’ici a 1997, il n’en serait pas
moins souhaitable d’intensifier encore les efforts de
rééquilibrage budgétaire a moyen terme; la possibilité
d’une progression plus rapide que prévu des recettes
offrirait I’opportunité de réduire le déficit plus ra-
pidement a court terme. L’assainissement budgétaire
devrait aider a ramener les taux d’intérét longs a un
niveau correspondant mieux aux résultats obtenus ré-
cemment par la France en matiere d’inflation et a ceux
que I’on prévoit dans ce domaine. Une réforme fonda-
mentale des marchés francais du travail est aussi néces-
saire en vue d’accroitre les incitations a la création et a
la recherche d’emplois, si l’on veut que le taux élevé de
chomage structurel soit réduit.

En /ltalie, I'amélioration de la compétitivité exté-
rieure qu’a entrainée la sortie de la lire du mécanisme
de change européen contribue a une reprise modérée,
tirée par les exportations. L'inflation a continué a se
ralentir — pour tomber en juillet 1994 a un peu plus de
3% %, niveau le plus faible des vingt-cinq dernieres
années —, mais les différences de taux d’intérét restent
considérables par rapport a I’ Allemagne. L'écart entre
les taux a 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 I'ample déficit budgétaire. Fin juillet, les pouvoirs
publics ont adopté leur programme budgétaire de trois
ans, qui vise a faire tomber le déficit du secteur de I'Etat
de presque 10 % du PIB en 1993 a 8 % en 1995, puis a
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environ 52 % en 1997, objectifs Iégerement inférieurs a
ceux du programme précédent. Ces chiffres ne pourront
se concrétiser sans un ensemble de mesures équivalant
aenviron 3 % du PIB dans le budget de I'exercice 1995,
ni sans ajustements supplémentaires au cours des exer-
cices ultérieurs. A 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 a court
terme soit appropri€, les finances publiques restent
vulnérables, en particulier a des variations défavorables
des taux d’intérét; aussi est-il important que des me-
sures permettant d’atteindre les objectifs fixés soient
pleinement définies le plus tot possible. Au-dela de
cela, des efforts crédibles visant a 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 a la stabilité financiere et a la croissance
de I'Italie a long terme. Des mesures d’assainissement
budgétaire plus vigoureuses que celles qui sont prévues
a I’heure actuelle permettraient d’encaisser a moyen
terme des dividendes importants : les primes de taux
d’intérét diminueraient, ce qui faciliterait a la fois la
croissance économique et [’amélioration des finances
publiques.

Dans I’ensemble de I’Europe continentale, la conver-
gence des impératifs de la politique économique a
permis une détente générale des conditions monétaires,
qui a été 1'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 a savoir comment
on pourra éviter a I’avenir les difficultés rencontrées en
1992-93. En fin de compte, I’adoption d’une monnaie
commune par les pays participant au projet d’union
économique et monétaire (UEM) apporterait une ré-
ponse a cette question. Avant que ne commence |’étape
finale de la mise en place de I'UEM, il reste toutefois
nécessaire de renforcer la coopération économique en
vue de promouvoir une croissance durable allant de pair
avec des taux €levés d’emploi et une faible inflation. La
priorité devra étre donnée a des efforts convaincants de
rééquilibrage des finances publiques, afin d’abaisser
les déficits budgétaires bien en deca du plafond que
stipule le Traité de Maastricht, ainsi qu’a une réforme
structurelle destinée a améliorer la flexibilité des mar-
chés européens du travail. Les possibilités d une coor-
dination plus étroite des politiques monétaires de-
vraient s’accroitre avec ’amélioration et la conver-
gence des résultats économiques dans 1’ensemble de
I’Europe.

Pays en développement

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

global remarquable masque toutefois des situations na-
tionales fort contrastées : I’expansion reste faible et les
niveaux de vie continuent a stagner, voire a 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 succes
avec lequel les pays ont appliqué des politiques de
stabilisation macroéconomique et des réformes structu-
relles appropriées. Comme on I’a déja indiqué dans des
éditions antérieures des Perspectives de I'économie
mondiale, les meilleurs résultats sont obtenus par les
pays qui ont su créer un environnement de stabilité
macroéconomique, tout en encourageant 1’épargne in-
térieure et en appliquant des réformes structurelles qui
accroissent 1’efficacité.

Le regain de confiance des investisseurs internatio-
naux dans les perspectives de nombreux pays en déve-
loppement s’est manifesté par I’accroissement specta-
culaire des apports de capitaux privés observé a partir
de 1989 (graphique 3). Dans une certaine mesure, cet
afflux peut étre aussi attribué a la faiblesse récente de
I"activité dans les pays industrialisés — comme tend a
I’indiquer le ralentissement des apports de capitaux au
premier semestre de 1994, a un moment ou la crois-
sance s’accélérait et ou les taux d’intérét montaient
dans le monde industrialisé —, mais, de maniére géné-
rale, ce sont les politiques économiques pratiquées par
les pays en développement eux-mémes 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-
titnombre de cas, la progression des entrées de capitaux
semble avoir tenu a l’enthousiasme général pour les
marchés boursiers naissants, plutot qu’a 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 particulierement 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’intérét 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 pres, la plupart des bénéficiaires
d’apports de capitaux ont été les pays dont la croissance
a été forte ou va probablement s’accélérer grace a 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 :
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d’appréciation du taux de change réel. Cependant, la
plupart des pays ont géré ces entrées de capitaux beau-
coup mieux qu’ils ne I’avaient fait dans les années 70 :
elles avaient pris a I’époque la forme d’un endettement
croissant envers I’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 étrangere, qui
ont pour effet direct de consolider les perspectives de
croissance a long terme et qui sont moins vulnérables a
des modifications du sentiment du marché.

La Chine, I'un des principaux bénéficiaires d’ap-
ports de capitaux au cours de ces deux dernieres 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-dela de 20 %. Un programme
de stabilisation a été adopté au milieu de 1993, mais sa
mise en oeuvre n’a pas €té soutenue. La politique finan-
ciére a €té durcie de nouveau a la fin de 1993, ce qui a
entrainé un ralentissement de la croissance, ramenée a
un rythme plus soutenable, ainsi que 1’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 succes du programme d’ajustement de
1991-92 a aidé a 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’intérét a la suite d’importants
dérapages budgétaires en 1993/94; en dépit d’un certain
durcissement monétaire, I’inflation n’en est pas moins
remontée a plus de 10 %. Afin de réduire I'inflation de
maniere durable et de contenir les pressions a 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’accroitre 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 1’assouplissement de
I’importation de biens de consommation, le marché du
travail, la restructuration d’entreprises publiques ainsi
que le secteur financier, devront étre accélérées pour
que I’expansion reste forte et que 1’Inde puisse avoir sa
part de la prospérité et du développement rapide dont
jouissent un nombre grandissant de pays de 1’Asie de
I’Est et du Sud-Est.
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Dans 1I’Hémisphere occidental, les résultats écono-
miques de la plupart des pays se sont nettement amé-
liorés au début des années 90. A de rares exceptions
pres, 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 I’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 I’inflation a reculé, que le poids de la
dette a été allégé et qu’on a constaté, a l'intérieur
comme a I’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 troisieme année d’expansion
rapide tirée par I'investissement, et son taux d’inflation
converge presque sur ceux des pays industrialisés. En
1994, sous I’effet de la forte progression de I'investisse-
ment, le déficit des transactions courantes s’est de nou-
veau creusé, mais I'épargne intérieure continue a se
renforcer. Au Mexique, la croissance restait faible au
début de 1994 et les réserves internationales ont baissé
en mars—avril a la suite de I’assassinat du principal
candidat a la présidence. Les pouvoirs publics ont pré-
servé la solidité de la situation budgétaire et résisté aux
pressions qui s’exercaient 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 relachée a partir
du moment ou I’issue de I'élection est apparue plus
clairement et les projections annoncent que la crois-
sance, stimulée par la progression de I’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 I’année, les
autorités ont axé leur action sur le renforcement des
finances publiques et sur I’élimination de I’indexation
rétroactive. Elles ont ensuite mis en circulation, le
ler juillet, une nouvelle unité monétaire et elles ont pris
des dispositions pour contenir les entrées de capitaux
étrangers, qui ont été tres fortes depuis les derniers mois
de 1991. Le tres net ralentissement de 1’inflation qui a
été observé est encourageant. L.a mise en oeuvre ferme
et continue de saines politiques en matiere 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 a partir du début de 1994 et
I’on prévoit que la production se contractera de manicre
significative cette année. Les finances publiques restent
précaires. L’injection d’un volume considérable de li-
quidités liée a 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
annonceés, ainsi que des mesures destinées a libéraliser

I’investissement étranger et a 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 I’Afrique subsaharienne. De
1990 a 1993, la croissance économique a pris du retard
sur I’accroissement de la population; aussi les revenus
réels par habitant ont-ils baissé de plus de 8 % dans
I’ensemble de la région au cours de cette période de
quatre ans. Toutefois, plusieurs facteurs dénotent une
certaine amélioration des perspectives pour I’avenir
proche. Le redressement de la demande des pays indus-
trialisés et I'affermissement des prix des produits de
base devraient contribuer a renforcer les termes de
I’échange des pays exportateurs de tels produits. Les
libéralisations importantes de systémes de change et les
ajustements significatifs apportés aux taux de change
au cours des récentes années dans de nombreux pays
d’Afrique devraient aider a améliorer 1’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 cr@ plus rapidement que les autres économies
de la région, et les capitaux commencent a entrer dans
divers pays — notamment le Kenya, I'Ouganda et
certains pays de la zone franc CFA depuis la récente
dévaluation —, ce qui tend a 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 disposé€s, la ou cela se
justifie, a réduire le stock de la dette envers les créan-
ciers officiels et a accroitre la concessionnalité dans le
cas des pays aux prises avec des difficultés particu-
lieres. Enfin, I'intégration plus étroite de I'Afrigue du
Sud al’économie régionale et mondiale pourrait stimu-
ler le commerce extérieur et la productivité dans 1’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 I’hypotheése cruciale selon laquelle les
ajustements et réformes de politique économique en-
gagés dans le contexte de programmes appuyé€s 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’entrainera qu’une modeste hausse des niveaux de vie
— généralement par rapport a une base tres faible — et
il est presque certain que tous les pays n’y auront pas
leur part. Il est clair que de nombreux problemes restent
arésoudre sil’on veut que les résultats économiques de
I’ Afrique se renforcent durablement. Il faut notamment
accroitre 1’épargne intérieure, réduire ’inflation dans
certains pays, laisser les mécanismes du marché plus
libres de contribuer a 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 financiere et technique d’un
niveau adéquat a I’appui de vigoureuses politiques
intérieures.

Au Moyen-Orient, I’inflation est restée relativement
forte et la croissance s’est ralentie quelque peu a 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 chémage chronique
élevé. La perspective d’un reglement pacifique durable
dans la région ouvre la possibilité de régénérer I'inves-
tissement et la croissance en intensifiant les efforts
d’ajustement et de réforme, en réduisant les dépenses
consacrées a la défense nationale et en s’attaquant a
d’importantes questions régionales, en particulier dans
les domaines de I’infrastructure, de I’eau, des transports
et de I'intégration entre pays.

Pays en transition

Le processus de transition s’est réellement amorcé
il y acinqg ans, lorsque certains pays d’Europe centrale
se sont engagés de maniere décisive sur la voie de
réformes conduisant a I’économie de marché. A pré-
sent, pratiquement toutes les anciennes économies
planifiées s’efforcent, a 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 ou 1’application des
réformes axées sur le marché a commencé le plus tot et
de la maniére la plus audacieuse — notamment la
Hongrie,la Pologne,la République slovaque,la Répu-
blique tchéque et la Slovénie — ainsi que celui de
I’Albanie, des Etats baltes et de la Mongolie montrent
clairement que la stabilisation macroéconomique et
les réformes structurelles sont indispensables a la re-
prise de la croissance et que I’on ne gagne rien a les
remettre a plus tard. L’activité économique progresse
a présent dans ces pays, ou semble sur le point de
reprendre sa progression, et il y a de bonnes chances
pour que I’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
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avancé, mais la plupart de ces pays devront encore
comprimer les déficits des finances publiques, de
meéme que réduire et stabiliser 1’inflation a de bas ni-
veaux. En Russie et en Ukraine, bien que I'inflation se
soit ralentie fortement au premier semestre de 1994, de
nouveaux progres substantiels vers la stabilité des prix
s’imposent. L’inflation reste extrémement élevée dans
la plupart des autres pays. La forte inflation sape le
soutien politique en faveur de la réforme et contribue a
I’incertitude, d’ou des conditions encore plus défavo-
rables a I'investissement et une aggravation de la chute
de la production. Les réformes structurelles n’ont été
fréquemment mises en oeuvre que de maniere fragmen-
taire et incohérente, bien qu’un certain nombre de pays
aient progressé de facon considérable dans certains
domaines. Cependant, a défaut d’une réduction subs-
tantielle et soutenue de I'inflation et d’une plus grande
stabilité macroéconomique, il est peu probable qu’un
revirement se produise a court terme dans ce groupe de
pays.

Le solde budgétaire représente dans les pays en
transition un indicateur clé de la volonté de stabiliser
I'inflation. En effet, les déficits des finances publiques
doivent étre financés pour I’essentiel par la création de
monnaie, puisqu’il n’y a pas de marché des titres pu-
blics a long terme bien développé et qu’il existe des
limites au financement extérieur non inflationniste. A
de rares exceptions pres, toutefois, ces pays ne sont pas
parvenus a contenir les déficits budgétaires publics, et
I’on reconnait de plus en plus que le processus de
transformation lui-méme 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, a la budgétisation d’activités qui étaient
auparavant quasi budgétaires. Néanmoins, ['ampleur
des déséquilibres budgétaires met bien en lumiere 1’ur-
gente nécessité de réformes permettant d’adapter la
structure des finances publiques a 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 chomage déclaré est un autre sous-
produit du processus de transition. Le passage a I’éco-
nomie de marché exige une vaste restructuration des
entreprises destinée a améliorer 1’allocation des res-
sources économiques, condition préalable a une crois-
sance soutenue a l'avenir. Une partie de ceux qui
perdent leur emploi seront absorbés par le secteur privé
naissant ou commenceront peut-étre a travailler a 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 I’opinion publique au processus de transformation,
un filet de protection sociale adéquat doit étre mis en
place. Dans le méme temps, il est important que les
nouvelles réglementations et institutions du marché du
travail incitent a la création et a la recherche d’emplois
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et aident a faire en sorte que la hausse du chomage ne
sera qu’un phénomene temporaire, limité aux phases
initiales du processus de transformation. La progres-
sion des dépenses de protection sociale n’alourdira pas
nécessairement les déficits budgétaires — déja 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,
I’assainissement de I’environnement et I’aide aux po-
pulations vieillissantes. Les possibilités d’augmenta-
tion des dépenses publiques d’infrastructure et d’envi-
ronnement seront subordonnées en partie au succes
des efforts d’économie dans d’autres domaines, tels
que celui des subventions aux entreprises, ainsi qu’a la
mise en oeuvre de réformes destinées a renforcer les
recettes. En raison de ’accroissement du nombre des
retraités, il faudra réformer les systémes de pension.
En outre, les régimes de retraite privés devront étre
favorisés afin de faciliter le développement des mar-
chés financiers, d’accélérer la privatisation et la re-
structuration d’entreprises et d’améliorer les pers-
pectives de stabilité macroéconomique et de réforme
du secteur financier.

La mise en oeuvre des réformes structurelles a pro-
gressé de maniere substantielle en Russie et dans cer-
tains autres pays en transition, mais les obstacles a
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 dissoudre. Des arriérés de paiements
considérables se sont accumulés, qui menacent les
bases de la politique monétaire. La privatisation de
I’agriculture et la réforme agraire ont relativement peu
avancé. Les subventions, les crédits bon marché et les

1

exonérations fiscales continuent a fausser les signaux
du marché. Le cadre nécessaire a une économie de
marché — notamment le droit des affaires, les normes
comptables et un systeéme 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 a
ces problemes, il est probable que le redressement de la
production sera freiné a court terme et que le rythme de
la croissance sera ralenti a long terme.

L’aide financiére extérieure va continuer a jouer un
role décisif au cours de la période a venir dans de
nombreux pays en transition. Le FMI étudie, pour sa
part, des propositions visant a accroitre sa capacité de
prét au moyen d’une extension de la facilité pour la
transformation systémique (FTS) et d’un relevement
des limites d’acces dans le cadre de ses mécanismes
habituels, ainsi que des propositions relatives a une
allocation supplémentaire de DTS. Mais ces concours
multilatéraux doivent aller de pair avec des apports
significatifs d’aide non liée, accordée a des conditions
favorables, notamment par des bailleurs de fonds offi-
ciels bilatéraux. Cependant, I’augmentation de 1’aide
financiere 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 étrangere devraient servir uniquement a
financer des dépenses publiques et privées qui font
avancer le processus de réforme et qui présentent un
taux de rentabilité sociale €levé. Il faudra veiller avec le
plus grand soin a ce que I’accroissement de la dette
extérieure des pays en transition aille de pair avec un
climat amélioré pour I'investissement intérieur et exté-
rieur et la transformation structurelle, afin de contribuer
a la croissance et de permettre ainsi a ces pays de
s’acquitter du service de cette dette a I’avenir.
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L ‘expansion se poursuivant a présent sur sa lancée
en Amérique du Nord, alors que des signes de
reprise apparaissent plus nettement dans toute I’Europe
etau Japon, les projections annoncent que la production
mondiale augmentera de 3 % cette année, puis de 32 %
en 1995, rythme proche de la tendance des deux der-
nicres décennies (tableau 1). Par conséquent, le ralentis-
sement qu’ont accus€ la croissance et le commerce
mondiaux au début des années 90, en dépit de la vigueur
de I’activité économique observée simultanément dans
I’ensemble des pays en développement, semble bien
s’étre achevé. Etant donné que beaucoup de ces pays
continuent a obtenir des résultats remarquables, on
s’attend que le taux moyen de croissance sera égal a
5% % en 1994 comme en 1995. Les disparités entre pays
n’en restent pas moins marquées.

Les projections de croissance portant sur I’ensemble
des pays en transition occultent elles aussi de fortes
disparités des situations économiques intérieures. Dans
la majeure partie de I’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 1’Ouest, les perspectives d’exportation de-
vraient se renforcer, ce qui permettrait a 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 I"activité
a aussi repris dans les Etats baltes, ou la croissance
moyenne se chiffrerait a 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 1’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 %. Etant donné les incerti-
tudes et les problémes particuliers auxquels donne lieu
la transition économique, les perspectives a court terme
de ces économies font I’objet d’un examen détaillé au
chapitre V.

L’estimation relative a la croissance du commerce
mondial en 1993 a été majorée de 1% point de pourcen-
tage et elle s’établit a présent a 4 %, notamment du fait
de la prise en compte de données nouvelles portant sur
I’évolution du commerce dans 1’Union européenne?.

2Comme on I’a signalé dans les Perspectives de I économie mon-
diale de mai 1994, le fléchissement des importations indiqué pour 1993
pourrait avoir tenu a une contraction du champ statistique et aux re-
tards dans la communication des données dus a la nouvelle méthode
d’enregistrement du commerce a I'intérieur de I’Union européenne.
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On prévoit que le commerce mondial s’accélérera for-
tement dans la période a venir et que la hausse excédera
7 % en 1994 et sera de 6 % 1’année prochaine, niveau
dépassant largement la moyenne (5 %) des deux der-
nieres décennies. Ce regain s’explique par I’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 connait 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 I’année écoulée de
fortes variations des prix. Apres avoir culminé a 17,80
dollars E.U. le baril en avril 1993, le prix du pétrole est
tombé a 12,65 dollars en décembre, avant de passer a
13,40 dollars en mars 1994 et d’atteindre plus de 17
dollars début juillet. L’accroissement de la demande de
I’Europe continentale et de I’Amérique du Nord a joué
un role important dans la hausse observée au cours des
sept premiers mois de I’année, mais les contraintes de
’offre ont aussi pesé sur les prix. Ces niveaux de prix
n’en restent pas moins largement en dec¢a des maxi-
mums atteints dans les années 80 (graphique 4). Les
prix ont reculé de nouveau en aodt, puis ont fluctué
autour de 15,75 dollars le baril pendant la premiere
semaine de septembre. Plusieurs facteurs, dont les flé-
chissements saisonniers et une certaine diminution des
inquiétudes suscitées par la gréve des travailleurs du
pétrole au Nigéria, ont contribué a la reprise de la baisse
des prix. Le prix du pétrole retenu dans les hypotheses
des Perspectives de I’ économie mondiale, qui s’ appuie
en partie sur les cours du marché pétrolier a terme de la
fin d’aofit, est d’un peu plus de 15 dollars le baril pour
1994-95 (tableau 1)3.

En dehors du pétrole, les cours des matieres pre-
mieres ont augmenté de maniere sensible, et les hausses
ont été particuliecrement marquées dans le cas de
quelques produits. Du fait de conditions atmosphé-
riques nettement défavorables au Brésil et du tres faible
niveau des stocks des producteurs, le cours du café a été
porté a son maximum des huit derniéres années et, en

3Etant donné la nature temporaire de certains des facteurs qui in-
fluaient sur les prix a terme en aolt, ces prix pourraient présenter un
biais a la baisse.
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Tableau 1. Apercu général des projections des Perspectives de I’économie mondiale

(Variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

Ecart par rapport

Projections aux projections
actuelles de mai 1994
1992 1993 1994 1995 1994 1995
Production mondiale 1,7 2.3 3,1 3.6 0,1 -0,2
Pays industrialisés 1,5 1,3 27 2. 0.4 0,1
Etats-Unis 2,3 3.1 3,7 25 -0,1 —0.1
Japon 1.1 0.1 0.9 2.5 0,2 0,2
Allemagne 2.2 =1,1 23 2.8 1.4 0,6
France 12 =10 1.9 3.0 0,7 0,5
Italie 0.7 -0,7 15 2,8 0.4 0,3
Royaume-Uni -0,5 2,0 3,3 3.0 0,8 0,2
Canada 0.6 22 4.1 38 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 24 3,1 0,8 0,3
Pour mémoire
Union européenne 1,1 -0,3 2,1 2,9 0.8 0.3
Pays en développement 5,9 6,1 5,6 5,6 0,1 —0,2
Afrique 0,2 1,0 3.3 45 —0,1
Asie 82 8,5 8,0 7.3 0.5 —(0;1
Moyen-Orient et Europe 7,0 4.8 1.4 2.5 — 146 —1,3
Hémisphere occidental 2,5 34 2.8 3.3 — =0,1
Pays en transition =155 -9,0 -8,3 =10 =22 —-24
Europe centrale et orientale =117 =Sl —54 1.4 23 -1.0
Bélarus et Ukraine non compris -99 —2,3 1.4 3.1 -0,5 -0,5
Russie ~19:0 =12,0 —12.0 =319 =21 =3.9
Transcaucasie et Asie centrale =173 —-10,7 —-6,6 0,1 -1,8 —-2.4
Volume du commerce mondial 4,7 4,0 752 59 1,4 —-04
Pays industrialisés : volume des importations! 43 1.8 7,2 4.8 1.8 —-04
Pays en développement : volume des
importations 112 9,3 7.2 79 -0,1 =13
Produits de base
Pétrole2 -0,5 =115 —6,0 — 8.7 =59
Dollars E.U. le baril 18,22 16,13 15,16 15,15 1,40 0,58
Produits de base hors combustibles? —=0,1 —38 13,6 6.5 7,6 4.4
Prix a la consommation
Pays industrialisés 33 29 24 2,6 —0,1 -
Pays en développement 38,7 46,2 47,5 13,2 6,6 1,2
Pays en transition 730,7 6879 330.,8 89,4 40,7 16,1
Taux du LIBOR a six mois (en pourcentage)? :
Dépdts en dollars E.U. 39 34 5.0 6.0 0.8 0.9
Dépdts en yen 43 3,0 2,3 2,9 0,1 —
Dépots en deutsche mark 9,4 6,9 52 4.8 — 0,7

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

ILes 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 barrieres douanieres a I’intérieur de 1'Union européenne.

>Moyenne non pondérée des prix du marché du disponible des bruts U.K. Brent, Dubai et Alaska North Slope en dollars E.U.; hypoth&ses pour

1994 et 1995.

3Moyenne fondée sur les coefficients de pondération des exportations mondiales de produits de base (cours en dollars E.U.).

4Taux interbancaire offert a Londres sur les dépots.

aolt 1994, il dépassait de presque 150 % la moyenne du
premier trimestre de I’année. Le cuivre a progressé de
30 % entre le premier trimestre et aoft, 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 aoit a un niveau dépassant
de 14%2 %, en dollars, celui de I’année précédente. La
hausse observée au cours de la période de douze mois
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qui s’est achevée fin aotit 1994 est encore plus frappante
sil’on se réfere a un indice trés souvent utilisé, celui de
I’Economist, 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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Graphique 4. Prix des produits de base
(Base 1980 = 100)
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IL’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, Dubai 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.
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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, 1’'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 extrémement tributaires de 1’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 a plusieurs pays d’Afrique
tient en partie a cette évolution favorable de leurs
termes de I'échange. Dans les pays du Moyen-Orient
qui exportent du pétrole, la progression des prix du
pétrole apres le vif recul de 1993 contribue au renforce-
ment des perspectives nationales a court terme. Toute-
fois, les pays en développement ne sont pas les seuls a
en bénéficier : les pays industrialisés exportateurs de
produits de base, tels que le Royaume-Uni, le Canada,
la Norvege et I’ 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 a monter
plus tot 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 I'importance n’est pas limitée a ces marchés (en-
cadré 1). Une partie de I"augmentation peut étre 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’expansion se poursuit dans d’autres
grandes économies. Par conséquent, la hausse des taux
d’intérét représente dans une certaine mesure une réac-
tion d’équilibre normale qui tendra a freiner le rythme
de I’expansion. La montée des rendements obligataires
n’en présente pas moins un risque pour la période a
venir, en particulier la ou le redressement de I’activité
est encore fragile. En outre, une partie de la hausse des
rendements obligataires semble s’expliquer — a des
degrés qui varient selon les pays considérés — par
I’accroissement des anticipations inflationnistes et par
la hausse des primes de risque résultant de I’incertitude
entourant les perspectives d’inflation et la détermina-
tion des pouvoirs publics. L’influence de certains de ces
facteurs pourrait étre réduite grace a une réaction déci-
sive de la politique monétaire l1a ou le besoin s’en fait
sentir, ainsi qu’a une clarification des objectifs et de la
volonté d’agir des pouvoirs publics sur les plans aussi
bien budgétaire que monétaire. Ces hausses pourraient
¢galement exercer sur le colit du service de la dette des
pays en développement une influence qui dépendrait de
la rapidit¢é — ou de la lenteur — avec laquelle les
modifications des taux a long terme sont répercutées
sur le paiement du service. Par ailleurs, de méme que la
période de faibles taux d’intérét dans les pays industria-
lisés a donné lieu a 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 I’effet d’'un mouvement
de correction, de nombreux marchés boursiers
naissants.

Pays industrialisés

Perspectives et risques a court terme

Les signes plus nets de redressement de I'activité
économique observés en Europe continentale et au Ja-
pon — encore que le mouvement soit plus hésitant dans
ce pays — tendent a indiquer que la baisse prolongée et
anormalement marquée de [’activité pourrait bien étre
arrivée finalement a son terme. Si le déphasage
conjoncturel entre pays industrialisés est encore
considérable, puisque certaines économies sont bien
avancées dans la phase d’expansion alors que d’autres
ne font que I’aborder, tous les pays ont maintenant
retrouvé des taux de croissance positifs (graphique 5 et
tableau 2). La possibilité d’expansions nationales se
renforcant mutuellement au cours de la période a venir
apparait dans les révisions a la hausse des projections
relatives a la plupart des pays industrialisés et pourrait
aussi contribuer a une modification de la répartition de
I'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 ou s’inverse le
mouvement, et toutes les prévisions, y compris celles
des services du FMI, ont souvent tendance a 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 a la hausse aient lieu au cours de la période a
venir. A cet égard, on doit signaler I'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 Etats-Unis), ont contribué
d’une maniere importante a 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 étre 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’intérét longs, qui pour-
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Graphique 5. Principaux pays industrialisés :
PIB réell
(Variations en pourcentage par rapport au trimestre correspondant de

I'année précédente)
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ILa zone bleutée correspond aux projections des services du FMI.
Les données relatives a I'Italie et au Japon au deuxiéme trimestre de
1994 sont aussi des projections.

2Jusqu’a la fin de 1991, les données portent seulement sur 1I'Ouest du
pays; pour les années suivantes, il s’agit d’estimations des services du
FMI relatives a I’ Allemagne unifiée.
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Tableau 2. Pays industrialisés : PIB réel, prix a la consommation et chomage
(Variations annuelles en pourcentage; chomage en pourcentage de la population active)

PIB réel Prix a la consommation Taux de chomage
1992 1993 1994 1995 1992 1993 1994 1995 1992 1993 1994 1995
Tous pays industrialisés 1,5 1.3 2,7 2,7 33 29 24 2,6 Tt 8,1 8,2 8,1
Principaux pays industrialisés 1.6 1.4 2,8 27 3.1 28 23 25 72 73 753 72
Etats-Unis! 2.3 31 3.7 25 3,0 3,0 2,7 34 7.4 6.8 6,3 6,3
Japon 1,1 0,1 09 2.5 1,7 1,3 0,7 0,7 2.2 25 2,9 3.0
Allemagne 22 =11 2,3 2,8 4.9 4,7 31 2,2 1,7 8,9 9.8 9.8
France 1.2 =10 1,9 3,0 24 2,1 1,8 1,8 10,1 11,9 12,4 R
Italie? 0,7 -0, 155 2,8 5.3 44 38 3.1 10,7 10,4 11,6 11,4
Royaume-Uni? —0,5 2,0 33 3,0 4.7 3,0 2,5 3.1 9.8 10,3 9.4 9.0
Canada 0,6 2.2 4,1 3.8 1,5 1,9 0,2 1,6 11,3 11,2 10,6 10,0
Autres pays industrialisés 1,0 0.3 24 351 4.1 3,7 3.2 3.1 10,3 12,3 12,7 122
Belgique 14 —-13 1,5 24 24 2,8 2.5 25 8,2 9.4 10,0 9,8
Danemark 1,2 1,2 4,0 3,1 2,1 1.3 24 2,8 112 12,3 12,0 11,3
Espagne 0,8 —1,0 1.4 3,0 5.9 4,6 43 3.2 18,4 22,7 23,9 23,1
Grece 0,9 — 0.4 1,0 15,8 14,4 11,0 9;5 8,7 9,8 10,3 10,5
Irlande 5,0 4, S,2 53 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 32 2,6 28 24 6,7 7,7 9,0 9,0
Portugal 1,5 —1,0 1.0 4,0 8.9 6.5 3.5 4,5 4.1 5,5 6.8 6,6
Autriche 1.6 —03 253 2.9 4.1 3,6 3,0 2.5 59 6,8 6.9 6,9
Finlande -3,6 —-20 35 Si2 29 22 1,0 2.5 13,1 17,9 18,5 16,5
Norvege 34 2.3 4,0 3,0 2,3 23 1,3 1,5 59 6,0 55 52
Suede -19 -2,1 2,6 2,7 2:3 4.6 2,0 29 53 8,2 7,9 7.3
Suisse -0,1 —0,6 1,7 2.3 4.0 33 1,0 3,0 2,6 4,5 4,7 4.2
Australie 2,1 4.1 42 4,1 1,0 1.8 24 3,0 10,8 10,9 10,0 94
Nouvelle-Zélande -0,2 4,1 43 3,6 1,2 1,3 15 1.6 10,4 9.4 8,7 8,3
Pour mémoire
Union européenne ;1 =03 251 2.9 4,6 3.8 3.1 2 10,0 11,2 11,8 11,5
Allemagne de I’Ouest ;8 =17 1,8 2.3 4.0 4,1 3,0 25 5.8 7.3 8.3 8.5

'Les projections relatives au chdmage ont été d]uxtu,s d’apres la nouvelle méthode de collecte qu’utilise le Bureau of Labor Statistics des
Etats-Unis depuis janvier 1994. Sur la base de I’ancienne méthode, les taux auraient été inférieurs approximativement d’un demi-point de

pourcentage en 1994 et 1995.

2A compter de 1993, par souci de cohérence avec les taux de chomage des autres pays industrialisés, la collecte de données relatives a la
population active a été révisée et I’on utilise aussi une nouvelle définition du chdmage.
3Les données relatives aux prix a la consommation s appuient sur 1’indice des prix de détail, non compris les intéréts hypothécaires.

rait freiner la reprise dans certains cas, bien que I’am-
pleur des augmentations et leurs conséquences éven-
tuelles ne soient pas les mémes partout. En outre, le
niveau élevé du chomage en Europe continue de s’op-
poser de maniere critique a une amélioration continue
de la confiance des consommateurs. Un autre facteur
d’incertitude tient aux problemes 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 a la sur-
chauffe ou a la détérioration des finances publiques, est
une tache délicate. Conséquence logique de I'avance
cyclique qu’ils ont prise, les Etats-Unis ont été la pre-
micre grande économie a commencer a 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 €té durcies au troisieéme trimestre de 1994, les
autorités monétaires étant résolues a éviter que la pour-
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suite de I’expansion intérieure n’entraine une accumu-
lation de pressions inflationnistes. L’ampleur des vo-
lants de ressources inutilisées en Europe continentale et
au Japon, de méme 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 a 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 a se concrétiser nettement en Europe et au Japon.
En outre, les efforts de réduction des déficits budgé-
taires revétent une importance cruciale dans la quasi-
totalité des pays industrialisés. Le moment précis ou
des mesures budgétaires nouvelles ou supplémentaires
seront prises devra étre déterminé en fonction de 1I’évo-
lution du contexte économique, mais les phases
d’expansion actuelle ou en vue donnent la possibilité
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d’avancer de maniere substantielle. Si de tels progres
n’avaient pas lieu, la confiance économique risquerait
d’étre affectée. On trouvera davantage de précisions sur
ce point au chapitre III.

L’évolution dans certains pays

Les plus fortes révisions a la hausse des projections
relatives aux pays industrialisés ont porté sur I'Europe
et plus particulierement sur I’Allemagne, pays pour
lequel les projections actuelles indiquent a présent une
hausse de la production de 2% % en 1994, puis de 2% %
en 1995. L’activité économique a ¢été plus forte au
premier semestre de 1994 qu’on ne I’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 | % au premier semestre de I’année,
en dépit du niveau élevé du chomage et de la modéra-
tion des reglements auxquels ont abouti les négocia-
tions salariales. Cependant, la principale contribution a
la croissance a €té celle du secteur extérieur. Le renfor-
cement de la compétitivité di a la restructuration indus-
trielle et au fléchissement des colts de main-d’oeuvre
ainsi que I’accroissement de la demande de I’ Amérique
du Nord et, depuis peu, de I’Europe ont stimulé forte-
ment les résultats a I’exportation. La vigueur du yen a
aussi joué un certain role dans les gains de parts de
marché obtenus en Asie. Le maintien a un niveau élevé
de la demande extérieure qui est prévu devrait aider la
remontée des investissements des entreprises a se pour-
suivre, et 1’on prévoit que l'investissement fixe brut
augmentera en 1995 de 5% % en valeur réelle. La
continuation de la modération salariale annonce de
nouveaux reculs de I'inflation au cours de la période a
venir.

En France, le retournement semble provenir de ma-
nicre assez €gale du secteur intérieur et du secteur
extérieur. L’expansion de la demande intérieure totale,
de méme que celle de la production totale, se chiffrerait
selon les projections a2 % en 1994 et a 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 |’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 a
des niveaux relativement faibles (graphique 6). On
prévoit que I'investissement progressera en 1994 et en
1995 apres trois années de vifs reculs. Le principal
facteur défavorable reste le marché du travail — le taux
de chomage se chiffrait a un peu plus 12} % 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 a venir. Le volant
de ressources inutilisées est considérable en France et la
progression des salaires a été faible; aussi le risque de
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Graphique 6. Principaux pays industrialisés :
indicateurs de confiancel
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lIndicateurs de la confiance des consommateurs pour tous les pays,
sauf dans le cas du Japon, pour lequel on utilise I’enquéte Tankan sur la
situation des entreprises. En raison des différences de méthode, les indi-
cateurs des divers pays ne sont pas comparables.

2Relevé trimestriel; différence entre le pourcentage des personnes
interrogées qui s’attendent a une amélioration de la situation des entre-
prises et le pourcentage de celles qui s’attendent a une dégradation.

3Relevé trimestriel.

4Différence entre le pourcentage des personnes interrogées qui s’at-
tendent a une amélioration de leur situation et le pourcentage de celles
qui s’attendent a une dégradation.

Banque du Japon; pour le cadre inférieur :
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Encadré 1. Marchés obligataires

A partir du début de 1994, les rendements des obliga-
tions a long terme des pays industrialisés ont accusé des
hausses tres fortes, qui se sont échelonnées entre 120 et
440 points de base (voir le tableau). Etant donné le niveau
particulierement bas des taux d’intérét longs de 1993, un
certain nombre d’observateurs estiment que la montée des
taux de 1994 représente en partie une compensation pour
le «surajustement» a la baisse de 1993. Cependant, I’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’intérét de la plupart des pays
aient perdu au cours des premieres semaines de juillet une
partie du terrain considérable qu’ils avaient gagné, les
pressions a la hausse ont repris en aofit dans plusieurs cas
et la progression nette par rapport a janvier n’en reste pas
moins généralement grande (voir le graphique).

Avant de chercher a expliquer cette évolution, il est
utile d’établir une distinction entre trois composantes du
concept de taux d’intérét nominaux longs : le taux de la
rentabilité réelle a long terme sans risque, le taux d’infla-
tion attendu et les primes de risque et de liquidité. Par suite
de I'intégration des marchés de capitaux, c’est de plus en
plus la demande et I’offre globales de capitaux qui déter-
minent le taux de la rentabilité réelle d’équilibre. Les
fortes variations de 1’offre ou de la demande qui se pro-
duisent dans un pays ou une région déterminés ont ten-
dance a influer sur les réactions du marché d’autres pays et
sont, a 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 a 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 I'importance d’un certain nombre de
facteurs communs qui s’exercent a 1’échelle mondiale.
Les révisions a la hausse presque concomitantes des pro-
jections de croissance relatives a I’Europe continentale
qui ont eu lieu au début de 1994, les signes de plus en plus
nombreux du maintien de I’activité a un niveau élevé en
Amérique du Nord et ceux qui montrent que 1’économie
commence a se redresser apres la fin de la récession au
Japon donnent a penser que 1’accroissement de la de-
mande globale mondiale a joué un role déterminant dans
la remontée des taux d’intérét. Etant donné que la de-
mande de capitaux est ferme dans les pays en développe-
ment — ou la croissance giobale est vigoureuse depuis
quelque temps —, que les besoins d’investissements des
pays en transition sont particulieérement grands et qu’on ne
constate pas de progression correspondante de I’épargne,
le retour de I’activité dans les pays industrialisés a des
niveaux plus normaux tend a intensifier la concurrence,
actuelle et prospective, entre emprunteurs potentiels a la

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

La hausse des taux d’intérét tient sans aucun doute en
partie a la demande et a I’offre globales de capital, mais
son ampleur et le moment précis ot elle a eu lieu n’ont pas
été les mémes partout, ce qui tend a indiquer que des
facteurs nationaux ont joué aussi un role important. Les
rendements obligataires ont touché leur creux dans la
plupart des pays en janvier ou en février, mais, aux Etats-
Unis, ce point avait ét€ 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
Etats-Unis est logique — le redressement de 1’activité
économique €tait plus avancé que dans ces autres pays et
les participants au marché s’attendaient que la politique
monétaire devrait étre durcie a mesure que la capacité
inutilisée serait résorbée. Il semble que la décision prise en
février par le Conseil du Systeme fédéral de réserve d’ac-
croitre le taux des «federal funds», et ce pour la premiere
fois depuis le milieu de 1992, ait contribué a la remontée
générale des taux d’intérét 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 a la hausse des projections de la demande de
capital d’investissement et par la modification correspon-
dante du sentiment sur I’évolution des taux d’intérét offi-
ciels — en particulier allemands — prévue pour 1’avenir
proche2. Dans cette mesure, par conséquent, une certaine
hausse des taux d’intérét réels longs représenterait un
phénomene cyclique normal. Pourtant, dans de nombreux
pays, les augmentations récentes des taux d’intérét nomi-
naux ont dépassé de loin la hausse apparente du taux

!Au Royaume-Uni et au Canada, il s’agit d’obligations dont
les intéréts sont liés explicitement aux variations d’un indice des
prix déterminé.

2Au début de 1994, les participants au marché semblaient
s’attendre que la Bundesbank continuerait a assouplir les condi-
tions monétaires. Des renseignements favorables sur 1’évolution
de P’activité économique s’étant fait jour, cette attente s’est
modifiée et les taux d’intérét longs ont augmenté. Le role de la
modification des anticipations relatives aux taux d’intérét direc-
teurs et les conséquences de cette modification pour les positions
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 I’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 I’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 role
important, et dont I’influence pourrait s’étre modifiée a
peu prés au moment ol se produisait le retournement
cyclique en Europe continentale. Dans un pays donné, le
montant de la prime est fonction de I’incertitude quant a
I’évolution de I’économie réelle. L’intensité et la probabi-
lité des réactions observées des pouvoirs publics jouent
aussi un role dans 1’évaluation des risques. Ces deux

facteurs d’incertitude peuvent étre particulieérement puis-
sants au moment des retournements cycliques; ainsi, la
révision a 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 problemes 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-mémes — pourraient avoir justifié
une incertitude particulierement forte. De plus, les respon-
sables seront probablement confrontés, pendant la période
a venir, a des décisions d’importance critique qui, dans de

Divers pays industrialisés : variations d’un taux d’intérét et certains indicateurs économiques

(Pourcentages)

Nar ation Projections
du rendement  Solde budgétaire  Dette nette des  Hausse des prix Hausse des
des obligations des administra- administrations  a la consomma- Croissance prix a la
a long terme tions publiques? publiques? tion, 1980-93 U PIBE lcorbnination
entre janvier Variation Variation Ecart

et aodt! 1993 1988-93 1993 1988-93 Moyenne type 1994 1995 1994 1995

Etats-Unis (15 octobre 1993) 1,9 =34 -14 56,4 13,6 3.1 3.0 2370258 S 34

Japon (7 janvier 1994) 1,4 =06 =21 6,5 —11.2 2,5 1.9 0.9 525 04 0,7

Allemagne (3 janvier 1994) 1,5 =32 — il i 26,1 4,0 3.3 1,9 72,3 =183 2.2

France (12 janvier 1994) 2,0 —5.,8 —42 343 9,6 6,0 4.1 19 S30nels 1.8

Italie (2 février 1994) 2,8 —10.0 1,1 109,4 217 9,7 5,6 1.5 2,858 38 3.1

Royaume-Uni (19 janvier 1994) 2.3 =81 -9,1 32.9 10,6 6,6 357 = 3,3 13105 > 3.1

Canada (28 janvier 1994) 2.5 = —4.,6 61,8 23,9 5,6 3.1 4] -38"° =02 1,6

Australie (31 janvier 1994)3 2,8 —4,0 —5,0 20,0 34 7.0 31 42 4.1 24 3,0

Autriche (14 janvier 1994) 13 —33 =01 55,9 =16 3,6 181123002 9L =80 2.5

Belgique (31 décembre 1993) 57 =6 — 1322 6,7 4.3 25 15 24- 25 2.5

Danemark (12 janvier 1994) 2,6 —4,6 =1t 64,3 12,1 5.5 34 40 3,1 2,4 2,8

Espagne (31 janvier 1994) 2,8 —7.3 —4,1 423 10,9 9,0 38 14 30 43 32

Finlande (2 février 1994) 39 =179 =02 23,6 23,0 6,3 30 135 IS520 N0 2.3

Irlande (12 janvier 1994) 2,4 —29 0,5 1049 —25,2 7.5 63 52 53725 2,6

Norvege (2 février 1994) 2,6 =2.7 =27 <133 8,0 6,8 33 40 30 1,3 I
Nouvelle-Zélande (1¢r février

1994) 25 =159 —4.4 95 57 43 36 1.5 1,6

Pays-Bas (30 décembre 1993) 1.5 =29 1,7 60,4 5,6 2,8 2.3 19 12,6) 128 24

Portugal (10 février 1994) 2,6 =73 =25 14,8 T.00 0S4 0R RS S 45

Suede (31 janvier 1994) 4.4 =134 —16,9 16,1 14,7 5.5 6,5 12627520 2.9

Suisse (9 décembre 1993) 1.2 —49 -5,9 3.7 1.6 1.7 23 1,0 3.0

Moyenne pondérée 2,0 —43 —24 46,0 8.6 5.2 L R T BN A 2.6

Sources : base de données des Perspectives de I'économie mondiale, base de données Bloomberg L.P. et Perspectives économiques de I'OCDE (Paris, juin 1994)

Note : La date entre parenthéses est celle du plus récent creux du rendement des obligations a 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 a long terme observée entre janvier et aofit 1994, sauf dans le cas des Etats-Unis, oll
le calcul porte sur la période octobre 1993—aofit 1994. Les chiffres sont tirés des données disponibles au 12 septembre 1994.

2Rapporté(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 mémes partout.
311 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
role aux plans intérieurs, on a rassemblé au tableau ci-joint
un certain nombre de données sur I’évolution récente des
finances publiques et sur les perspectives de croissance et
d’inflation. La hausse moyenne des prix a 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 1’uti-
lité des données rétrospectives pour la prévision des résul-
tats a venir. La prudence s’impose aussi pour des raisons
d’ordre plus général : I’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 particulierement limitées des taux d’inté-
rét du Japon, de I’ Allemagne, de I’ Autriche et des Pays-
Bas semblent étre compatibles avec les taux d’inflation
plus faibles et la moindre variabilité de I’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’intérét longs, les investisseurs ne semblent
pas s’étre inquiétés du niveau relativement élevé du
déficit budgétaire, peut-étre parce que 1’évolution ré-
cente des finances publiques tranche de maniere treés
nette sur ce qui serait normal a long terme et qu’on I’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 a la progression plus marquée des
taux d’intérét. La Belgique représente une exception, en
ce sens que les ratios d’endettement et de déficit sont
extrémement élevés si I’on se référe a d’autres pays ou
les augmentations de taux d’intérét ont été également
faibles, mais cette situation ne semble pas avoir exacerbé
la progression des taux d’intérét. En revanche, 1’aggra-
vation du ratio de déficit — lequel se trouvait a des
niveaux déja hauts — ainsi qu’un passé récent marqué
par une inflation a la fois relativement forte et variable,
ont été a I’origine de hausses des taux d’intérét particu-
lierement sensibles en Espagne, en Finlande et en Suede.
En Italie, malgré les résultats favorables obtenus récem-
ment sur le plan de I’inflation et une certaine améliora-
tion du déficit budgétaire depuis 1988, les rendements
obligataires ont augmenté de maniere substantielle —
apparemment en raison d’un ratio de déficit encore

élevé, de I’ampleur trés 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’intérét des
Etats-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 tres faible inflation. En
Nouvelle-Zélande, les réformes macroéconomiques et
structurelles treés poussées qui ont été entreprises semblent
avoir réduit I'importance des antécédents d’inflation forte
et variable dans les jugements portés par les marchés de
capitaux.

Principaux pays industrialisés :
taux d’intérét a long termel
(Pourcentages annuels)
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montée des tensions inflationnistes est-il mince. De
fait, le taux de 1’augmentation des prix a la consomma-
tion est déja trés bas, et I’on prévoit qu’il restera infé-
rieur a 2 % pendant la période a venir.

En ltalie aussi, 1’évolution de 1’activité économique
se présente sous un jour plus favorable depuis le début
de I’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 a la période
correspondante de 1993. Bien que le chomage reste
élevé, la confiance des consommateurs s’est accrue en
juin pour le sixieme mois consécutif, mais la dépense
intérieure restera vraisemblablement molle en raison de
la lenteur de 1’augmentation des revenus réels et de la
prudence de I’investissement des entreprises. La révi-
sion a la hausse du taux de croissance 1’a porté a 1Y2 %
pour 1994 et a 2% % pour 1995. 1l convient de signaler
que cette prévision comporte une marge d’erreur qui
dépasse quelque peu la normale, du fait des doutes sur
I’application du programme budgétaire que les pou-
voirs publics viennent de présenter. Si les objectifs —
au demeurant plutét 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-
rét risqueraient de s’accroitre encore, alors qu’ils se
trouvent déja a des niveaux élevés si I’on se réfere au
pass€ ou a ceux qui sont observés simultanément dans
d’autres pays. Les résultats obtenus en matiére d’infla-
tion n’en restent pas moins encourageants : la hausse
n’a plus été que de 3% % en aolt et I’on prévoit un taux
moyen de 3 % pour 1995.

A l’époque des Perspectives de I’ économie mondiale
de mai 1994, la fiscalité représentait un facteur d’incer-
titude au Royaume-Uni : les relevements d’impdts de-
venus effectifs en avril freineraient-ils la reprise tirée
par la consommation qui avait commencé au milieu de
19927 Les renseignements recueillis jusqu’ici ont
contribué a apaiser ces inquiétudes : la production a
progressé au second trimestre a un rythme annuel de
4 %, sous I’effet de la croissance vigoureuse des ventes
de détail ainsi que du maintien de la production des
branches d’activité industrielles, notamment manufac-
turiéres, a un haut niveau. En outre, I’'investissement
des entreprises a commencé a soutenir lui aussi
I’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 a la hausse
et ’on prévoit a présent une progression de 3% % 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 aodt d’un
peu plus de 2% % leur niveau d’aodt 1993. Grice a la
poursuite de I’expansion, qui entrainera un nouveau
fléchissement du chomage et une contraction de la
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capacité de production inutilisée, on s’attend que les
prix se raffermiront quelque peu et que I’inflation
moyenne sera de 3 % en 1995.

Dans les petits pays d’Europe, les reprises se sont
aussi concrétisées et prennent a présent de la vitesse
(tableau 2). Apres ne s’étre ralentie que modérément en
1993, I’activité économique augmenterait en 1994-95
d’environ 5 % en Irlande, ou I’inflation resterait égale a
2% %. Au Danemark, la production s’est accrue de
5% 9% du premier trimestre de 1993 a celui de 1994 et les
indicateurs de confiance des consommateurs té-
moignent d’une amélioration trés sensible. Dans le cas
de la Belgique et des Pays-Bas, les projections an-
noncent une croissance de 12 % et de 2 %, respective-
ment, en 1994 et de 22 % en 1995, le renforcement des
perspectives d’exportation compensant la lenteur de
I’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 étre déjouées par la gravité de la détériora-
tion des finances publiques. En Suéde, la production
augmenterait de 2% % en 1994, cette amélioration
indiscutable par rapport a la contraction des trois der-
niéres 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’intérét longs depuis le début de 1994 pourrait
affecter la reprise. Les perspectives économiques de la
Norvége continuent a s’améliorer et les projections font
maintenant état d 'une croissance qui se chiffreraita 4 %
en 1994, avant de tomber au niveau plus soutenable de
3 % en 1995. L’inflation reste a un faible niveau et on
prévoit que le chomage continuera de fléchir. En Es-
pagne aussi, les résultats a I’exportation ont bénéficié
fortement de la dépréciation et ’on s’attend que la
croissance atteindra 3 % en 1995. Cependant, un cho-
mage approchant de 25 % de la population active risque
de continuer a peser sur la confiance des consomma-
teurs et sur la demande intérieure. La Gréce est le seul
pays d’Europe ou la reprise serait a peine perceptible
dans un avenir proche. La rapidité de I’inflation et la
gravité des déséquilibres budgétaires ont contribué a
une situation financiere tres difficile et ont porté les
taux d’intérét a des niveaux tres €levés, aussi bien en
valeur nominale que réelle.

Au Japon, les conditions d’une reprise progressive
semblent a présent réunies et les projections de crois-
sance se chiffrent, apres une légere révision a la hausse,
a un peu moins de 1 % pour 1994 et a 2% % pour 1995.
Les indicateurs ont donné récemment des signaux posi-
tifs : au premier trimestre de 1994, la croissance a été
relativement forte, sous 1'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 I’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 premiere fois depuis
1989 —, puis a nouveau en aott. Cependant, de tels
signes favorables étaient aussi manifestes au début de
1993, mais ils se sont ensuite évanouis. Le sentiment
qui se dégage a I’heure actuelle n’en est pas moins plus
positif et I’on observe de nouveaux progres sur le plan
des équipements et des ajustements des stocks. On
estime que la consommation privée tirera la reprise, en
partie grace aux réductions d’impots sur le revenu
prévues pour le second semestre de 1’année. Si
I'investissement des entreprises reste faible, le trées net
ralentissement des équipements observé durant la ré-
cession tend a indiquer que I'investissement devrait se
redresser en 1995.

Les principaux risques d’une évolution défavorable
de I’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 pese sur le secteur financier, et la médio-
crité de la situation et des perspectives de I’emploi, qui
pourrait étre préjudiciable a la confiance des consom-
mateurs et a la hausse des revenus. En revanche,
d’autres facteurs exercent un effet favorable : la poli-
tique budgétaire a ét€ en mesure de soutenir vigoureu-
sement [activité économique et 1'on s’attend que les
stimulations budgétaires se maintiendront a un haut
niveau en 1995. La croissance s’est aussi renforcée de
maniere considérable sur les marchés extérieurs du
Japon. En outre, I'ampleur des volants de ressources
inutilisées et la tres lente hausse des prix a la consom-
mation — lesquels surestiment probablement I’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 a indiquer qu’une politique
monétaire relativement souple pourrait étre maintenue
dans I’avenir proche.

Aux Etats-Unis, une expansion tirée par I’économie
intérieure et reposant sur une assise large semble s’étre
bien établie. Entre aott 1993 et aolt 1994, la production
industrielle a augmenté de 6% %. L'investissement des
entreprises, qu’avaient renforcé en 1993 la hausse des
bénéfices des sociétés et les bas niveaux des taux d’in-
térét, a continué a s’accroitre a 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 deuxiéme trimestre de 1994, aprés avoir crii a un
rythme trés rapide durant les six mois précédents, I’aug-
mentation de I’emploi et le nombre d’heures travaillées
sont restés a un niveau élevé, et le chomage était tombé
a 6 % en mai, puis est resté inchangé jusqu’a la fin
d’aoft, ce qui permet a la croissance de la consomma-
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tion privée de se poursuivre sur une base saine. La
remontée des taux d’intérét longs apres le creux touché
a I’automne 1993 aura vraisemblablement pour effet de
modérer quelque peu I’'investissement et la consomma-
tion, mais I'impact sera neutralisé par I’augmentation
de I’emploi et de la demande extérieure; aussi les pro-
jections ne sont-elles modifiées que d’une maniere
marginale par rapport aux Perspectives de I'économie
mondiale de mai 1994 : I’expansion serait de 3% % en
1994 et de 2%> % en 1995.
~ L'exiguité du volant de ressources inutilisées aux
Etats-Unis, la vigueur de la demande intérieure et la
progression attendue de la demande extérieure ont
amené a 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 I'inflation. L’indice des prix a la pro-
duction a €té stable au second trimestre, mais une
hausse a été enregistrée en juillet et en aolt. Bien que
I'indice des prix a la consommation ait augmenté du-
rant [’été, il n’avait progressé en douze mois, par rap-
port a aolt 1993, que d’un peu moins de 3 %. Les
projections d’inflation pour 1994 ont été révisées a la
baisse 1égerement, car les hausses des prix a la consom-
mation observées en avril et mai ont été un peu infé-
rieures a ce qui avait été prévu, mais on s’attend que
I’inflation s’accélérera quelque peu vers la fin de 1’an-
née et qu’elle se chiffrera en moyenne a 3% % en 1995.

Au Canada, I’expansion de 1’activité économique
s’est poursuivie a une cadence rapide en 1994, les
exportateurs bénéficiant du dynamisme de la demande
des Etats-Unis, tandis que les activités reposant sur les
ressources €taient stimulées par la hausse des prix des
produits de base. La demande intérieure a contribué elle
aussi a la vigueur de la croissance au deuxieme tri-
mestre. Les projections annoncent que I’expansion se
chiffrerait en moyenne a 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 chomage a baissé d’un point de pour-
centage entier entre janvier et ao(t, mais son niveau
(10%4 %) reste relativement élevé. En ce qui concerne
les taux d’intérét a long terme, I’augmentation de 2>
points de pourcentage qui s’est produite depuis janvier
freinera vraisemblablement la demande et elle explique
la légere révision a la baisse de la croissance prévue
pour 1995. Le rythme de I'inflation s’est infléchi davan-
tage qu’on ne 1’avait prévu au cours des derniers mois,
en partie sous 1’effet de la réduction récente des taxes
frappant le tabac; les prix a la consommation ont en fait
diminué en mai, et les hausses de juin et de juillet ont été
faibles. Méme si I’on tient compte de la Iégere progres-
sion de I'inflation prévue pour 1995, le Canada reste
largement a I’intérieur de la fourchette correspondant a
des prix stables (graphique 7).

Dans le cas de I’Australie 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 a la
fin du deuxieme trimestre de 1994, on prévoit que les
tensions inflationnistes s’accentueront légérement au
cours de la période a venir en raison de la hausse des
prix des produits de base et du fait de 1’absorption
progressive de la capacité inutilisée. Cependant, I'aug-
mentation préventive des taux d’intérét réalisée par la
Reserve Bank of Australia en aoit devrait limiter la
montée des prix. L'importante réforme macroécono-
mique et structurelle opérée en Nouvelle-Z¢lande, no-
tamment en vue de libéraliser les marchés du travail et
d’améliorer la flexibilité en matiere de salaires, a
contribué aux perspectives globales tres favorables des
prix et de '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 Iégere-
ment en 1994, puis qu’il se stabilisera a hauteur de
2% % du PIB en 1995. Le déficit prévu pour 1994 a été
légerement révisé a 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, I’excédent des tran-
sactions courantes diminuerait Iégérement par rapport
au PIB en 1994 et le mouvement se poursuivrait en
1995, ou le niveau de 2%2 % du PIB serait atteint. Un
fléchissement plus net de la balance extérieure réelle est
déja annoncé, car les importations ont augmenté en
volume beaucoup plus qu’on ne I’avait prévu précé-
demment. En Allemagne, le déficit des transactions
courantes apparu en 1991 continuerait a fléchir et il
tomberait a /2 % du PIB en 1995. Dans le cas de la
France et de I'ltalie, les transactions courantes reste-
raient excédentaires, a raison de 1 % et de 3%> % du PIB,
respectivement, en 1995. Au Royaume-Uni, |’apport de
revenus nets a fait preuve au premier trimestre d’un
dynamisme inattendu, comme en témoigne la révision a
la baisse du déficit des transactions courantes de 1994,
année pendant laquelle il représenterait 1% % du PIB.
Au Canada, le déficit tomberait a un peu plus de 3 % du
PIB en 19954 D’une maniére 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 I'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 a la mi-septembre
1994 et la baisse avait atteint 52> % depuis le début de

“La définition des comptes officiels ayant été modifiée, les
données relatives aux transactions courantes du Canada ne peuvent
&tre comparées aux chiffres présentés dans les éditions antérieures
des Perspectives de I économie mondiale.
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Graphique 7. Principaux pays industrialisés :
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Encadré 2. Balances commerciales corrigées des variations cycliques

Le caractere asynchrone des cycles économiques récents
des pays industrialisés apparait dans les variations tempo-
raires des balances commerciales. Si I’on fait abstraction
d’autres facteurs influencant le commerce extérieur, on cons-
tate que les modifications cycliques de la demande auraient
eu tendance a améliorer les soldes commerciaux de pays tels
les Etats-Unis, le Royaume-Uni et le Canada — qui ont été les
premiers a entrer en récession, en 1990-91 — en raison de la
faiblesse de la demande d’importations et du fait que la
demande d’exportations était pour I’essentiel inchangée; de
méme, les balances commerciales des pays qui ne se trou-
vaient pas alors en récession auraient eu tendance a se dété-
riorer. Par la suite, lorsque la récession a commencé au Japon
et dans une grande partie de I’Europe continentale en 1992—
93, les soldes extérieurs de ces pays auraient eu tendance a
s’améliorer sous l'effet des fléchissements cycliques des
importations et de I’impulsion donnée aux exportations par
les reprises qui se déroulaient alors en Amérique du Nord et
au Royaume-Uni.

Les résultats présentés ci-aprés donnent un apercu de
I’ordre de grandeur que peut revétir ce type d’effets cycliques
sur le commerce. Les balances commerciales corrigées des
variations cycliques s appuient sur le calcul de ce que serait le
commerce si les productions effectives des pays €taient
égales a leurs productions potentielles. A cet égard, elles sont
analogues aux estimations des soldes du budget structurel.
Afin de simplifier I’exposé, les calculs sont centrés sur I’im-
pact de l’activité économique et font abstraction d’éven-
tuelles répercussions cycliques s’exercant par I’intermédiaire
des taux de change réels, de I’inflation et des taux d’intérét.
En principe, les calculs devraient tenir compte d’un écart
entre la production effective et la production potentielle de
chaque pays. Toutefois, dans les estimations présentées ci-
apres, on ne 1’a fait que pour les pays industrialisés; en ce qui
concerne I’ensemble des pays en développement, on suppose
implicitement que la production est a son niveau potentiel.
Par conséquent, le seul impact qui s’exerce sur la balance
commerciale des pays en développement provient de leurs
exportations vers les pays industrialisés.

Pour 1994, les projections annoncent que la production
effective serait inférieure de 2 a2 6 % a son niveau potentiel
dans tous les principaux pays industrialisés a I'exception des
Etats-Unis et que la différence serait de 2 % dans les petits

pays industrialisés!. S’ agissant des Etats-Unis, la production
serait légerement supérieure a son potentiel en 1994. L’effet
exercé par I’évolution cyclique sur les importations de
chaque pays a été calculé au moyen, d’une part, de 1’ac-
croissement de la production nationale qui est nécessaire
pour la porter a son niveau potentiel et, d’autre part, de
I’élasticité a court terme des importations par rapport a la
demande d’importations qui est fournie par le modele
MULTIMOD. Cette élasticité est en moyenne de 1,8 dans le
cas des principaux pays industrialisés et de 2,1 dans celui des
petits pays industrialisés?. L’'impact sur les exportations de
chaque pays est ensuite calculé au moyen des parts dans le
commerce bilatéral de marchandises et de la modification des
importations des pays partenaires.

Les calculs tendent a indiquer qu’en 1994 les effets cy-
cliques sur les soldes commerciaux sont généralement faibles
(voir le tableau). Etant donné que la production des Etats-
Unis est proche de son niveau potentiel, les importations ne
sont guere affectées. Cependant, I’accroissement de la pro-
duction qui est nécessaire pour atteindre le niveau potentiel
dans tous les autres pays industrialisés fait progresser les
exportations des Etats-Unis et il améliore leur balance com-
merciale d’environ 20 milliards de dollars E.U., soit ¥4 % du
PIB. En regle générale, dans les pays dont une proportion
relativement forte des exportations va aux Etats-Unis, les
exportations augmentent relativement peu, et ce sont les pays
dont les déficits de production estimés sont les plus amples
qui présentent le plus fort ajustement des importations.

Il est évident que ces calculs donnés a titre d’exemple
doivent étre interprétés avec prudence. Ils ne tiennent pas
compte des effets indirects et, comme on I’a déja indiqué, ils
font abstraction d’effets qu’exerce la reprise, par exemple,
sur les taux de change réels et I'inflation. Afin de déterminer
I’impact cyclique sur les transactions courantes, et non pas
sur la seule balance commerciale, il faudrait aussi calculer les
ajustements cycliques des rémunérations des services et des
facteurs.

'Des estimations de 1’écart de production sont présentées a
I’encadré 5, chapitre II1.

211 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 commerciale commerciale effectif cycliques

Milliards de dollars E.U. En pourcentage du PIB

Etats-Unis 18,4 = 1.7 20,2 0,3 —2.5 —29
Japon 337 21.9 —18,2 -0.4 3.1 2,7
Allemagne 149 11,9 3,0 0,2 33 35
France 7.4 15,3 =979 —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 =21 =27
Canada 0,8 9.7 —8,9 -1,6 1.8 0,2
Petits pays industrialisés 26,6 53,0 —26,4 =1 1,0 —
Pays en développement 52,6 — 52,6 £ —0,7 0,4
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juin. Il a perdu approximativement 11 % depuis le début
de I'année sur le deutsche mark et le franc frangais.
Cependant, si ’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 a 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 I’apreés-guerre par rapport
au dollar E.U., mais il s’est aussi apprécié de 8 % en
valeur effective nominale entre janvier et aolt 1994.
Toutefois, a la mi-septembre, la progression était mar-
ginale contre le deutsche mark, car le yen s’était dépré-
cié de 8 % par rapport a ce dernier apres avoir atteint un
pic temporaire en février. Au cours des huit premiers
mois de 1994, le deutsche mark a progressé 1égerement
en valeur effective nominale.

L’amélioration récente des perspectives de crois-
sance de I’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 a un resserrement des conditions
monétaires aux Etats-Unis plus marqué que celui qui a
eu lieu et qu’ils aient révisé leurs anticipations de taux
d’intérét en constatant que s’interrompait la réduction
des taux d’intérét allemands. Les tensions commer-
ciales entre les Etats-Unis et le Japon, dans un contexte
de persistance des déficits des transactions courantes
des Etats-Unis et de forts excédents japonais, semblent
aussi avoir joué un role. De méme, 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 a s’investir
en titres japonais pourraient avoir intensifié¢ la vigueur
du yen.

Si le dollar E.U. s’est récemment déprécié¢ d’une
mani¢re marquée par rapport au yen, ainsi que par
rapport au deutsche mark et aux monnaies qui y sont
étroitement lices, il ne semble pas étre anormalement
faible si I’on se place dans une optique a plus long
terme. En valeur effective réelle, il se trouve a peu pres
au milieu de la fourchette observée depuis 1990 (abs-
traction faite de sa surévaluation substanticlle du début
des années 80). Ainsi, le dollar E.U. dépassait en aoft
d’environ 3 %, en valeur effective réelle, son creux
d’aoft 1992, a un moment ou les taux d’intérét, aussi
bien courts que longs, pratiqués en Europe dépassaient
de loin ceux des Etats-Unis. A la mi-septembre 1994, le
dollar E.U. s’inscrivait a environ 11 % au-dessus de son
niveau d’aoft 1992 par rapport au deutsche mark, et la
remontée €tait de 1’ordre de 30 % dans le cas de la livre
sterling. En outre, la monnaie des Etats-Unis s’est raf-
fermie de maniére continue depuis 1991 si 1’on consi-
dere 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
dernieres années et il ne présente pas de faiblesse parti-
culiere si I'on se place dans cette optique a moyen
terme.
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Graphique 8. Principaux pays industrialisés :

taux de change effectifs réel et nominal
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IExprimé par les colits unitaires normalisés relatifs de main-d’oeuvre
manufacturiére, selon I’estimation qu’en donne le systtme d’indica-
teurs de compétitivité établi par le FMI, les coefficients de pondération
étant le commerce extérieur de biens manufacturés (moyenne de
1989-91).

2Estimation utilisant les mémes 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 a partir de la fin de 1’été 1992, puis
il avait reculé brievement vers la fin de 1993 en raison
de I’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 caractere plutot 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 I’unité mo-
nétaire des Etats-Unis. Si le deutsche mark a fluctué, au
cours des quatre dernieres 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 I’année derniere.
Cependant, eu égard aux autres unités monétaires euro-
péennes, le deutsche mark a été relativement stable en
valeur réelle, méme si une légére augmentation s’est
produite a la suite de la crise qui avait agité les marchés
des changes européens pendant I’été et I’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 aott de 1%2 % a 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 I’on considere les petits pays industrialisés, on
releve que le dollar australien a augmenté de 7%2 % par
rapport au dollar E.U. depuis le début de I’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 aolt en valeur
effective nominale; de méme, 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 24 % a la mi-septembre, respectivement. En
valeur effective nominale, toutefois, le markka a pro-
gressé de 3 % pendant les huit premiers mois de I’an-
née, tandis que la couronne norvégienne gagnait 2 %.

L’impact de la hausse des taux longs sur les marchés
boursiers a compensé 1’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 :
a la mi-septembre, le recul de ’indice était de 5 % en
Allemagne, de 10 % en France, et il atteignait méme
20 % en Italie, ou cette baisse a annulé en partie les
fortes avancées antérieures. Cependant, par rapport au
début de I’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 a 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
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début de I’année. Aux Etats-Unis, les cours des actions
ont refait le terrain perdu durant les premiers mois de
I’année et ils dépassaient légérement, a la mi-
septembre, leur niveau de la fin de 1993.

Pays en développement

Perspectives et risques a court terme

En ce qui concerne I’ensemble des pays en dévelop-
pement, les projections de croissance moyenne pour
1994-95 ne sont guere modifiées par rapport a celles
des Perspectives de I’ économie mondiale de mai 1994,
mais les projections tendancielles ont été modifiées
sensiblement dans le cas de certains pays. De fortes
révisions a la baisse relatives a 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. Etant donné qu’on s’attend a un ren-
forcement modéré de I’expansion en Afrique et a 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
I’Hémisphere occidental, les projections font état d’une
décélération de la croissance moyenne, qui tomberait a
2Y4 % en 1994, I’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 a
I’Argentine et au Brésil ont été révisés a la hausse
(tableau 3). Le 1¢r juillet 1994, le Brésil s’est engagé
dans la troisieme et derniere 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 systeme de
change, qui est soutenu par la modification de la poli-
tique financiere et par 1’élimination de 1’indexation
rétroactive, vise a réduire fortement 1’inflation au se-
cond semestre. Une croissance égale a 3 % est prévue
pour I’ensemble de I’année. L’expansion projetée pour
I’Argentine en 1994 a été révisée a la hausse et elle
s’établit a présent a 6 %, étant donné que la demande
intérieure — surtout I’investissement — progresserait a
un rythme plus rapide qu’on ne 1’avait prévu; les pro-
jections annoncent toutefois la continuation du fléchis-
sement tendanciel de I’inflation au taux moyen de 3%2 %
pour I’ensemble de 1994. Au Pérou, les résultats écono-
miques continueraient a s’améliorer vivement a la suite
de la remontée particulierement marquée de l’'inves-
tissement et de 1"activité qui s’est produite dans tous les
secteurs en 1993. Au Mexique, la reprise de la progres-
sion de I'activité a été modérée par le niveau plus €élevé
que prévu des taux d’intérét réels et par les incertitudes
de I’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 I’investissement prive,
augmentera. Au Venezuela, I'inflation s’est accélérée
nettement et le déséquilibre budgétaire est considé-
rable. Une crise financiere a déclenché I'injection d'un
volume substantiel de liquidités, et les réserves exté-
rieures nettes se sont contractées fortement. En juillet
1994, le contrdle des changes a été institué, tandis que le
controle des prix a été renforcé. Dans ce contexte diffi-
cile, la production continuerait a reculer.

Les entrées de capitaux ont été I’un des traits saillants
de I’évolution récente observée en Asie. Dans I’en-
semble de la région, la croissance se ralentirait légere-
ment en 1994, surtout du fait que le rythme de I'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 a contenir I’in-
flation, et les projections chiffrent le taux de croissance
a1l % 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, ou les signes d’une légere remontée de I’inves-
tissement intérieur se dessinent, évolution compensant
le ralentissement modéré de la croissance des exporta-
tions. En Corée, le redressement de [’activité s’est
poursuivi au premier semestre de 1994 et 1’économie
s’approche du niveau du plein emploi; I’inflation est en
Iégere hausse et les projections actuelles la chiffrent a
6 % pour 1994. Le dynamisme des exportations a joué
un role important aux Philippines, contribuant a I’accé-
lération de la croissance qui est prévue pour 1994 et
1995. Le rythme de I'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 financiere feront sentir leurs
effets. En Indonésie, I’essor de la demande intérieure
permettrait a la croissance de se maintenir a 6> % en
1994 et I'on s’attend que le recul de I'inflation se
poursuivra. De méme, en Thailande, le remarquable
comportement des exportations et un nouveau raffer-
missement de la demande intérieure contribuent a la
révision a 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, ou elle se chiffrerait a 1v2 %, mais
un taux de 22 % serait enregistré en 1995. Les pers-
pectives d’expansion des économies moyen-orientales
exportatrices de pétrole restent étroitement subordon-
nées a I’évolution du marché pétrolier. La vive hausse
des prix du pétrole enregistrée jusqu’a la fin de juillet a
neutralisé en partie le recul marqué de la fin de 1993,
mais les prix sont encore largement en de¢a des niveaux
de la premiere 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 1’amélioration des
termes de I’échange des exportateurs de pétrole. Dans
plusieurs grands pays de la région, la persistance des
déséquilibres financiers fait aussi obstacle a une crois-

27

Graphique 9. Pays en développement : PIB réell
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Tableau 3. Quelques pays en développement : PIB réel et prix

a la consommation
(Variations annuelles en pourcentage)

PIB réel Prix a la consommation

1992 1993 1994 1992 1993 1994

Pays en développement 59 6,1 5,6 38,7 46,2 47,5
Médiane 3.5 33 4.0 9.4 7,6 9.3
Afrique 02 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 23 —=i1,8 3,0 31,7 20,5 38,5
Cameroun —5.2 —4.4 —6,3 2,0 -39 9.6
Cote d’Ivoire — =1 1.0 4,2 0,2 34,8
Kenya 0,4 0,8 3,1 27.3 46,1 40,0
Maroc —4,1 0,2 9,0 5,7 5,2 5,0
Nigéria 35 29 2.2 44.6 57,2 512
Soudan 8,9 6.0 3,0 117,6 95,0 80,0
Tunisie 8.0 2,2 4,1 5i5 42 43
Pays FAS ou FASR! -0.8 33 4,5 242 18,6 18,2
Asie 8,2 8.5 8,0 7,3 9,7 10,3
Chine 13,0 13,4 11,0 5.4 13,0 15,0
Corée, Rép. de S| 9.5 7.9 6.2 48 6,0
Inde 4,5 4,0 48 10,3 10,0 8.5
Indonésie 6,4 6.5 6,5 7,6 9,7 7.3
Pakistan 44 3.0 5,2 9.4 10,2 9,1
Philippines 0,1 1,7 45 8.9 7,6 94
Taiwan, province chinoise de 6,5 6,1 58 4,5 29 3,0
Thailande 7,6 7.8 8,2 4.1 33 5,0
Moyen-Orient et Europe 7,0 48 1.4 24,2 24,7 27.0
Arabie Saoudite 2.2 0,5 0,3 -04 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
Israél 6,6 35 5.3 11,9 10,9 12,0
Turquie 59 7.3 -14 70,1 66,6 91,0
Hémisphere occidental 2.5 34 2,8 165.8 236,4 2448
Argentine 8,7 6,0 6,0 249 10,6 3,6
Brésil2 -0,9 5.0 3.0 991,1 2.103.3
Chili 10,3 6,0 4,0 15.4 12,7 122
Colombie 3.5 5,2 54 27,0 22,4 22,8
Mexique 2,8 0.4 1.5 15,4 98 6.0
Pérou =2.8 7.0 9.0 732 48.6 24.4
Venezuela 6.8 =10 =37 314 38,1 57,7

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

2Au premier semestre de 1994, les prix a la consommation ont augmenté au Brésil de 763 %. Apres la mise
en circulation du real le 1¢r juillet 1994, le taux d’inflation mensuel a baissé, tombant a 5.5 % en juillet et a

3,3 % en aoat.

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

28

aurait lieu en 1995. La situation économique et finan-
ciere de la Turquie s’est vivement détériorée au premier
semestre de 1994, une inflation rapide, un ample déficit
budgétaire et des déséquilibres extérieurs contribuant a
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 a I’expansion de
reprendre en 1995-96.

En ce qui concerne les perspectives a court terme de
I’Afrique, les signes d une amélioration continuent a se
dessiner, évolution dont il faut se réjouir aprés 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’Afrique
donnent la possibilité d’améliorer les résultats écono-
miques (encadré 3). Sous réserve que se poursuive
I’application des réformes structurelles et des pro-
grammes de stabilisation, la croissance moyenne de
I’ Afrique dépassera 3 % en 1994, indiquent les projec-
tions. En Afriqgue du Sud, 1a production augmenterait, se
chiffrant a plus de 3 % en 1994, car la demande d’expor-
tations et la demande intérieure — en particulier
I’investissement se développeraient dans un
contexte de stabilité et de confiance accrues. La pro-
gression rapide des dépenses publiques pourrait aussi
stimuler I’activité a court terme, mais elle présente un
risque pour le maintien de la stabilité financiere a long
terme. Une accélération substantielle de la croissance
est aussi prévue dans le cas du Maroc, en raison du
redressement de la production apres deux années de
sécheresse et d’une accélération de la demande de I’Eu-
rope. En Algérie, le redressement des prix du pétrole et
la libéralisation du commerce extérieur — qui a fait
augmenter 1’offre de produits intermédiaires — ont
contribué a une révision a la hausse des projections de
croissance pour 1994, encore que la persistance de la
sécheresse puisse compromettre les perspectives. On
s’attend que I’inflation fléchira dans le courant de 1’an-
née, mais la dévaluation de 40 % opérée au début de
1994 maintiendra la hausse moyenne des prix a un
niveau élevé sur I’ensemble de I’année. Le niveau et les
perspectives de 1’activité économique ont souffert au
Nigéria des déséquilibres enregistrés sur le plan finan-
cier et dans le domaine de la politique économique.
Dans les pays de la zone franc CFA, I’ajustement a la
dévaluation de janvier se poursuit avec le soutien de
dons d’origine multilatérale et bilatérale. L’ajustement
des prix a contribué a une tres forte progression des prix
a la consommation, mais 1’inflation s’est ralentie ra-
pidement sous I’effet des mesures de stabilisation
prises parallelement. 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 déja dans
plusieurs pays. Les perspectives d’ensemble des écono-
mies d’Afrique qui étaient parties, fin 1993, a des ac-
cords avec le FMI au titre de la facilité d’ajustement
structurel (FAS) ou de la FAS renforcée (FASR) sont,
dans I’ensemble, inchangées depuis les Perspectives de
I"économie mondiale de mai 1994. On prévoit que
I’expansion s’y chiffrera en moyenne a 5 % en 1994-95
et que I'inflation fléchira légérement en 1994, puis plus
nettement en 1995, ou elle tombera a 8% %.

Marchés des changes et marchés financiers

En ce qui concerne 1’évolution des marchés des
changes des principaux pays en développement, on
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notera que la valeur effective réelle de 1’unité monétaire
brésilienne est restée approximativement constante au
premier semestre de 1994, apres s’étre appréciée de
12 % en 1993. Le 1¢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 premieres se-
maines d’existence. Au Mexique, le taux de change
s’est déprécié de pres de 10 % pendant les huit premiers
mois de 1994, sous I’effet notamment des incertitudes
politiques. Au Venezuela, la monnaie a accusé au pre-
mier semestre une forte perte de valeur due a la crise
financiére et aux sorties des capitaux. Le controle 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 maniere significative en janvier apres
I’unification des marchés des changes, mais il s’est
raffermi ensuite par rapport au dollar E.U. sous 1’effet
des interventions de la banque centrale. En Inde, la
roupie a été stable au premier semestre de l’année,
grice aux interventions de la banque centrale, a la
progression des réserves en devises, a des prises de
participations étrangeres et a la résorption du déficit
commercial. Les pressions sur la livre turque se sont
relachées un peu apres les fortes dépréciations au début
de I’année, en raison d’un taux d’inflation élevé et de
I’incertitude entourant 1’évolution budgétaire inté-
rieure. En République islamique d’Iran, 1'unification
du taux de change opérée en 1993 a été en partie annulée
et un double systeme de taux a été établi en mai 1994,
apres I’apparition d’un large écart entre le taux officiel
fixe et le cours de la monnaie. Comme on I’a déja
signalé, des modifications d’une grande envergure ont
été apportées a des systemes de change d’Afrique au
cours des deux a trois dernieres années (encadré 3). Au
Kenya, a Madagascar, au Malawi, en Ouganda, en
Tanzanie et au Zimbabwe, notamment, 1’élimination
des restrictions relatives aux transactions courantes et
aux mouvements de capitaux a progressé de manicre
considérable; ainsi, des taux officiels ont été unifiés et
les écarts avec les marchés paralleles ont été soit éli-
minés, soit comprimés en grande partie. Cependant,
une réévaluation effective significative a eu lieu au
début de I’année au Nigéria apres 1’abolition du cours
déterminé librement par les bureaux de change, et
toutes les opérations s’effectuent a présent au taux fixe
du marché officiel.

Apres les résultats remarquables de 1993, de
nombreux marchés boursiers naissants ont baissé au
premier semestre de 1994. La hausse des rendements
obligataires a long terme des pays industrialisés et les
incertitudes politiques et financieres dans certains
grands pays en développement semblent avoir contri-
bué a ce recul (encadré 4). L’indice d’investissements
des marchés naissants établi par la Société financiere
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

I1'y a quelques années seulement, les pays d’Afrique avaient
encore tendance a réagir aux difficultés de balance des paiements
et aux pénuries de devises en renforcant les restrictions de change
et de commerce. Ces mesures étaient a 1’origine d’un détourne-
ment d’opérations vers le marché parallele 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’une augmentation des distorsions de prix relatifs. Depuis
quelques années, toutefois, des pays africains — dont le nombre
s’accroit rapidement — ont pris conscience que I’imposition de
restrictions entrave la croissance économique et le rétablisse-
ment de la viabilité financieére. Une tendance vigoureuse s’est
dégagée, qui se caractérise par une évolution vers des systemes
de change plus ouverts, dans lesquels le taux résulte du jeu de
I’offre et de la demande dans le cadre d’adjudications ou sur des
marchés interbancaires a taux flottants. Des pays aussi divers que
le Kenya, Madagascar, le Malawi, I’Ouganda, la Tanzanie et le
Zimbabwe ont pris des mesures d’importance pour libéraliser
leur systeme de change.

Au Kenya, le systeme de change a été unifié en octobre 1993,
parallelement a 1’abolition du taux de change officiel, qui était
fixé par référence a un panier d’unités 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 a I’étranger, contre
50 % auparavant. En mai 1993, plus aucune mesure de controle
ne s’appliquait aux importations et celles qui visaient les mouve-
ments de capitaux, a I’exception des investissements d’origine
étrangere 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
systeéme 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 a présent libre-
ment : son cours résulte de la confrontation de I’offre et de la
demande sur le marché des changes interbancaire. Cette nouvelle
politique a entrainé une dépréciation, qui se chiffrait fin aofit
1994 a environ 50 % en termes de devises.

Au Malawi, un nouveau systeme de change étant entré en
vigueur en février 1994, le taux se forme librement sur le marché.
Dans le cadre de ce systeéme 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 reglements relatifs
aux importations de biens et de la plupart des services n’étant
plus assujettis 2 I’approbation préalable de la banque centrale,
tandis que I’obligation de cession des devises a disparu, sauf dans
le cas du tabac, du thé et du sucre, ou elle s’applique au taux de
10 %. Sous I’effet de ces mesures, le taux de change effectif réel
de 1a monnaie du Malawi a fléchi de 17 % dans les six mois qui
ont suivi la réforme.

En Tanzanie, 1a Bank of Tanzania organise des adjudications
hebdomadaires de devises depuis juillet 1993. En juin 1994, les
autorités ont institué un marché des changes interban-

caire sur lequel le taux officiel se forme a présent. Dans le méme
temps, les systemes de change et de commerce extérieur étaient
libéralisés et, a la suite de la création de bureaux de change en
1992, I’obligation de cession a cessé de s’appliquer a partir de
juillet 1993 et de juin 1994, respectivement, aux exportations non
traditionnelles et aux autres exportations (2 I’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, I’éducation et le
rapatriement de bénéfices.

Au cours des dernieres années, 1’Ouganda a unifié progressi-
vement ses marchés des changes, ce qui a entrainé la disparition
des larges écarts qui existaient entre les taux des marchés officiel
et parallele. 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 a peu réduite, parallelement a 1’élimination
progressive de la cession obligatoire des devises tirées de 1’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 éliminées, tandis qu’un
marché interbancaire des devises €tait créé. Depuis lors, 1’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 % a 60 % le taux de
rétention du produit des exportations, et les exportateurs ont été
autorisés a 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 % a 100 %.
Entre janvier et juin 1994, I’écart entre le taux officiel et le taux
interbancaire est tombé de 5 % a moins de 1 %. En juillet 1994, les
deux marchés ont été unifiés et les exportateurs ont recu le droit
de conserver la totalité de leurs recettes. Depuis lors, toutes les
opérations de change ont lieu sur la base des cours.

La libéralisation grandissante des marchés des changes
d’Afrique transparait dans le nombre croissant de pays qui ont
levé les restrictions aux transactions courantes et accepté les
obligations de I’article VIII, sections 2, 3 et 4, des statuts du FMI
— en d’autres termes, qui ont institué la convertibilité pour ce
type de transaction (voir I’encadré 7, chapitre IV). Depuis janvier
1993, cinq pays d’ Afrique subsaharienne — la Gambie, le Ghana,
le Kenya, Maurice et I'Ouganda — ont accepté ces obligations et
I’on s’attend que d’autres pays d’Afrique les imiteront dans un
avenir proche. Outre ceux qui viennent d’étre évoqués ci-dessus,
un certain nombre de pays d’Afrique ont aussi progressé nette-
ment sur la voie de la libéralisation de leur systeme de change. En
Angola, en Ethiopie et en Sierra Leone, le systeme a été récem-
ment unifié de maniere totale ou quasi totale. En Zambie, a la
suite de la suspension de la loi de janvier 1994 relative au contrdle
des changes, les opérations en devises s’effectuent pour I’essen-
tiel en dehors de toute réglementation. A Maurice, le Ministre des
finances a récemment annoncé 1’abolition des ultimes disposi-
tions régissant les mouvements de capitaux.

Le succes de la libéralisation des systemes de change suppose
que la levée du contrdle des changes et la mise en place d’un taux
découlant du marché s’accompagnent de politiques macroécono-
miques suffisamment vigoureuses. En outre, I’application des
réformes doit se faire de maniere continue, afin de fournir
au secteur privé les incitations voulues et de rétablir la
confiance.
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Pays en développement

bonne part a I’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 aout. C’est en Turquie que le repli a €t€ le plus
net au premier trimestre, puisque 1’indice de la SFI
donne une chute de 55 %, qui tient a une situation
financiére 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 troisieéme 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 — a 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 Thailande, apres avoir tres 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 1’année. Au Mexique,
les cours des actions ont présenté en 1994 la grande
instabilité caractéristique des marchés boursiers nais-
sants. Apres avoir fléchi de 13 % au premier trimestre,
la bourse mexicaine s’est redressée en mai, puis la
chute a repris. Les progres substantiels réalisés depuis
la mi-juillet ont compensé presque entierement les
pertes essuyées a partir du début de 1’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 aoft.
Des hausses significatives ont été enregistrées en Co-
lombie, ou les acheteurs étrangers ont beaucoup accru
leurs activités; il en a été de méme au Brésil, en raison
de I’accueil favorable ménagé au programme de stabili-
sation, ainsi qu’au Pérou, ou le processus de privatisa-
tion a contribué a la progression.

Paiements, financement et endettement extérieurs

Les afflux de capitaux qui se sont produits au cours
des dernieres 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’accroitre de maniére subs-
tantielle (graphique 10). La mesure dans laquelle le
creusement des déficits exprime une progression de la
consommation ou de I'investissement varie d’une ma-
niere considérable selon les pays et les régions consi-
dérés, mais on constate qu’en Asie 1’évolution a eu
tendance a favoriser davantage I’investissement qu’elle
ne I’a fait dans d’autres régions. La progression des
réserves a été particulierement marquée en Asie et dans
I’Hémisphere occidental. Les entrées de capitaux se
sont aussi concentrées sur ces deux régions>. L’inves-

SOn trouvera au chapitre IV une analyse des divers aspects des
apports de capitaux aux pays en développement.
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Graphique 10. Pays en développement :
soldes des transactions courantes et réservesl!
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Il LECONOMIE MONDIALE EN 1994-95

Encadré 4. Marchés naissants

De 1989 a 1993, les cours des actions des marchés
naissants ont connu une hausse substantielle qui a dépassé
nettement celle des bourses des pays industrialisés!. A
partir du début de 1994, toutefois, les cours des mémes
marchés ont accusé une forte baisse. Selon I’indice des
cours des actions que la Société financiére internationale
(SFI) calcule sur la base des 24 principaux marchés nais-
sants, le recul a été de pres de 9 % en dollars E.U. durant
les six premiers mois de 1994. Un autre indice de la SFI —
I’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 méme été de pres de 40 %
dans larégion 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, ou les actions ont
perdu au moins 30 % de leur valeur; on trouve ensuite
I’Argentine, le Mexique, 1'Indonésie, la Malaisie et la
Thailande, ou 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 a 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 pres 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 a celui des bons du Trésor des Etats-Unis
a trente ans, ont présenté un écart de 230 points de base par
rapport aux mémes titres. De méme, 1’écart entre les bons
Brady argentins et les bons des Etats-Unis est passé de 220 a
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 % a 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 a
I’évolution du contexte extérieur?. Le renforcement ré-
cent des perspectives de croissance des pays industrialisés

Woir I’encadré 4 des Perspectives de I’ économie mondiale de
mai 1994, pages 32-33.

2Voir Robert A. Feldman et Manmohan S. Kumar, «<Emerging
Equity Markets: Growth, Benefits, and Policy Concerns», docu-
ment du FMI sur I’analyse et 1’évaluation des politiques écono-
miques 94/7 (mars 1994), et I’encadré 4 susmentionné pour une
présentation des facteurs intérieurs — tels que la stabilité du
contexte macroéconomique, les réformes structurelles et les mo-
difications de la réglementation — qui ont eu tendance a faire
monter les cours pendant les années écoulées et qui continuent
souvent de jouer un role positif.

Marchés naissants : cours des actions

et des obligations
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a eu cet effet initial d’accroitre les anticipations de béné-
fices des sociétés, ce qui a peut-étre 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 1’en-
semble des pays industrialisés, en raison de 1’accroisse-
ment de la demande de crédit qui se produisait alors et de
celui qui était prévu pour I’avenir. Alors que les niveaux
exceptionnellement bas des taux d’intérét pratiqués aux
Etats-Unis et dans certains autres pays avaient amen¢ les
investisseurs a se porter sur les marchés naissants, ou des
rentabilités élevées étaient offertes aussi bien pour les
valeurs a revenu fixe que pour les actions, la hausse des
taux longs dans I’ensemble du monde industrialisé a
contribué au renversement de cette tendance (graphique
17, chapitre IV). Dans le méme temps, I’augmentation des
taux d’intérét des pays industrialisés a peut-étre eu ten-
dance a intensifier les préoccupations des investisseurs et
a accroitre les primes de qualité et de liquidité des actifs.
Le dollar E.U. étant I'unité de compte de pres des trois
quarts des valeurs a revenu fixe qui sont placées par les
pays en développement sur le marché obligataire interna-
tional, sa faiblesse récente a peut-&tre accentué la baisse
des cours des marchés naissants.

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

e En Chine, la diminution de la valeur des actions a
commencé vers le milieu de 1993, apres une tres forte
augmentation, et elle a coincidé avec ’adoption d’un
programme de stabilisation qui a conduit au durcisse-
ment de la politique du crédit et a la hausse des taux
d’intéreét.

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

e 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 da sup-
porter a ce titre une charge budgétaire non négli-
geable; la confiance des investisseurs a peut-étre
aussi été ébranlée par I’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 contréle des changes et des prix.

Outre ces facteurs intérieurs, 1’évolution peut s’expli-
quer par la crainte que 1’augmentation marquée des cours
des actions observée dans de nombreux pays en dévelop-
pement, et qui a entrainé sur plusieurs marchés naissants
une progression des ratios cours/bénéfice de 50 % ou plus
au second semestre de 19933, n’ait résulté de flambées, de
«bulles» de spéculation, et que ces places financiéres ne
soient, de ce fait, vulnérables aux modifications du senti-
ment du marché.

3Voir IFC Factbook 1994 (Washington).
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tissement direct étranger et un taux de change concur-
rentiel ont stimulé la croissance des exportations en
Chine, et I’on s’attend que le déficit des transactions
courantes tombera a un peu moins de 1 % du PIB en
1994-95. En Inde, ce déficit s’est comprimé de maniere
considérable au cours des dernieres années et 1’on pré-
voit qu’il restera relativement faible en pourcentage du
PIB dans la période a venir. Des investissements étran-
gers significatifs ont eu lieu en Amérique latine, ce qui a
allégé les contraintes financieres pesant sur les importa-
tions et contribué a I’élargissement du déficit des tran-
sactions courantes a partir de 1990 — en particulier au
Mexique, ou il s’était chiffré a 3% % du PIB en 1990 et
ou le niveau prévu pour 1994 atteint presque 672 %.
L’entrée de capitaux a aussi contribué a 1’appréciation
du taux de change réel d'un certain nombre de pays, ce
qui a exacerbé la tendance a la détérioration des posi-
tions extérieures. Les pays d”Afrique ont attiré trés 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 I'accroissement de leurs recettes d’expor-
tation. Les déficits des transactions courantes seraient
relativement larges au Cameroun et en Cote d’Ivoire en
1994, mais les projections indiquent qu’ils 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-
cieres extérieures et 1’abaissement des ratios dette/
exportations. Au Moyen-Orient, les transactions cou-
rantes du Koweit dégageraient un excédent en 1994-95,
apres s’étre soldées par un léger déficit en 1993. Les
amples excédents enregistrés en Egypte au début des
années 90 fléchiraient de maniere considérable en
1994-95, en raison notamment de I’appréciation réelle
de I'unité monétaire.

La hausse des taux d’intérét 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, a leur som-
met de juillet dernier, leur intention d’aller plus loin
dans I'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 1’encours et du
service de la dette des pays en développement de 1"Hé-
misphere occidental restent bien au-dessus de la
moyenne des pays en développement, encore que leurs
niveaux aient baissé de maniere considérable par rap-
port au maximum atteint au milieu des années 80 (gra-
phique 11). En Afrique, les ratios moyens de 1’encours
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Graphique 11. Pays en développement :
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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 I’encours
de la dette aux exportations des pays d’Afrique subsa-
harienne était le triple de celui de I’ensemble des pays
en développement et 1'on ne prévoit que de légeres
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
a augmenter jusqu’a la fin de 1995, en dépit des efforts
d’allégement de la dette. En Asie, de méme que dans la
région Moyen-Orient et Europe, les ratios de I’encours
de la dette sont beaucoup plus faibles qu’ailleurs, mais
ils n’ont enregistré qu’une amélioration nette marginale
au cours des quatre dernieres années.

Depuis la précédente édition des Perspectives de
["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
I’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 a apurer la
dette bancaire des pays les plus pauvres du monde. La
Bolivie amis la derniere main a un échange de créances
contre de I’aide, portant sur un montant de 31 millions
de dollars, organisé€ par la Debt for Development Coali-
tion. En aott 1994, I'Iran a rééchelonné 8 milliards de
dollars de dette a court terme envers des banques com-
merciales, tandis que I’Arabie Saoudite obtenait un
accord partiel sur le report de deux ans des rembourse-
ments de préts accordés par de telles banques au titre de
la balance des paiements. En mars 1994, la Pologne
était parvenue a un accord de principe avec ses créan-
ciers sur la restructuration de 13 milliards de dollars de
dette envers des banques commerciales étrangeres; il
est prévu que I’opération sera conclue en novembre.
L’ Equateur a annoncé un accord de principe sur un
ensemble de mesures relatives a sa dette bancaire en
mai, la conclusion de l'opération étant prévue pour
décembre. Dans le cas du Viet Nam, de 1la Cote 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 a résoudre est
celle de la répartition entre les Etats successeurs de
la dette de I’ex-Yougoslavie envers les banques
commerciales.
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L "expansion se poursuit depuis quelque temps déja
aux Etats-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 a des
niveaux qu’on n’avait plus observés depuis des décen-
nies dans beaucoup de pays (graphique 7, chapitre II).
Les perspectives a moyen terme des pays industrialisés
laissent entrevoir que la croissance va continuer a un
rythme modéré suffisant pour rétrécir les marges de
ressources inutilisées et pour aboutir a une baisse sen-
sible du chomage conjoncturel et des composantes cy-
cliques d’amples déficits budgétaires. Rien ne semble
indiquer qu’une remontée généralisée de I'inflation soit
a craindre dans I'immédiat et — sous réserve de poli-
tiques adéquates — il n’y a pas de raison a moyen terme
pour penser qu’elle puisse avoir lieu. Toutefois, a me-
sure que se poursuivra I’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 relacher, car le redres-
sement cyclique donnera I'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 I’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 I'effet de I’éviction budgétaire, la persistance de
taux d’intérét réels €levés. Si les récentes progressions
du chdmage 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 1'im-
médiat a faire en sorte que la reprise prenne corps la ot
elle ne fait que s’amorcer et a €viter une surchauffe 1a
ou I’expansion est déja a un stade bien avancé. A
moyen terme, elle devra avant tout parvenir a promou-
voir dans les pays industrialisés une reprise durable qui
permette de remédier aux problemes et aux déséqui-
libres structurels clés dans un contexte de hausse géné-
rale de I’emploi et du niveau de vie, tout en préservant
les progres cherement acquis sur le plan de la réduction
de I'inflation. A cette fin, il faudra absolument éviter les
échecs des années 80, en s’assurant que la politique
monétaire deviendra neutre a mesure que la reprise se
confirmera, et en intensifiant les efforts destinés a ré-
duire les déficits. Une telle ligne de conduite stimulerait
une croissance économique soutenue et contribuerait a
corriger les genres de déséquilibres qui ont limité les
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Le bon emploi de la reprise
dans les pays industrialisés

options des pouvoirs publics pendant le récent affaisse-
ment de I'activité dans les pays industrialisés. Cette
politique macroéconomique tendant a promouvoir la
croissance a moyen terme devra s’appuyer sur des
initiatives propres a réduire les rigidités structurelles et
a éliminer ce qui fait obstacle, d’une maniere ou d’une
autre, au bon fonctionnement des marchés dans tous les
pays industrialisés. Pareille combinaison d’actions
abaisserait le chomage conjoncturel et structurel et ma-
jorerait a 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 renverser la montée d’inflation que de
nombreux pays ont connue dans les années 70, il a fallu
durcir fortement la politique monétaire, relever les taux
d’intérét et freiner 1’activité économique. Lorsque la
production est descendue au-dessous de son niveau
potentiel et les taux de chomage ont dépassé leurs
niveaux naturels au début des années 80, I'inflation a
commencé a diminuer, généralement au bout d’un an
environ (tableau 4 et graphique 12)°. 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 Systéme
monétaire européen (SME) et, dans certains pays n’ap-
partenant pas a I’'Union européenne, par le fait que
I"unité monétaire était arrimée au deutsche mark.
[’abaissement sensible de I’inflation observé dans la
plupart des pays industrialisés est I 'une des réussites les
plus marquantes de 1’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.

Enrevanche, les progres ont ét€¢ minces dans les deux
autres domaines essentiels de la politique économique :

®Les estimations de la production potentielle présentent une
marge d’incertitude significative. En conséquence, elles doivent étre
interprétées avec prudence.
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Graphique 12. Pays industrialisés :
écart de production!

(Production effective moins production potentielle,
en pourcentage de cette derniére)

= Canada Petits pays -4

industrialisés

Royaume-Uni

FErats-Unis

88 89
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ILa zone bleutée correspond aux projections des services du FMI.
L'estimation de I’écart présente une marge significative d’incertitude.
La méthode utilisée pour calculer la production potentielle est décrite
dans les Perspectives de |'économie mondiale d’octobre 1993, page
109.

2Jusqu’a la fin de 1990, les données portent seulement sur I’Ouest du

pays.
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Tableau 4. Principaux pays industrialisés :
hausse des prix a la consommation avant et apres
les récessions de 1981-82 et de 1991-93

(Pourcentages)

1980 1983 1990 1993 1991 1994!

Etats-Unis 135 32 54 30

Royaume-Uni 16,8 5,2 8,1 3.0

Canada 102 58 48 19
Japon 7.8 19 33 0,7
Allemagne? 54 33 4,6 3,0
France 13,3 9,6 32 1,8
Italie 21,3 14,6 6,3 38

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

Projections des services du FMI.

2Allemagne de 1I’Ouest.

le rééquilibrage des 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—, I'élimination du déficit budgétaire
et I’abaissement du niveau de la dette publique ont
progressé de maniere considérable; mais, ailleurs, le
déficit structurel est trés souvent demeuré relativement
lourd malgré I’expansion de la production pendant cette
période de dix ans, et le ratio de la dette au PIB a
augmenté substantiellement. De méme, 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 phénomene dit de crémail-
lere, les niveaux déja élevés du chomage structurel
hérité des années 70. Les obstacles au commerce — qui
prenaient souvent la forme de barrieres non tarifaires et
d’entraves administratives — ont été maintenus en
place, voire renforcés parfois, et I’on n’a guere réussi a
réduire les subventions industrielles qui faussent les
échanges commerciaux et pesent sur les finances pu-
bliques. Tranchant sur cette progression limitée des
réformes de structure, une importante exception doit
étre 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 a 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 méme principalement, par
I’évolution des prix a la consommation et a 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
I’immobilier et des actions en plein essor’. 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 a creuser et a prolonger la récession dans
plusieurs pays. En Allemagne, I’'expansion monétaire
et budgétaire associée a I'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 a des politiques budgé-
taires anticycliques, bien que les déficits budgétaires
aient augmenté sous I’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 a
s’atténuer, la politique monétaire a été assouplie et les
taux d’intérét ont sensiblement baissé. Dans la plupart
des pays industrialisés, ou les marges de ressources
inutilisées sont encore substantielles, ou 1’inflation est
faible et continue méme parfois a baisser, il convient de
maintenir une politique monétaire d’accompagnement
pour soutenir la reprise; mais, a mesure que cette der-
niere prendra de la vitesse, il faudra progressivement
revenir a une politique de neutralité. Toutefois, I'orien-
tation a donner a la politique monétaire n’est pas la
méme pour tous les pays. Dans ceux qui se trouvent a
un stade plus avancé du cycle, il conviendra d’adopter
relativement tot une orientation moins accommodante,
car, si on laissait la demande devenir excédentaire et
I’inflation augmenter, il faudrait finalement resserrer
encore plus fortement la politique monétaire, comme
on I’a fait a la fin des années 80 et au début des années
90. Dans d’autres pays, en revanche, la politique moné-
taire devra continuer a soutenir la reprise qui vient juste
de s’engager et, en particulier, il faudra peut-étre corri-
ger ’orientation si I’expansion venait a donner des
signes d’essoufflement. Mais, méme dans ces pays, a
mesure que la production progressera, il faudra durcir la
politique monétaire suffisamment tot pour éviter la
surchauffe. Afin de concilier 1’objectif a moyen terme
de stabilité des prix avec la nécessité d’adapter la poli-
tique monétaire a I’évolution du cycle, certains pays ont
adopté un ciblage explicite de I'inflation, alors que
d’autres, notamment 1’Allemagne, pratiquent, en ma-

7Voir Garry J. Schinasi et Monica Hargraves «‘Boom and Bust” in
Asset Markets in the 1980s: Causes and Consequences», 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 FMI93/77 (1993).
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tiere de stabilité des prix, une politique implicite mais
largement comprise®. Le ciblage explicite n’a pas en-
core subi I’épreuve des faits dans le contexte d’une
montée des pressions inflationnistes, mais on espere
qu’il accroitra la crédibilité de la politique monétaire et
aidera les décideurs a déterminer leur ligne d’action
générale.

Le décalage substantiel — un an environ, voire da-
vantage — qui s écoule entre un changement des condi-
tions monétaires et le moment ou ses effets se concré-
tisent ne peut que compliquer le choix de I’orientation a
donner a la politique monétaire. En conséquence, on
doit généralement utiliser une grande variété d’indica-
teurs intermédiaires afin d’évaluer I’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 I'importance, notamment la croissance de la
production et I'inflation futures.

e 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 a la modification struc-
turelle des marchés de capitaux — ont compromis
I"utilité des agrégats monétaires, auxquels beau-
coup de pays attachent maintenant moins d’impor-
tance, sans toutefois les avoir completement
abandonnés.

e Une expansion du crédit au secteur privé suffi-
sante pour soutenir la production a son niveau
potentiel peut indiquer elle aussi une politique
monétaire neutre. En regle générale, il existe une
corrélation étroite entre I’expansion du crédit et la
croissance de la production réelle; mais, du fait
que cette corrélation est contemporaine, elle ne
présente ‘guere d’utilité pour qui veut prévoir les
effets futurs de la politique monétaire du moment
méme.

e Lorsque les taux d’intérét réels, aussi bien courts
que longs, se situent a un niveau qui alimente une
expansion de la demande globale €gale a la crois-
sance de la production potentielle, on peut en
conclure en principe que |’orientation de la poli-
tique monétaire est neutre. Toutefois, il est diffi-
cile de préciser ou ce niveau se situe. Pendant les
années 70, les taux réels observés étaient excep-

8Pour une étude détaillée des objectifs a moyen terme de la poli-
tique monétaire, voir I’encadré 2 des Perspectives de I'économie
mondiale de mai 1993. Le ciblage explicite de I'inflation est pratiqué
dans les pays suivants : Canada (taux d’inflation de 1 a 3 % fin 1995),
Finlande (moins de 2 % en 1995), Nouvelle-Zélande (moins de 2 %),
Royaume-Uni (moitié¢ inférieure de la fourchette de 1-4 % d’ici a la
fin de la Iégislature actuelle, en 1997) et Suede (1a 3 % en 1995).
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tionnellement faibles, peut-étre parce qu’on
n’avait pas entierement 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.
Sagissant des années 90, les niveaux significatifs
des déficits budgétaires prévus dans presque tous
les pays industrialisés donnent a penser qu’une
politique monétaire neutre pourrait, comme pen-
dant les années 80, aller de pair avec des taux
d’intérét réels relativement élevés.

e Dufaitqu’ils sontessentiellement déterminés par les
banques centrales, les taux d’intérét nominaux courts
expriment directement 1’ orientation de la politique
monétaire; et, dans beaucoup de pays, ils présentent
une forte corrélation avec la croissance de la produc-
tion réelle, qu’ils précedent d’environ un an®.
Comme pour les taux d’intérét 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,etnonpascequ’elledevraitétre.

e La forme de la courbe des rendements —
qu’exprime la différence entre taux d’intérét 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 an'?, Du fait que les taux longs refletent en par-
tie I’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’intérét aug-
menteront, comme ils le font, sauf exception, pen-
dant la phase ascendante du cycle. Normalement,
la courbe a une Iégeére pente positive — par
exemple €gale a environ 12 point de pourcentage
aux Etats-Unis — sur toute la durée du cycle, et
cette pente normale semble étre le signe d’une po-
litique monétaire neutre.

A mesure que la croissance s’intensifiera et se nour-
rira d’elle-méme, les déficits budgétaires commence-
ront a diminuer sous 1’effet des stabilisateurs auto-
matiques. C’est alors qu’il faudra tirer parti des possibi-
lit€s 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 1’activité pendant

9Leur corrélation avec la croissance future de la production est
beaucoup plus forte que celle des taux réels mesurés.

10Voir 1'annexe 1l des Perspectives de I'économie mondiale de
mai 1994.
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les récessions a venir. Grace a la reprise, 1’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 chdomage structurel et accélérer la croissance de
la production potentielle, ce qui permettra d’accroitre la
progression des revenus et d’atténuer la menace d’une
résurgence de I"inflation.

Aux Etats-Unis, pratiquement tous les indicateurs si-
gnalent a présent qu’il n’y a plus guere, 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
a son niveau potentiel en 1994 et que I'utilisation de la
capacité a dépassé son niveau moyen en longue période
et est proche du point maximum atteint pendant la se-
conde moiti€¢ des années 80, période caractérisée par
d’excessives pressions inflationnistes (graphique 13).
Sur le marché du travail, le chomage est tombé a 6 % au
milieu de 1994, niveau équivalant, voire inférieur, a ce-
lui ot la pression des salaires commence généralement
a s’accumuler et qui est proche des creux observés dans
les dernieres années 80'!. La hausse des prix et la pro-
gression des salaires sont néanmoins restées faibles, car
I"augmentation cyclique de la production et de la pro-
ductivité a comprimé les colits 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 ot se trouve actuellement 1’écono-
mie intérieure, il est de plus en plus nécessaire de
donner a la politique monétaire des Etats-Unis une
orientation neutre compatible avec une croissance po-
tentielle d’environ 2%2 % par an grace a une nouvelle
hausse des taux d’intérét. Cet ajustement contribuerait
a maintenir des résultats favorables dans le domaine de
I'inflation et, par conséquent, a soutenir 1’expansion
économique. Un durcissement a déja eu lieu, comme en
témoignent 1’augmentation de 175 points de base du
taux des «federal funds» au cours des neuf premiers
mois de 1994 et, en méme temps, ’accroissement no-
table du rendement des obligations. Néanmoins, la né-
cessité d’une nouvelle réorientation de la politique mo-
nétaire parait probable. Malgré leurs hausses récentes,
les taux d’intérét courts et longs sont encore relative-
ment faibles si’on se référe a I’ensemble des années 80
et méme au milieu de cette période-la (graphique 14).
Les taux réels courts étaient en moyenne de 4%> % de
1985 21990, et les taux longs de 6 %, alors qu’ils étaient
respectivement de 12 % et 4% % au milieu de 199412,

Cette comparaison tient compte de la modification apportée au
mode de calcul au début de 1994, qui a accru le taux de chomage
mesuré dans une proportion estimée d’environ "2 point de
pourcentage.

12Le taux d’intérét réel est le taux nominal diminué du taux d’in-
flation du moment. L’apparente remontée des anticipations infla-
tionnistes des derniers mois donne a penser que les taux réels sont
maintenant plus faibles que ne I'impliquent les calculs portant sur
I’inflation effective.
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La récente augmentation de la pente de la courbe des
rendements s’explique par 1’accroissement des taux
longs, lequel parait refléter notamment le sentiment
régnant sur le marché — pressions inflationnistes s’ac-
centuant, intensification de '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 I’orientation de la politique monétaire.

En aodt 1993 a été adopté un ensemble de mesures
d’ajustement budgétaire a moyen terme qui vise a ré-
duire le déficit fédéral unifié, présenté sur la base des
«services courants», d’environ 1% % du PIB d’ici a
I’exercice 199813, En raison de cette mesure législative
et du resserrement de I’écart de production, les projec-
tions indiquent que le déficit fédéral unifié se réduirait a
24 % du PIB pendant I’exercice 1995. Puis il augmen-
terait progressivement, en raison surtout de I’accroisse-
ment des intéréts nets et des dépenses liées a la santé
publique, et atteindrait 2% % du PIB d’ici a 1999. Si
I’on exclut les excédents des fonds («trust funds») de la
sécurité sociale, le déficit serait proche de 4 % du PIB
pendant I’exercice 1999. Les projections donnent un
déficit structurel de I’ensemble des administrations pu-
bliques égal a 24 % du PIB en 1995 (tableau 5), puis
passant progressivement a environ 22 % a moyen
terme!.

Les projets de réforme de la santé publique actuelle-
ment a ’étude pourraient contribuer a contenir a long
terme la progression des dépenses budgétaires dans ce
domaine. Toutefois, méme si ces efforts connaissent le
succes, il parait probable que les réformes n’auront
guere d’influence sur le déficit 2 moyen terme, voire a
long terme. Par conséquent, en 1999, le déficit serait
encore élevé et la tendance a 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 1’exercice 1996 et ceux d’apres se
justifie, eu égard a la nécessité d’abaisser le ratio de la
dette au PIB et d’améliorer 1’épargne nationale et les
perspectives de croissance a long terme. En outre, grace
a des efforts supplémentaires d’assainissement budgé-

3L exercice budgétaire commence le 1¢7 octobre. Il convient de
noter que le budget unifié qu’utilisent les autorités américaines dif-
fere de la mesure de I’activité budgétaire dans I’optique de la comp-
tabilité nationale, notamment parce qu’il considere les ventes d’ac-
tifs comme des recettes et les préts nets comme des dépenses.
L’estimation sur la base des services courants suppose que le Iégisla-
teur ne modifiera ni les programmes de dépenses ni la fiscalité.

14Le déficit fédéral unifié porte sur I’exercice alors que le déficit
de I'ensemble des administrations publiques est calculé par année
civile, dans I"optique de la comptabilité nationale, et comprend,
outre I'Etat fédéral, les Etats de la fédération et les administrations
publiques locales.

Graphique 13. Quelques pays industrialisés :
taux de chomage et utilisation des capacités!
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Graphique 13 (fin)
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IL utilisation des capacités est un indice; le taux médian de I’échan-
tillon est égal a 100.

On notera que I’échelle du taux de chomage de I'Espagne est dif-
férente, de méme que celles de I'utilisation des capacités du Royaume-
Uni, de I’ Australie et du Danemark.
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taire, le freinage de la demande intérieure incomberait
moins a 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 a dépasser son potentiel. De ce
fait, I’écart de production, qui a atteint plus de 5 % en
1992-93, est actuellement estimé a 4 % environ et les
projections indiquent qu’il ne disparaitrait qu’a moyen
terme. Bien qu’il ait diminué de plus d’un point de
pourcentage depuis le début de 1993, le taux de cho-
mage reste supérieur a la normale des années 80 et
excede le taux estimé du chomage structurel. En re-
vanche, le taux d’utilisation de la capacité manufactu-
riecre est revenu a 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 a la hausse de la progression des rémunéra-
tions moyennes s’est depuis atténuée. L’orientation de
la politique monétaire est devenue nettement expan-
sionniste apres 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
a long terme ont vivement augmenté depuis le début de
1994 et les autorités ont indiqué que 1’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 a
conserver un rythme soutenable a la croissance de la
demande. L'objectif des autorités est d’éliminer com-
pletement le déficit d’ici a 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
a 1997. 11 est probable que la croissance pourra se
poursuivre au-dela de son niveau potentiel, et I’on s’at-
tend a la suppression des incitations budgétaires, mais il
sera peut-€tre nécessaire d’ajuster a nouveau les condi-
tions monétaires en temps voulu. Le caractere aléatoire
de I'estimation de 1’écart de production implique un
risque de réaction excessive a mesure que 1’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 I’inflation et comporte des mesures
visant a accroitre la transparence du processus d’action
monétaire.

Le Canada connait, lui aussi, une croissance soute-
nue depuis le début de 1991; mais la récession précé-
dente avait été tres profonde et la marge de ressources
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inemployées demeure grande si l’on en juge par I’écart
de la production globale, la capacité utilisée et le cho-
mage. Les pressions inflationnistes ne risquent donc
guere de se manifester a court terme. Malgré les
hausses récentes de taux d’intérét, la plupart des indica-
teurs donnent a penser que la politique monétaire garde
une orientation propre a soutenir I'activité. Les taux
d’intérét nominaux courts sont descendus au-dessous
des niveaux ou ils se situaient généralement pendant les
années 80, la courbe des rendements a une forte pente
positive, I’expansion des agrégats monétaires et celle
du crédit intérieur sont raisonnablement vigoureuses et
la dépréciation du taux de change est venue renforcer
I’influence de la baisse des taux d’intérét. La politique
budgétaire a été relativement stricte en 1989-92, I'aug-
mentation de la composante cyclique du déficit étant
alors largement compensée par des mesures discrétion-
naires destinées a maitriser le déficit. La politique ac-
tuelle vise a réduire ce dernier a moyen terme, apres
I’augmentation qu’a connue le déficit des finances fé-
dérales en 1993; toutefois, le haut niveau du ratio de la
dette au PIB porte a penser que de nouvelles actions
seraient peut-€tre nécessaires. Eu égard a la marge de
ressources inemployées et au tres faible niveau de I'in-
flation, la poursuite de la politique monétaire de soutien
a D'activité se justifie. Si le rééquilibrage budgétaire
était renforcé de fagon convaincante, cette orientation
ne devrait pas engendrer de difficultés sur les marchés
de capitaux, ni venir compromettre la réalisation de
I’objectif officiel d’abaissement de I’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
I’écart de production s’est probablement 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 a son niveau potentiel et la
capacité utilisée reste tres au-dessous de sa moyenne a
long terme. L'inflation mesurée a été tres faible pour les
prix a la consommation et négative pour les prix a la
production. D’ailleurs, la prolifération des rabais, que
I’indice des prix a la consommation ne prend pas en
compte correctement, donne a penser que I’inflation
effective pourrait étre encore plus faible que I'inflation
annoncée.

Pour faire face a la récession, le Japon avait notable-
ment assoupli sa politique monétaire. Des le milieu de
1993, les taux d’intérét a court terme étaient descendus
méme au-dessous des niveaux trés expansionnistes de
1987-88, qui avaient contribué a la croissance «en
bulle» de 1’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’intérét sur la demande globale. Le
taux de croissance de la mas se monétaire M2 + CD et
celui du crédit intérieur ont baissé de maniere spectacu-
laire, mais pour des raisons tenant plus a la faiblesse
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Graphique 14. Quelques pays industrialisés : taux

d’intérét a court terme et courbe des rendements!
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Graphique 14 (suite)
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continue de I’activité qu’al’orientation rigoureuse de la
politique monétaire. En outre, quatre ensembles de
mesures budgétaires ont €té¢ adoptés au cours des deux
dernieres années pour soutenir ’activité économique!S.
De ce fait, le solde structurel s’est accru dans une
proportion équivalant a environ 3 % du PIB entre 1991
et 1994 et le solde budgétaire effectif de presque 6 %.
Cette détérioration devra &tre inversée a long terme,
étant donné notamment la charge budgétaire qu’entrai-
nera probablement le vieillissement de la population
japonaise. Cependant, étant donné que la reprise est
hésitante, que 1’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 I’activité¢ en 1995.

En Europe continentale, les indicateurs dénotent un
excédent de capacité et le maintien de la pression a la
baisse sur I’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 1’évaluation des marges de ressources inem-
ployées présente de notables incertitudes en Europe;
auparavant, en effet, un chdmage conjoncturel élevé
allait de pair avec une substantielle augmentation du
chomage structurel et une baisse correspondante du
niveau de production en situation de plein emploi. S’il
en a été de méme pendant la présente récession — on
manque de recul pour pouvoir en €tre certain —, le
degré de sous-utilisation des ressources pourrait étre
surestimé.

En Allemagne, les taux d’intérét courts et longs ont
substantiellement baissé a partir de la fin de 1992 et la
croissance de M3 a dépassé les objectifs visés par la
Bundesbank. Néanmoins, sil’on en juge par le fait que
les taux d’intérét réels a 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
apres ’augmentation générale du rendement des obli-
gations, les conditions monétaires ne sont pas excessi-
vement détendues. L’expansion monétaire, assez ca-
pricieuse depuis 1'unification du pays, ne peut étre
interprétée qu’avec précaution. En particulier, la rapi-
dité récente de ’expansion de M3 est imputable en
partie a des facteurs spéciaux, qui semblaient s’ atténuer
quelque peu au deuxiéme trimestre, et la vitesse de
circulation de M3, qui s’était notablement accélérée a la
suite de 1'unification, a récemment retrouvé sa valeur
tendancielle. Dans I’ensemble, et compte tenu des diffi-
cultés que souleve I'interprétation des données moné-
taires, les conditions monétaires sont approximative-
ment adaptées a la conjoncture actuelle, mais il pourrait
y avoir place pour un nouvel assouplissement si
I’expansion monétaire et ’inflation continuent a se

15Ces programmes de relance ont été récapitulés dans 1’encadré 2
des Perspectives de I' 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 progres ont
déja été faits vers la compression des considérables
besoins de financement publics engendrés par 1"unifi-
cation. Compte tenu des dispositions supplémentaires
qui sont prises, il est prévu que le déficit baissera a
moyen terme, mais que cette baisse ne se concrétisera
qu’apres 1995 par une diminution du déficit des admi-
nistrations publiques, en raison de I’augmentation des
paiements d’intéréts résultant de la prise en charge de
I’endettement relatif a la reconstruction.

Dans les autres pays participant au mécanisme de
change européen, les conditions monétaires ont été
liées a la politique menée par I’Allemagne, ce qui a
réduit les possibilités d’abaisser les taux d’intérét. De
méme qu’en Allemagne, on a constaté dans tous ces
pays une politique un peu plus expansionniste au cours
des deux dernieres 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 a environ 3%2 % en 1994, un taux de
chomage de 12%: % et une capacité utilisée bien en deca
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 3%2 % du PIB. Bien que le niveau de
I’activité économique commence a se redresser, les
estimations de la capacité inutilisée — qui parait plus
grande qu’en Allemagne — donnent a penser que la
politique monétaire pourrait étre encore assouplie sans
assombrir les perspectives d’évolution de 1’inflation.

Bien que I'/talie soit sortie du mécanisme de change
européen, ses taux d’intérét réels sont restés €levés si
I’on se réfere au passé, notamment parce que |’ampleur
des déficits budgétaires et les niveaux de la dette pu-
blique sont préjudiciables a 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 a court terme soit relativement étroite.
En Espagne, la mollesse de la croissance, le tres haut
niveau du chomage, une inflation relativement basse eu
égard au passé et le faible taux d’utilisation de la capa-
cité tendent a témoigner de la nécessité de donner une
orientation relativement accommodante a la politique
monétaire. La peseta a été dévaluée dans le cadre du
mécanisme de change européen, mais les taux d’intérét
nominaux n’ont guere baissé par rapport aux niveaux
du milieu des années 80. En Italie et en Espagne, a la
différence de la France, il apparait que les taux d’intérét
comportent de substantielles primes de risque. A
moyen terme, il sera indispensable de mettre en oeuvre
durablement des programmes €toffés de compression
des déficits afin de réduire ces primes de risque et de
pouvoir abaisser les taux d’intérét intérieurs. Au Dane-
mark, la vigoureuse expansion de la production, stimu-
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Graphique 14 (fin)
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ILes deux indicateurs sont décalés d’un an par rapport a la crois-
sance du PIB.
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Tableau 5. Pays industrialisés : soldes budgétaires et dette des administrations publiques!
(En pourcentage du PIB)

1980-89 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1999
Etats-Unis
Solde effectif =25 =25 =32 —43 -34 —23 =21 24
Ecart de production -04 1,9 =1l —-1.4 -0,9 0,2 0,2
Solde structurel —2.4 —3.2 —3:0 —-3,8 —3.1 —-2,4 —2.2 —24
Dette nette 35,5 45.8 493 53,6 56,4 56,3 56,3 56.6
Dette brute 493 59,6 63,3 66,7 68,7 68,6 68,6 69,0
Japon
Solde effectif -1,5 2,9 3,0 1,8 —0,6 —2.7 =27 =15
Ecart de production 0,1 23 2,1 —0.7 -3.8 —5:6 =539
Solde structurel =1.5 2,1 22 2,0 0,8 =5 —-0,6 -14
Dette nette 22,0 9,5 5.3 6.0 6.5 9,1 11,5 15,6
Dette brute 66,3 69.8 67,7 711 75,5 81,5 85,6 87.6
Pour mémoire
Solde effectif, protection
sociale non comprise —4.4 -0,6 =07 —2:0 —4.4 —6,4 6,1 =32
Solde structurel, protection

sociale non comprise —44 —1,3 -14 —-1.8 —3,0 —44 —42 =32
Allemagne2
Solde effectif =21 —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 —17 —1.5 _
Solde structurel =15 =35 —54 -39 =22 =12 =10 —-0,9
Dette nette 20,7 18,6 19,9 225 26,1 30,0 39,5 35,7
Dette brute 39.8 39,9 41,1 437 473 51.2 60,7 56,9
France?
Solde effectif =21 —-1.6 =22 -39 =5.8 =i —45 —22
Ecart de production —0,1 2,5 0.9 -0,1 —3i0 —3.1 =5 —
Solde structurel —-1.8 =2.5 —24 —3i6 —4,1 3.6 -3,0 =910,
Dette nette 21:5 25,1 27.2 30,2 343 404 434 46,7
Dette brute 29,0 354 354 394 444 49,2 SIS 1 51,9
Italiet
Solde effectif -11,0 -11,4 —10,7 -10,0 —10,0 -9,6 -84 -39
Ecart de production 0.1 0,9 — =12 -3.8 —4.2 =335 0,3
Solde structurel -1, —-12,0 -10,8 -94 =T -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 =53 —948
Ecart de production —0,9 2,0 -2.2 —4.8 -438 -3,7 -2.8 —
Solde structurel =1.0 =237 -29 =37 —-4.,5 =3.8 =30 =20
Dette nette 253 27.8 27,2 28,5 32,9 37,6 40,1 40,4
Dette brute 46,9 34.6 338 35,0 39,3 44,1 46,6 46,9
Canada
Solde effectif —4.5 —4.1 —6.6 =Tl =] -58 =45 =i
Ecart de production —=0,2 2.3 ~200 —-3,9 —4,3 -29 =15 —0.5
Solde structurel =50 =59 —5,5 —4.5 =473 =319 —2 )] -14
Dette nette 28,7 435 49,7 571 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

IL’écart de production est défini comme €tant la production effective diminuée de la production potentielle, en pourcentage de cette derniere.
Les soldes structurels sont exprimés en pourcentage de la production potentielle. Le solde budgétaire structurel est celui qu’on constaterait si la
production effective coincidait avec la production potentielle. Les variations de ce solde incluent, par conséquent, les effets des mesures
budgétaires temporaires, I'impact des fluctuations des taux d’intérét et du cout du service de la dette ainsi que d’autres fluctuations non cycliques
du solde budgétaire. Le calcul des soldes structurels repose sur I'estimation par les services du FMI du PIB potentiel et des €lasticités des recettes
et des dépenses (voir les Perspectives de I économie mondiale d’octobre 1993, annexe I). La dette nette est définie comme étant la dette brute
moins les avoirs financiers, y compris ceux détenus par le systeme de sécurité sociale. Les estimations de 1’écart de production et du solde
bugétaire structurel sont sujettes a une marge d’incertitude significative.

2Les données relatives a I’ Allemagne d’avant 1990 portent sur I’Ouest du pays. La premiere colonne de la dette nette se réfere aux années 1986
a 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
administrations publiques. Cette dette équivaut a 8 % du PIB, et son service a /2 %.

3La premiere colonne de la dette nette porte sur les années 1983 a 1989.

4Les soldes budgétaires incluent les paiements d’intéréts relatifs aux engagements au titre de remboursements d’impo6ts. La dette nette inclut
ces engagements eux-mémes. La premiere colonne de la dette nette porte sur les années 1984 a 1989.
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lée par la faiblesse des taux d’intérét et par la détente
budgétaire, a fait remonter la capacité utilisée a son
niveau moyen en longue période. Bien que I'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'/rlande connait elle aussi une crois-
sance vigoureuse, mais le taux de chomage demeure
tres élevé et les pressions inflationnistes semblent
faibles.

Les conditions monétaires se sont notablement dé-
tendues dans les pays nordiques aprés qu’ils eurent
décidé, au cours des derniers mois de 1992, de laisser
flotter leurs monnaies. En Finlande, en Norvege et en
Suede, les taux d’intérét courts ont baissé et se sont
rapprochés de ceux de 1’Allemagne; des dépréciations
substantielles de taux de change sont venues donner
une impulsion supplémentaire a ’activité économique
en Finlande et en Suede. La croissance a marqué une
reprise dans les trois pays et la marge de ressources
inemployées s’est apparemment réduite en Norvege, de
méme que, dans une moindre mesure, en Suede!©. Dans
ce pays, les possibilités de redressement durable sont
étroitement subordonnées a un programme crédible de
compression du déficit budgétaire a moyen terme, de
maniere a réduire les tres fortes primes qui s’ajoutent
aux taux d’intérét longs. En Australie, les marges inem-
ployées se contractent et la Reserve Bank a commencé
en aolt de donner une orientation moins accommo-
dante a la politique monétaire. Sil’on en juge par le taux
de chdmage et par le taux d’utilisation de la capacité, le
volant de ressources excédentaires est apparemment
substantiel; néanmoins, de nouvelles hausses de taux
d’intérét pourraient €tre nécessaires a l’avenir pour
adopter une politique de neutralité 3 mesure que ce
volant se résorbera. En Nouvelle-Zélande, la longue
période de modifications fondamentales des structures
a ouvert la voie a une croissance accrue non inflation-
niste a moyen terme.

Réforme structurelle et croissance
et emploi a 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 a une augmentation durable
de la croissance et de 1’emploi. En Europe, le principal
point noir est la lourdeur du chomage structurel que
connaissent a présent la plupart des pays. Le chomage
tend a se concentrer sur les jeunes et sur les travailleurs
non qualifiés, et le chomage de longue durée touche de

16Etant donné les ajustements structurels qu’a entrainés 1"effon-
drement économique de la Russie et d’autres anciennes économies
planifiées, il est difficile d’évaluer I’ampleur de la marge de res-
sources inemployées en Finlande.
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plus en plus de personnes qui paraissent de moins en
moins employables!”.

Par dela les différences que présentent d’un pays a
I’autre les institutions et les moyens utilisés, une réduc-
tion durable du chomage exigera non seulement un
redressement cyclique de la production, mais aussi une
vaste réforme en profondeur du marché du travail. Dans
certains pays, I'indemnisation du chomage 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’accroitre les
raisons de chercher un emploi. Les économies budgé-
taires rendues possibles par cette limitation des complé-
ments de revenu pourraient étre utilement affectées a
des programmes d’actions positives sur le marché du
travail, y compris le recyclage des personnes touchées
par le chomage de longue durée et des travailleurs non
qualifiés, ainsi que le développement des services de
rapprochement de 1’offre et de la demande d’emplois.
Cette derniere action serait facilitée si I’on supprimait
le monopole dont les agences officielles jouissent ac-
tuellement dans certains pays. Abaisser les salaires
minimums et alléger les colts non salariaux de main-
d’oeuvre lorsqu’ils sont lourds, de méme qu’assouplir
les restrictions a 1I’emploi — par exemple en matiere
d’embauche et de licenciement, de contrat de durée
limité et de travail a temps partiel —, ce serait accroitre
les raisons qui poussent les entreprises a recruter du
personnel, tout en favorisant la réactivité du marché du
travail. La souplesse de ce dernier serait encore accrue
dans certains pays si 1’'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
a l'autre), et si I’on cessait d’étendre les conventions
collectives a I’ensemble de telle ou telle branche. Enfin,
abaisser les obstacles a la concurrence et a I’entrée sur
le marché, ce serait réduire la possibilité d’utiliser des
procédés aboutissant a relever les salaires de certains,
mais a restreindre, pour d’autres, les chances de trouver
un emploi.

Depuis vingt ans, on ne constate pas en Amérique du
Nord la méme évolution qu’en Europe, ot le chdmage
n’évolue qu’en hausse, par un effet de crémaillere. Aux
Etats-Unis, le taux de chomage structurel n’a guére
changé depuis le début des années 70. Au Canada, il a
augmenté de pas moins de 2% points de pourcentage au
cours des vingt-cinq dernieres années, mais 1’essentiel
de cette hausse peut étre imputé au substantiel dévelop-
pement qui avait été¢ donné a I'indemnisation du cho-
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

7Pour plus de précisions sur I’'emploi et le chdmage dans les pays
industrialisés, voir le chapitre I1I des Perspectives de I'économie
mondiale de mai 1994, ainsi que I’ Etude sur I' emploi : faits, analyse
et stratégie de I'OCDE (Paris, 1994).
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réels se sont ralenties dans ces deux pays. Pour ceux qui
se situent dans la partie basse de ’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 Etats-Unis. Les causes
profondes du ralentissement de la productivité et de
I’accroissement de la dispersion des revenus demeurent
relativement obscures, mais il est clair qu’une accéléra-
tion a long terme de la productivité nécessitera davan-
tage d’investissements tant en ressources humaines
qu’en capital physique. Ces investissements devront
étre financés par une progression de I’épargne inté-
rieure, a laquelle le secteur public peut contribuer de
maniére directe en comprimant vivement le déficit
budgétaire.

Au Japon, I’activité économique est encore surrégle-
mentée dans beaucoup de secteurs, notamment 1’agri-
culture, le batiment 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 a 1'utilisation efficace des res-
sources foncieres. De ce fait, les consommateurs
doivent payer trés 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 €touffées. On prend de plus en
plus conscience de la nécessité de réduire les entraves,
notamment réglementaires, dans de nombreux secteurs,
d’accroitre I'efficacité du secteur de la distribution et
d’atténuer I’emprise des administrations publiques
dans beaucoup d’activités privées. Des efforts ont été
déja faits pour réformer les structures et pour ouvrir les
marchés afin d’intensifier la concurrence étrangere. Il
sera nécessaire d’étendre ces initiatives et de pour-
suivre vigoureusement dans cette voie au cours des
années a venir.

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

L’ensemble de projections du scénario de référence a
moyen terme est subordonné a plusieurs hypotheses
techniques et ne représente donc pas forcément 1’issue
la plus probable. En vertu de ces hypotheses, les ac-
tuelles politiques structurelles, budgétaires et moné-
taires (dans I’acception large de ce dernier terme, qui
implique que les taux d’intérét courts réagiront a 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 a moyen
terme'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 entrainer des modi-
fications cycliques de la production et de I'inflation.

Etant donné ces hypotheses, le scénario de référence
indique qu’aux Etats-Unis la croissance du PIB réel
fléchiraen 1995 et par la suite jusqu’a un niveau compa-
tible avec une production potentielle en hausse de
2Y2 %, et que le taux d’inflation se stabilisera aux
alentours de 3 % (tableau 6). Pour I’ensemble des autres
pays industrialisés, le taux de croissance passera de
2% 9% en 1994 a plus de 3 % en 1996-99. Les mémes
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, a 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’intérét accompa-
gnant la montée en puissance de la reprise seront suf-
fisants pour modérer I’expansion et empécher 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 a venir. Dans beaucoup de pays, les
marges de ressources inemployées diminuent actuelle-
ment, mais elles continueront d’exercer une certaine
pression a la baisse sur l'inflation, dont le taux se
stabilisera aux alentours de 22 % en 1996-99 dans
I’ensemble des pays industrialisés.

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

I8Pour plus de précisions sur les hypotheses concernant les taux
d’intérét, les taux de change et le prix du pétrole, voir I’introduction
de I’appendice statistique.
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Scénarios a moyen terme

Tableau 6. Pays industrialisés : scénario de référence a moyen terme!
(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 32 2:5 2.2 2.5 24
Solde des administrations publiques? —-3.8 —43 =319 =385 —=2:6
Solde des transactions courantes? -0,2 0,1 0,1 —
Etats-Unis
PIB réel 2,3 3,1 3,7 2.5 2,4
Demande intérieure réelle totale 2,6 39 4.4 2.6 2,4
Déflateur du PIB 2.8 22 2.3 30 310
Solde des administrations publiques? —43 -34 =23 =21 =23
Solde des transactions courantes? =11 —-1,6 —2.2 —-24 —-2,4
Japon
PIB réel 1,1 0,1 0,9 2.5 4,1
Demande intérieure réelle totale 0,4 0.3 1,6 853 4.4
Déflateur du PIB 1.6 1,0 0.5 0,9 1,0
Solde des administrations publiques? 1,8 -0,6 =27 =247 —1.6

Protection sociale non comprise? -2,0 —-44 —-6,4 —6:1 —4,0
Solde des transactions courantes? 3.2 3,1 29 2,6 2,4
Allemagne
PIB réel 2.2 =11 2.3 2,8 3.1
Demande intérieure réelle totale 3,0 e ) { B 2.2 2,9
Déflateur du PIB 5.5 39 2.6 20 2.1
Solde des administrations publiques? -2,6 —3;2 =2.6 =23 —-14
Solde des transactions courantes? -1,1 1,0 —-0,8 —0,6 -0,6
France
PIB réel 12 —-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 publiques? -39 —5,8 —5.5 —4.5 —2.7.
Solde des transactions courantes? 0,3 0.8 0,7 0,9 0,9
Italie
PIB réel 0,7 -0,7 1.5 2,8 34
Demande intérieure réelle totale 0,8 —49 0,5 3,0 3.8
Déflateur du PIB 4,5 4.4 3,8 31 2.3
Solde des administrations publiques? —10,0 —10,0 —-9,6 -84 —5.4
Solde des transactions courantes? —=2.3 1,2 310 34 3
Royaume-Uni
PIB réel -0,5 2,0 33 3,0 3,0
Demande intérieure réelle totale 0,3 2,1 2,8 2,9 3.0
Déflateur du PIB 4,3 34 2,4 3,0 3.1
Solde des administrations publiques? —6,2 -8,1 =69 =353 =301
Solde des transactions courantes? —-1,6 =16 =13 —-1,6 =2.0
Canada
PIB réel 0,6 2.2 4,1 3,8 3,0
Demande intérieure réelle totale 03 1,8 3,1 2,6 2,8
Déflateur du PIB 1.4 1,1 0,5 1.8 1,8
Solde des administrations publiques? =Tsl =7.1 -5.8 =d4.5 =24
Solde des transactions courantes? —-3,8 —473 —319 =33 =23
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 34
Déflateur du PIB 4,1 34 3.1 3.1 26
Solde des administrations publiques? —4.5 —6,0 —54 —4.8 =34
Solde des transactions courantes? -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 32
Déflateur du PIB 4,6 3,7 29 2.7 2.5
Solde des administrations publiques? =53 =06,3 =59 =51 =33
Solde des transactions courantes? -0,9 0,1 0,6 0,6 0.5

ILes projections se fondent sur I'hypothese que les politiques ne seront pas modifiées et que les taux de
change et les prix du pétrole resteront constants en valeur réelle.
2En pourcentage du PIB sur la base des comptes nationaux.
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Le cycle économique peut étre considéré comme expri-
mant les fluctuations de la production effective de part et
d’autre de la production potentielle, cette derniere étant le
niveau de production qui peut étre soutenu lorsque le taux
d’utilisation de la capacité et celui de I’emploi de la main-
d’oeuvre sont normaux. Si la production effective est
égale a la production potentielle, la demande n’exerce pas
de pressions a la hausse ou a la baisse sur I’inflation; de ce
fait, en I’absence de pression provenant des prix a1’impor-
tation, par exemple, I’inflation tend a étre 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
derniere — pour les principaux pays industrialisés. Au
cours de la phase descendante du cycle, la production
tombe au-dessous de son niveau potentiel et I’apparition
de cet écart exerce une pression a la baisse sur I’inflation.
Lorsque la production reprend sa progression, on peut
prévoir que la pression a la baisse ne continuera a s’exer-
cer sur I’inflation que dans la mesure ol I’écart de produc-
tion subsiste, encore que des pressions inflationnistes
puissent résulter des goulets d’étranglement sectoriels a
mesure que s’amenuise 1’écart. La production potentielle
et le chdmage structurel sont déterminés dans une grande
mesure par des facteurs non cycliques, donc structurels,
mais il existe aussi des canaux par I’intermédiaire des-
quels le cycle peut affecter lui-méme le potentiel. Si de
tels effets ne sont pas pris en compte, il risque d’en résulter
une surestimation de 1’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 maniere la plus
manifeste sur la croissance potentielle. Au cours d’une
récession, le déficit cumulatif d’investissements affaiblit
le stock de capital pouvant étre affecté a la production, et il

(Pourcentages)

Encadré 5. Cycle économique et production potentielle

entraine par conséquent un fléchissement de la production
potentielle. L’ordre de grandeur de ’effet direct exercé
par la réduction de l’investissement sur la production
potentielle au cours de la récession peut étre exprimé en
comparant I’investissement effectif au cours du cycle
avec son évolution tendancielle, au moyen d’une fonction
de production agrégée servant a calculer I’effet sur la
production potentielle. Le graphique ci-aprés montre les
sentiers alternatifs pour I’investissement et ’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 I'investissement a peut-&tre réduit
le niveau de la production potentielle de I’ensemble de ces
pays de pres de ¥ %, et il a abaissé la croissance de la
production potentielle de ¥4 de point de pourcentage. Cet
effet direct serait amplifi€ 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 étre affecté a la production, ou si un moindre inves-
tissement abaissait le rythme auquel 1’innovation
technique est incorporée au processus de production, ce
qui freinerait ’amélioration de la productivité.

L’importance de ces facteurs dépend de la profondeur
de larécession. Dans le cas des Etats-Unis, ou la récession
récente a été relativement modérée, le fléchissement de la
production potentielle imputable a I’effet direct de la
baisse de I’investissement — abstraction faite de 1’effet
induit sur les mises au rebut et la croissance de la producti-
vité — aurait été égal, selon les estimations, a environ 2 %
en 1993. En ce qui concerne les autres principaux pays
industrialisés, ot la récente récession s’est produite un peu
plus tard et a été beaucoup plus grave, I’on estime que la
baisse du niveau de la production potentielle observée en
1995 sera de I’ordre de 1% % au Japon et de pas moins de
1% % dans les autres cas.

Principaux pays industrialisés : croissance potentielle et écarts de production!

Croissance potentielle Ecarts de production
1985-90 1991-93 1994-95 1985-90 1991-93 1994-95
Etats-Unis 2,4 25 D15 1,7 —1,1 0,1
Japon 4,1 3.9 2,6 0,9 —0,9 =57,
Allemagne 4,2 2,0 24 -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 -04 =17 ~3.9
Royaume-Uni 24 2.2 2,0 1.5 —4,2 =31
Canada 2.6 2,6 2.7 313 =314 =30

ILa croissance potentielle étant estimée, les écarts de production sont sujets a une marge d’incertitude significative.

et de faibles modifications du déficit budgétaire, les
projections indiquent que le déficit courant ne s’écar-
tera guére d’un niveau d’environ 2%> % du PIB. A
supposer que le taux de change effectif réel du yen reste
le méme, le redressement de 1’activité au Japon aidera
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le pays a abaisser son excédent courant aux environs de
2% % du PIB d’ici a 1999.

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

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

La réduction de I’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 derniéres années que les augmenta-
tions cycliques du chomage semblaient s’étre transfor-
mées en chomage structurel, lequel atteint a présent des
niveaux tres €élevés. Cette évolution s’est accompagnée
d’un accroissement considérable de la part du chomage de
longue durée dans le chomage total. Les employeurs hé-
sitent souvent a engager des travailleurs au chomage de-
puis longtemps et dont les compétences risquent de s’étre
détériorées ou d’étre devenues obsolescentes. En outre,
les personnes qui perdent leur emploi en période de réces-
sion risquent de se décourager et de se retirer complete-
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 a mesure
qu’augmentent les possibilités d’emploi, mais 1’expé-
rience tend a montrer que ce renversement peut étre partiel
dans de nombreux pays.

L’effet de la réduction du facteur main-d’oeuvre sur la
production potentielle pourrait étre 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 chomage struc-
turel et du nombre de travailleurs découragés. On peut
toutefois donner une idée de I'importance des hausses du
chomage en indiquant que, si le taux de chomage des
douze pays qui constituent a présent I’'Union européenne
était resté a son niveau de 1973, I’emploi se serait situé en
1990 a un niveau pres de 7 % plus €levé, a pleine capacité.
L'utilisation d’une fonction de production type tend a
indiquer que la production potentielle aurait été plus €le-
vée de 42 % en 1990, toutes autres choses restant égales.
En outre, le complément de production qui aurait été
obtenu au cours des vingt dernicres années aurait aussi
augmenté l'investissement. A supposer que le stock de
capital ait progressé parallelement a ce sentier plus élevé
de I’emploi, la production potentielle aurait donc été elle

aussi accrue de pres de 7 % en 1990. Ces calculs exagerent
I’effet du cycle sur la production potentielle dans la me-
sure ou 1’on suppose que toute I’augmentation du taux de
chomage observée au cours des vingt dernieres années a
tenu a I’effet cumulatif des cycles économiques. En re-
vanche, ils ne tiennent pas compte des travailleurs décou-
ragés, ni du taux réduit d’application de I’innovation tech-
nique qu’entraine la baisse de I'investissement.

Les cycles économiques peuvent aussi avoir des effets
positifs sur la production potentielle du fait qu’ils sti-
mulent I’augmentation de la productivité. En particulier,
les récessions peuvent entrainer 1’élimination des entre-
prises les plus faibles et les moins productives et con-
traindre les autres a prendre des mesures qui accroissent
I’efficacité. L’importance de tels mécanismes est trés mal
connue, et il n’y a guere de signes d’une accélération
continue de la productivité globale tendancielle a la suite
de récessions.

Principaux pays industrialisés : effet
du cycle économique sur I’investissement
et la production potentielle
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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-
dele macroéconomique du FML.

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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Graphique 15. Pays industrialisés :
autres scénarios a moyen terme
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choses n’évoluent pas d’une maniere aussi positive.
L’ampleur du volant de ressources inemployées risque
d’étre surestimée, maintenant ou dans 1’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 chomage structurel
a fortement augmenté en Europe au cours des vingt
dernieres années; or, il est possible que 1’augmentation
du chdmage conjoncturel pendant la présente récession
se métamorphose de nouveau, au moins partiellement,
en chomage 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
I'orientation de la politique monétaire plus restrictive
qu’elle ne le serait en réalité. A court terme, une poli-
tique monétaire trop laxiste accélere 1'inflation. Mais, a
long terme, les banques centrales devront réagir aux
pressions inflationnistes en durcissant notablement leur
ligne d’action, afin de garantir que 1’objectif de stabilité
des prix a moyen terme sera atteint.

Pour avoir une idée plus précise des conséquences
qu’aurait une augmentation du taux de chdémage struc-
turel en Europe, on majore de 2 points de pourcentage le
taux retenu dans le scénario de référence a moyen
terme, majoration qui équivaut approximativement a
I’augmentation cyclique observée jusqu’ici. D un point
de vue qualitatif, cela réduirait la production potentielle
(car I'intrant travail serait diminué) et accentuerait 1’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. Etant donné qu’aux Etats-Unis 1’activité
économique est actuellement proche de son niveau
potentiel, on suppose que 1’assouplissement monétaire
— 1"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 1’assouplissement par rapport a
’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 1’évolution que la produc-
tion et I'inflation suivront si les deux risques de baisse
indiqués ci-dessus se concrétisent. On voit qu’en Amé-
rique du Nord, ou ce scénario ne retient que le risque
relatif a la politique monétaire, la croissance est initiale-
ment un peu plus vigoureuse grace a la stimulation
monétaire, et I’inflation augmente vivement, atteignant
un maximum de 6 % en 1997. La réaction consécutive
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Scénarios a moyen terme

de la politique monétaire freine la croissance en 1997—
99 et ramene le taux annuel d’inflation aux alentours de
3 %. 11 convient de noter que la faiblesse relative du
fléchissement de la croissance indiqué par cette simula-
tion est due notamment au caractere prospectif de
MULTIMOD; I’évolution donne a penser que les réper-
cussions sur la production pourront étre beaucoup plus
graves. Au Japon, 1’évolution présente un profil ana-
logue, mais avec un retard de deux ans : c’est en 1997
que la production commence a progresser plus vigou-
reusement, quand les conditions monétaires sont cen-
s€es 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 a court terme de la
production est un peu moindre que dans le scénario de
référence et I'inflation un peu plus forte, car la hausse
du chomage structurel réduit la production potentielle
et accroit 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 I’inflation; le resser-
rement de la politique monétaire qui s ensuit apres 1999
permet de freiner I’inflation, mais de nouveau au prix
d’une hausse nettement plus faible de la production.

Du bon emploi de I’expansion

La reprise offre aussi 1’occasion de prendre de
bonnes initiatives. Le plus pressant est de poursuivre
I’assainissement des finances publiques, qui aura pour
effet, a moyen terme, d’abaisser les taux d’intérét, d’ac-
croitre 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 a 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 chomage
structurel (sauf au Japon, ou le taux de chomage est tres
faible si I’on considere la longue période).

Les conséquences d’un redressement plus poussé des
finances publiques apparaissent clairement si I’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 a la fin du siecle. 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 a moyen terme. On suppose aussi que tous les
pays, Japon excepté, entreprennent de réduire le cho-
mage structurel. A cette fin, comme le précise 1’annexe
I1, ils commencent par alléger les prélevements obliga-
toires portant sur le travail et par accroitre les impots sur
la consommation tout en maintenant les recettes pu-
bliques globales au méme niveau. Dans le modele
MULTIMOD, cet allégement de la contribution de
I’imposition du travail réduit le chomage structurel
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d’environ un point de pourcentage!®. Pour tous les
pays, sauf les Etats-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
chomage 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
I’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’intérét stimule l’investissement et
accélere la croissance pendant plusieurs années. Le
graphique ne le montre pas, mais |’augmentation du
stock de capital qu’entraine la réduction du déficit
public (diminution de I’effet d’éviction) permet a la
production de demeurer constamment élevée, bien que
le taux de croissance soit plus faible que dans le scéna-
rio de référence a mesure que s’atténue la stimulation
fournie par la baisse des taux d’intérét>0. L’inflation
suit a peu pres la méme évolution que dans le scénario
de référence, car la hausse de la production reflete
I"augmentation du potentiel. Au Japon, la croissance de
la production et I'inflation diminuent dans un premier
temps sous I’'influence du resserrement budgétaire, puis
elles augmentent quand I’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 chdmage structurel. A
mesure que fléchit I’éviction de I’investissement et que
I’emploi augmente, la croissance de la production dé-
passe de loin son rythme du scénario de référence.
L’effet net sur I'inflation est tres faible : apres avoir
baissé — car la réduction supposée du chomage struc-
turel vient peser sur les salaires et sur les prix —, le taux
d’inflation augmente Iégerement a mesure que la crois-
sance et I’emploi se redressent, mais le niveau des prix
est généralement plus bas que dans le scénario de
référence.

L

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 I'inflation, libéralisation des marchés
de capitaux mondiaux et, par suite des accords conclus
récemment au GATT, abaissement supplémentaire des
barrieres commerciales. Le redressement économique
généralisé qui semble se dessiner a présent — et que la
politique macroéconomique se doit de soutenir — fera

L’accroissement des impdts sur la consommation entraine une
hausse des prix a la consommation que la politique monétaire est
censée corriger. Mais les répercussions inflationnistes indirectes ne
sont pas contenues.

20Cet effet apparait plus nettement aux tableaux 23 et 24 de I’an-
nexe II.
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reculer le chomage 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 a
exercer des contraintes, afin d’empécher 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-
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ciels afin de faciliter une baisse des taux d’intérét dans
le monde entier et de promouvoir I'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-
croitre la capacité d’adaptation et la productivité ouvri-
raient la voie a une prospérité accrue et a une expansion
a moyen terme soutenable et non inflationniste.
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augmentation considérable des entrées de capi-

taux privés observée ces dernieres 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 succes des efforts d’ajustement
et de stabilisation de nombreux pays en développement,
mais ils ont probablement été stimulés par la mollesse
de I'activité — et, par conséquent, de la demande de
fonds — et par la baisse concomitante des taux d’intérét
dans les pays industrialisés. Si le ralentissement de ces
apports au premier semestre de 1994 semble tenir sur-
tout a la hausse des taux d’intérét dans 1’ensemble du
monde, I’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-
coivent. Ce qui compte avant tout, ¢’est de faire en sorte
que ces apports viennent alimenter des investissements
productifs qu’ils améliorent les perspectives a long
terme et qu’ils ne financent pas principalement la
consommation, et aussi de préserver la stabilité finan-
ciere afin de réduire le risque de perturbations préju-
diciables au climat des marchés de capitaux. 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 I’expansion
économique que les apports mémes. Le contexte exté-
rieur contribue en partie a influencer les entrées de
capitaux, et il parait particulierement important a cet
égard que les pays industrialisés réussissent a éliminer
les déséquilibres budgétaires structurels et a atténuer
les pressions sur les taux d’intérét 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 opiniatres n’en restent pas
moins nécessaires pour mobiliser I’épargne intérieure
et I'investir de maniere efficace.

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

53

L’afflux récent de capitaux
dans les pays en développement

résultats nationaux. Parmi les facteurs qui ont contribué
aux bons résultats de nombreux pays en développe-
ment, les roles de I’épargne intérieure et extérieure, des
réformes structurelles et de la stabilité macroécono-
mique ont fait 1’objet d’analyses poussées. Dans le
présent numéro, 1’attention se portera sur 'afflux de
capitaux observé récemment dans de nombreux pays en
développement.

Evolution tendancielle des apports
de capitaux

Le gonflement récent des apports de capitaux aux
pays en développement contraste de maniére nette avec
I’évolution observée au milieu des années 80, lorsque la
plupart de ces pays n’avaient attiré que tres 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 a 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 a 1982, est tombé au-dessous de
9 milliards de 1983 a 1989; mais il a ensuite énormé-
ment augmenté puisqu’il a presque atteint 92 milliards
de 1990 a 1993 (tableau 7). Toutefois, ces moyennes
masquent des variations annuelles considérables : par
exemple, le montant des apports nets, qui avait frolé 52
milliards de dollars en 1981, est devenu négatif en 1989
(— 14 milliards), mais a dépassé 130 milliards en 1993.
Les investissements directs €trangers n’ont pas cessé
d’augmenter depuis vingt ans et sont maintenant I’une
des principales composantes de 1'apport global aux
pays en développement (graphique 3, chapitre I). Mais
les apports a court terme, de méme que les placements
de portefeuille a long terme sur les marchés boursiers
naissants, ont eux aussi vivement progress€. Par contre,
les apports nets de capitaux a long terme, y compris les
préts (notamment ceux des administrations et des entre-
prises publiques), qui avaient formé [’essentiel des
entrées pendant les années 70 et le début des années 80,
ont fait place a un reflux pendant les dernieres années
écoulées, notamment par suite du remboursement de
dettes des périodes antérieures. Les pays d”Asie et ceux
de I"'Hémisphere occidental ont été les principaux béné-
ficiaires de I’afflux récent de capitaux (graphique 16).
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Graphique 16. Pays en développement :
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L’évolution récente révele une augmentation
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
I’ensemble des pays dépasse de loin I’expansion du
commerce mondial et révele une forte accentuation de
la diversification internationale des portefeuilles. Une
partie de I’accroissement des apports bruts, notamment
en Asie, tient au réle grandissant de certains pays en
développement en tant que fournisseurs de capitaux a
d’autres pays en développement. Parmi les facteurs qui
ont contribué a 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, I’allégement des restrictions imposées
aux acquisitions d’actifs faites par les étrangers et les
progreés considérables de 1’allégement des lourdes
dettes extérieures qui avaient empéché 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 role important, notamment en Ameérique latine;
mais, plus récemment, les grands investisseurs insti-
tutionnels des pays industrialisés sont venus grossir
les rangs des investisseurs dans les pays en
développement.

L’augmentation de la part des investissements directs
étrangers est particulierement 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 a
long terme, il est probablement moins exposé aux
sautes d’humeur du marché. La forte augmentation des
placements de portefeuille qui a accompagné 1’afflux
d’investissements directs étrangers a été facilitée par le
fait que les investissements en actions empruntent des
circuits différents. En effet, dans les dernicres années
80, ¢ 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-
sants?!. Les pays d’Asie et d’Amérique latine ont re-
présenté 1’essentiel des émissions internationales
d’actions.

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

21Voir 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-
lierement vite ces dernieres années — de 1990 a 1993,
cette région en a recu, en moyenne annuelle, un mon-
tant brut supérieur a 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 méme période, en moyenne annuelle,
les entrées et les sorties ont dépassé respectivement
10 milliards et 3 milliards de dollars.

Les pays de I"'Hémisphere occidental, notamment le
Mexique, 1’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 role de plus en plus impor-
tant, qui témoigne des changements structurels en cours
sur les marchés financiers de ces pays. De 1990 a 1993,
ces placements de portefeuille recus 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 dernieres années,
vers les pays a 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 1'Inde. Beaucoup de pays
bénéficiaires, en particulier les deux derniers
nommés, comptent parmi les plus vastes marchés du
monde en développement. Dans de nombreux pays
d’accueil, la politique et D’attitude a 1’égard de la
participation des étrangers a 1’activité économique
intérieure ont nettement changé ces dernieres années.
Toutefois, la plupart des pays d’Afrique n’attirent
toujours que tres 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 I'instabilité politique et macroécono-
mique, qui rendent tres aléatoire la rentabilité des
investissements dans ces pays. Ce sont le Nigéria et
des pays d’Afrique du Nord comme la Tunisie et le
Maroc qui ont le plus bénéfici€ de ’accroissement des
investissements directs. Cependant, pour I’ensemble
de I’Afrique, le montant net global des autres entrées
de capitaux a long terme et des entrées a court terme a
été négatit ces dernieres années, pour des raisons
tenant surtout aux sorties de capitaux du Nigéria et de
I’Afrique du Sud. De ce fait, I’ensemble des mouve-
ments de capitaux, abstraction faite des financements
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exceptionnels, s’est aussi soldé par des sorties du
continent africain?2.

Au Moyen-Orient, les entrées de capitaux se sont
caractérisées par des mouvements a 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’elles entrainaient. De
méme, les entrées massives observées récemment ont
fait suite a 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 1’essentiel, le reflux d’actifs
accumulés a I’étranger par des résidents et des adminis-
trations publiques de pays de la région pendant les
années excédentaires. Toutefois, des pays comme
I’Egypte et la Turquie ont recu 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 I’activité et le fléchissement des taux d’intérét
dans les principaux pays industrialisés pendant les ré-
cessions récentes — ont contribué de maniere impor-
tante aux afflux récents de capitaux dans les pays en
développement??. Les baisses d’activité observées
dans les pays industrialisés ont généralement précédé
ces afflux, et il semble bien qu’existe une forte relation
inverse entre 1’évolution des taux d’intérét longs des
principaux pays et les cours des actions des marchés
naissants (graphique 17)24. Un certain nombre d’études
empiriques récentes ont essayé d’isoler les facteurs
intérieurs des facteurs extérieurs>>. Elles indiquent que

22La plupart des pays africains bénéficient de transferts de res-
sources sous diverses formes d’aide au développement; ces der-
nieres années, les transferts sans contrepartie — dans une grande
mesure officiels — a I’ Afrique se sont chiffrés a 13 milliards de dol-
lars par an (environ 42 % du PIB de la région); pour I’ Afrique subsa-
harienne, ils ont atteint 7,5 milliards de dollars par an (environ 72 %
du PIB).

23Pour une analyse des principales sources des apports de capi-
taux aux pays en développement, voir Banque des réglements inter-
nationaux, Rapport annuel 1994 (Bale).

24Le coefficient de corrélation entre les taux d’intérét longs des
pays industrialisés et les cours des actions des marchés naissants est
d’environ —0,9. Mais, a long terme, quand les marchés boursiers des
pays industrialisés et ceux des pays en développement s’interpéné-
treront davantage, la corrélation sera probablement positive.

25Voir par exemple : Guillermo 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 alapage 57)

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution
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Tableau 7. Pays en développement : flux de capitaux!
(Moyennes annuelles; milliards de dollars E.U.)

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

Pays en développement

Investissement direct extérieur net? 8.7 112 13,3 34,2
A I’étranger (avoirs) -0,3 -0,9 =34 =102
Dans le pays déclarant (engagements) 4.0 122 16,7 443

Investissement de portefeuille net? —5.5 —-10,5 6.5 26,8
A I’étranger (avoirs) —-6,4 —13,1 3,6 =130
Dans le pays déclarant (engagements) 0,8 2,6 29 39.8

Autres entrées de capitaux a long terme? 17,1 42,0 =5,7 =70
Avoirs -19 =33 =30 6,1
Engagements 19.1 45,3 =2,1 =00

Entrées de capitaux a court terme? -0,5 =123 =53 37.6
Avoirs —8.6 =276 -9,1 —0,3
Engagements 8.1 15.4 3.8 3749

Entrée nette de capitaux, total? 14.8 30,5 8.8 91,5
Avoirs —17.2 —45,0 —12,5 —-29.6
Engagements 32,0 75,4 21,3 1211

Variation des réserves? —18,9 =237 -9,8 =595

Financement exceptionnel 4.0 7.4 32.2 332
Afrique
Investissement direct extérieur net? 1,1 0,8 11 1.4

A T’étranger (avoirs) —==t,1 —-0,3 —-0,1 —-0,1
Dans le pays déclarant (engagements) 1,2 1,1 1,2 1.5
Investissement de portefeuille net? 0,1 -0,2 -0,1 0,
A I’étranger (avoirs) — — — —
Dans le pays déclarant (engagements) 0.1 =02 =02 0,7
Autres entrées de capitaux a long terme? 4.1 8.0 0,3 =3.0
Avoirs -0.3 -0,3 -09 =12
Engagements 4.4 8,3 1,2 —1.8
Entrées de capitaux a court terme? -0,2 0.5 —-1.4 —3,0
Avoirs —0,5 1,0 -24 —4.8
Engagements 0,3 1.5 1.0 1,8
Entrée nette de capitaux, total” 5,0 9.0 -0,1 —4.0
Avoirs =09 =17 =33 =62
Engagements 5.9 10,7 3.3 2.2
Variation des réserves? =17 0,2 -0,3 —2,0
Financement exceptionnel 0.4 1,7 6,1 6.6
Asie
Investissement direct extérieur net? 1.3 2.7 5.2 19,8
A I’étranger (avoirs) -0,1 =0,2 =26 -7.9
Dans le pays déclarant (engagements) 1.4 2,9 7.8 27
Investissement de portefeuille net? 0,1 0.6 1.4 7,2
A I’étranger (avoirs) — -0,1 -0.,9 —3.4
Dans le pays déclarant (engagements) 0,2 0.7 23 10,6
Autres entrées de capitaux a long terme? 4,1 10,0 7,1 10,0
Avoirs —0,1 —-04 =21 =62
Engagements 42 10,4 9.8 16,2
Entrées de capitaux a court terme? 1,2 2,5 24 9,6
Avoirs -0.,8 =27 -5,0 —10,6
Engagements 2,0 32 7.4 20,2
Entrée nette de capitaux, total? 6,7 15.8 16,7 46,6
Avoirs —=1,0 =35 -10,5 —28.1
Engagements 751 19,3 27.2 74,7
Variation des réserves? —52 —6,9 —14,7 —31.0
Financement exceptionnel 0.6 0,3 0,3 1.9
56
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Tableau 7 (fin)

1973-76 1977-82 1983-89 1990-93
Moyen-Orient et Europe
Investissement direct extérieur net? -1,0 2,5 2,6 1,6
A I'étranger (avoirs) -0,1 —=0,1 —=0,3 —0.9
Dans le pays déclarant (engagements) -0,9 2,6 29 2,6
Investissement de portefeuille net? -6,0 <1245 6.4 1,3
A I’étranger (avoirs) —6,3 —12,8 49 =211
Dans le pays déclarant (engagements) 0,3 0.3 1.5 3,5
Autres entrées de capitaux a long terme? -0,1 | 0,2 —4:()
Avoirs -09 —1,5 -1.0 —0,6
Engagements 0.8 3,3 1,2 =33
Entrées de capitaux a court terme? =30 =125 -0,5 26,1
Avoirs —4,5 —15,2 —2,7 21,3
Engagements 1,5 2,6 22 4.8
Entrée nette de capitaux, total? —10,1 —20,9 8,7 25,1
Avoirs =117 -29,6 0.8 17,6
Engagements 1,7 8.8 7.9 75
Variation des réserves? —8,3 -16,3 6,1 —4.6
Financement exceptionnel 2,1 1.7 0,5 5,0
Hémisphere occidental
Investissement direct extérieur net? 2.2 53 44 11,0
A I’étranger (avoirs) -0,1 -0,2 -0,3 =12
Dans le pays déclarant (engagements) 23 5.5 4.7 12.3
Investissement de portefeuille net? 0,2 1.6 —1.2 175
A 1’étranger (avoirs) —0,1 —0,2 —-04 -7.4
Dans le pays déclarant (engagements) 0.3 1.8 —-0.8 25,0
Autres entrées de capitaux a long terme? 9,1 22,2 —14,0 =947
Avoirs —0,6 —1,0 0.3 1.9
Engagements 9,7 23,2 —143 =17
Entrées de capitaux a court terme? 1,5 —-2.8 -5,8 5,0
Avoirs -2.8 —8.8 1.0 =6,2
Engagements 43 6.0 —6,8 11,2
Entrée nette de capitaux, total? 13,0 26,3 —16.6 23,8
Avoirs -3.6 =10,2 0.6 =129
Engagements 16,7 36,5 =172 36,7
Variation des réserves3 —3.7 -0,6 —0.9 —18,0
Financement exceptionnel 0.9 3,7 25,2 19,%

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

du FMI

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

2A I’exclusion du financement exceptionnel. Les autres entrées de capitaux a long terme et les entrées de
capitaux a court terme se composent d’investissements de trois secteurs : le secteur officiel résident, les

banques créatrices de monnaie et les autres secteurs.
3Le signe moins indique une augmentation.

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

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 Philippines2©.

Quel que soit le role joué par les facteurs cycliques,
I’évolution récente des flux de capitaux semble révéler

(Suite de la page 55) .

Latin America and Asia: The Role of External and Domestic 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).

B

26Rien ne prouve de maniére nette que les apports récents de capi-
taux aient €té causés par des flambées de spéculation. Voir Atish R.
Ghosh et Jonathan Ostry, «Do Capital Flows Reflect Economic Fun-
damentals in Developing Countries?», document de travail du FMI
93/94 (avril 1993).
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IV PAYS EN DEVELOPPEMENT : LAFFLUX DE CAPITAUX

Encadré 6. L’investissement direct étranger en Chine

Avec la promulgation de la loi relative aux coentre-
prises sino-étrangeres en juillet 1979, la Chine a claire-
ment montré qu’elle abandonnait la politique menée de-
puis 1949 en matiere d’investissement, qui consistait
essentiellement a se fermer aux capitaux étrangers. Les
réactions initiales ont été plutdét modérés, en raison de la
persistance d’ambiguités et d’incertitudes juridiques, du
maintien de restrictions a 1’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 1’économie
chinoise a débuté en 1992, lorsque 1’investissement étran-
ger a été€ autorisé dans toutes les grandes villes de I’inté-
rieur du pays!. En fin de compte, la politique de «la porte
ouverte» a entrainé 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 regu le
plus de ce type d’investissements (voir le graphique).

!'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.)

s & 20

= & 5

L + t 1 | | | | | 1 | I | 1 10
1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993

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

Trois éléments ont caractérisé les investissements di-
rects étrangers en Chine?. Premiérement, 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, ou des restrictions sont imposées a ce type
d’investissements. Entre 1979 et 1990, plus de la moitié de
I’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 Etats-
Unis et du Japon, ont opéré indirectement via Hong Kong,
en créant des filiales a 100 % de multinationales ou des
coentreprises. Nombre d’entre eux ont adopté une politique
d’attente, différant leurs décisions d’investissement jusqu’a
ce que le marché devienne plus stable et plus favorable.

Deuxiémement, l'investissement direct étranger était
concentré dans les régions cotieres, 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 a 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 I’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 a traiter de maniére autonome avec les inves-
tisseurs étrangers. Méme si les provinces de Guangdong et
de Fujian étaient relativement sous-développées, les
«Chinois d’outre-mer» y ont investi tres activement du
fait de leurs relations étroites sur les plans géographique et
historique. En outre, Shanghai a été désignée comme
«ville cotiere ouverte», mais son développement a été plus
lent que celui des autres régions cotiéres jusqu’a ce que
I’un de ses districts — Pudong — devienne en 1990 une
zone spéciale de développement bénéficiant de tous les
avantages accordés aux autres zones €conomiques spé-
ciales. Cependant, I’insuffisance de I’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 cotieres,
mais aussi dans les régions moins favorisées de 1’intérieur.

Troisiemement, bien que les pouvoirs publics aient
souligné I"'importance de I'investissement direct étranger
comme source de transfert technologique et complément a
I’industrie manufacturiére orientée vers les exportations,

2Voir 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 a I’origine dans les secteurs
de I'immobilier (essentiellement la construction de zones
industrielles, de logements et de centres de loisirs) et des
ressources naturelles3. Peu apres 1’adoption de la loi de
1979, ces secteurs représentaient 70 % de I’investissement
direct étranger provenant de Hong Kong et de Macao et
60 % de celui du Japon. Cette forte préférence pour les
opérations immobilieres et la construction d’hotels tenait
du fait que l’'investisseur rentrait rapidement dans ses
fonds et pouvait aisément rapatrier les bénéfices sur les
recettes en devises. De plus, I’intérét accru qu’a suscité la
Chine apres 1979 a attiré de nombreux visiteurs étrangers,
augmentant la rentabilité des projets immobiliers, tandis
que la possibilité d’accéder a la base de ressources de la
Chine a stimulé 1’intérét de 1’étranger pour 1’exploitation
du gaz et du pétrole. Des restrictions se sont appliquées a
I’essentiel de I'investissement étranger dans les services, a
I’exception des hotels et des opérations de change, jusqu’a
ce que les autorités commencent en 1992 a autoriser
I’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 a lancer des projets dans le secteur manu-
facturier. Ils estimaient qu’ils devraient attendre plus
longtemps pour récupérer les coits initiaux et obtenir des
bénéfices raisonnables — la main-d’oeuvre locale devrait
étre formée, il faudrait trouver des sources fiables d’ap-
provisionnement en matieres premieres et en biens inter-
médiaires et créer des réseaux de vente, de distribution et
de communication. Par conséquent, ’investissement di-
rect étranger dans l’industrie manufacturiere s’est tout
d’abord concentré dans la transformation et I’assemblage
d’exportations, activités relativement faciles a gérer et a
surveiller. Apres 1987, cependant, les investisseurs ont
commencé a s’intéresser de plus en plus a I'industrie
manufacturiere, notamment au matériel électrique, a
I’électronique, a la mécanique de précision et au matériel
de transport. En outre, une bonne partie des activités
manufacturieres de Hong Kong ont été transférées en
Chine, ou les attiraient les faibles cofits 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
I’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 & promulguer fin 1986

3Phillip Donald Grub et Jian Hai Lin, dans Foreign Direct
Investment in China (New York, Quorum Books, 1991), donnent
une ventilation sectorielle des projets d’investissement direct
étranger du milieu a la fin des années 80.

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

Plusieurs facteurs pourraient contribuer a maintenir les
apports d’investissements directs étrangers au niveau des
deux derniéres 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 a exploiter. La possibilité de réaliser des
gains de productivité considérables grace a une réforme
du commerce extérieur et a des réformes structurelles
ainsi que les investissements substantiels nécessaires dans
I'infrastructure contribuent a attirer les investisseurs
étrangers. En fait, la Chine est déja le plus grand marché
qui soit pour certaines branches d’activité, telles que les
télécommunications et 1’aérospatiale. Plutoét qu’un appa-
reil de production d’un faible colt, c’est I’acces a ce vaste
marché intérieur qui semble maintenant étre le principal
pole d’attraction pour 1’investissement direct étranger.

Bien que la Chine ait commencé a dépendre davantage
de I’investissement direct étranger, ces apports représen-
taient, en moyenne, moins de 7 % de I’investissement total
jusqu’au début des années 90, proportion qui est passée a
11 % environ en 1993. Méme si I’'investissement direct
étranger constituait une part relativement faible de
I'investissement total, la Chine en a retiré d’importants
avantages dans plusieurs secteurs. En premier lieu,
comme l'investissement direct étranger €tait concentré,
au départ, dans le secteur des services, il a contribué a
élargir la structure de la production chinoise. En second
lieu, I’arrivée de ces fonds dans le secteur manufacturier a
aidé le pays a progresser sur le plan technologique et a
accroitre la productivité, et le fait qu’elle s’est renforcée
au début des années 90 est 1’un des facteurs importants de
la croissance économique élevée. En troisieéme lieu,
comme il a accru la compétitivité des exportations,
I’investissement direct étranger a créé une demande exté-
rieure de produits chinois. Enfin, et c’est la ’avantage
principal pour une économie en transition, I’investisse-
ment direct étranger a eu une valeur éducative : il a fourni
aux autorités chinoises des modeles concrets de méca-
nismes de marché.

4Voir Margaret Pearson, Joint Ventures in the People’s Repu-
blic of China: The Control of Foreign Direct Investment Under
Socialism (New Jersey, Princeton University Press, 1991).
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Graphique 17. Cours des actions sur certains
marchés naissants et taux d’intérét a long terme
de certains pays industrialisés
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IRendements d’obligations d’Etat a dix ans des principaux pays
industrialisés, pondérés par le PIB de 1987.
2Indice des cours des actions sur quinze marchés naissants.
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Tableau 8. Tendances globales de la production
et de la capitalisation boursiere

1984 1987 1993

Pays industrialisés
Part de la production mondiale 569 558 573
Part des importations mondiales

en volume 683 719 7022
Capitalisation boursiére 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 245 22,1 27,1
Capitalisation boursiere en pourcentage

du PIB! 6,6 155 395
Marchés naissants?
Part de la production mondiale 229 249 280
Part des importations mondiales

en volume 122 132 16,8
Capitalisation boursiere en pourcentage

du PIB 5,1 148 38,1

Sources : Société financiere internationale (SFI); FMI, Pers-
pectives de I'économie mondiale

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

21 s’agit des 21 (sur 25) pays inclus dans I'indice composite de la
SFI, dont la Grece, la Hongrie, la Pologne et le Portugal sont exclus.

une tendance a long terme a la mondialisation et a la
diversification internationale des investissements des
pays industrialisés, tendance qui parait devoir se pour-
suivre pour deux raisons. D’une part, si la croissance
économique continue a suivre les mémes grands axes
qu’actuellement — croissance tendancielle d’environ
25 % dans les pays industrialisés et de 5 a 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 a diversifier leurs portefeuilles.
A I’heure actuelle, en effet, la contribution des investis-
seurs institutionnels a la plupart des placements faits
dans les pays en développement parait nettement insuf-
fisante si 1’on se réfere a 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 a 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 12 % tout en
accroissant le rendement de 2 %?27.

27 Arjun B. Divecha, Jaime Drach et Dan Stefek, «Emerging Mar-
kets: A Quantitative Perspective», Journal of Porifolio Manage-
ment, volume 19 (automne 1992), pages 41-50.
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Latendance a la mondialisation et a la diversification
internationale des investissements tient aussi a un
deuxieéme facteur : I'ampleur de la déréglementation
financiere 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 cout des transactions
pour les pays en développement accédant aux marchés
de capitaux des pays industrialisés. En méme 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 a la diver-
sification internationale des placements de portefeuille
comme a celle des investissements directs, mais les
facteurs intérieurs ont eux aussi joué un role clé en
attirant des capitaux dans beaucoup de pays en dévelop-
pement2®. Ces dernieres 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 1 appli-
cation de politiques commerciales tournées vers
I’extérieur. Ces actions ont contribué a améliorer les
perspectives de croissance, a réduire les incertitudes et
a accroitre les possibilités d’investissement rentable.
L’amélioration des relations avec les créanciers exté-
rieurs, de méme que les accords de réaménagement et
de réduction de dettes, a également permis a de
nombreux pays de revenir sur les marchés de capitaux
internationaux.

Dans certains pays — notamment |I’Argentine, la
Thailande, le Mexique et le Chili —, de notables com-
pressions du déficit des finances publiques ont précédé
le gonflement des entrées de capitaux, parallelement a
d’importantes modifications de la politique des dé-
penses publiques, a la réduction des subventions pu-
bliques et a la réforme de la fiscalité. L’amélioration du
solde budgétaire a contribué a atténuer les anticipations
inflationnistes et a confirmer la ferme volonté des pou-
voirs publics de réaliser et de sauvegarder la stabilité
macroéconomique. Or, de nombreux autres pays — tels
le Brésil, I'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, ou la lourdeur du déficit budgé-
taire poussait les taux d’intérét intérieurs vers le haut,
les capitaux — a court terme pour I’essentiel — ont été
attirés par des taux d’intérét plus avantageux que ceux
des pays voisins et des pays industrialisés. Dans les
pays ou I'ajustement budgétaire €tait insuffisant, il a
fallu s’en remettre davantage a la politique menée sur

28Pour une analyse approfondie du cas de six pays ayant bénéficié
récemment d’un afflux de capitaux, voir Susan Schadler, Maria Car-
kovic, Adam Bennett et Robert Khan, Recent Experiences with
Surges in Capital Inflows, Etude spéciale du FMI n© 108 (décembre
1993).
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les plans de la monnaie et du crédit pour restreindre la
demande intérieure afin de limiter I'inflation, souvent
en accentuant la pression sur les taux d’intérét.

Outre la stabilité macroéconomique, la réforme
structurelle et la politique commerciale tournée vers
I’extérieur — depuis le milieu des années 80 dans
beaucoup de pays d’Asie et plus récemment en Amé-
rique latine — ont contribué de facon décisive a attirer
les investissements directs étrangers. La déréglemen-
tation financiere, les privatisations et les réformes
fiscales ont réduit les distorsions et généralement amé-
lioré les conditions de I’offre, ce qui a accru le rende-
ment potentiel des investissements a long terme. Tres
souvent, notamment en Argentine, au Chili, au
Mexique, en Indonésie, en Malaisie et aux Philippines,
les programmes de privatisation ont contribué a 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 a réduire les obstacles
tarifaires et a convaincre les investisseurs étrangers que
les pays parties a ces accords €taient décidés a 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
I’ouverture des négociations qui ont abouti en 1993 a la
signature de 1I’Accord de libre-échange nord-américain
(ALENA). La tendance a la libéralisation des échanges
extérieurs a accru I’attrait de quelques pays en dévelop-
pement comme producteurs a bas coits de biens d’un
coefficient de main-d’oeuvre €levé : I'Indonésie, la Ma-
laisie, la Thailande et la Chine ont bénéficié de I'implan-
tation d’activités a 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 a attirer les investisseurs
étrangers dans ces pays.

La déréglementation et la libéralisation tres poussées
des marchés de capitaux intérieurs ont non seulement
amélioré 1’affectation de 1’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 I’Egypte, la Malai-
sie et la Thailande 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 acces aux
marchés de capitaux internationaux et peuvent souvent
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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 1’absence de restric-
tions aux opérations de change ou de controle des changes — mais
pas nécessairement 1’absence d’autres formes de restrictions aux
transactions internationales sur biens, sur services ou en capital.

La convertibilité monétaire est un élément essentiel du sys-
tetme de commerce et de paiements multilatéraux. Au cours
d’une période récente, on a vu augmenter rapidement le nombre
d’Etats 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 controle 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 a €tablir un systtme multilatéral de réeglement des
transactions courantes entre les Etats membres et a éliminer les
restrictions de change qui entravent le développement du com-
merce mondial» (italique ajouté)!. L’article VIII fait obligation aux
Etats membres de ne pas imposer de restrictions a la réalisation des
paiements et transferts afférents a des transactions internationales
courantes, ou a ne pas recourir a des mesures discriminatoires ou a
des pratiques de taux de change multiples, a moins d’y étre auto-
risés par les statuts ou d’avoir I’approbation du FMI. L’'une des
dispositions transitoires de I’article XIV autorise les Etats membres
a maintenir (et a adapter aux changements de circonstances) des
restrictions de change en vigueur lorsqu’ils sont devenus membres,
mais non a rétablir des restrictions de change qui ont été éliminées
ou a en introduire de nouvelles. Les Etats membres doivent norma-
lement supprimer les restrictions dés que la situation de leur
balance des paiements le leur permet. Aux fins de la compétence
du FMLI, les transactions courantes comprennent, outre les paie-
ments au titre du commerce et des invisibles, les facilités a court
terme de banque et de crédit ainsi que les paiements d’un montant
modéré destinés a 1’amortissement d’emprunts.

Les Etats membres peuvent accepter les obligations de I’ar-
ticle VIII a tout moment; cependant, ils sont normalement tenus
d’éliminer les restrictions de change avant d’accepter ces obliga-
tions et ils doivent s’assurer qu’ils n’auront probablement pas
besoin de recourir a de telles mesures dans un avenir prévisible.
En conséquence, quand un Etat membre envisage d’accepter les
obligations de I’article VIII, les services du FMI examinent son
systeme de change afin de déterminer si les restrictions de change
maintenues au titre de ’article XIV ont été éliminées et s’il existe
des mesures de change relevant de la compétence du FMI en
vertu de 1’article VIIL

A la mi-juillet 1994, les Etats membres qui avaient accepté les
obligations de I’article VIII étaient au nombre de 93, soit 52 % du
total. Dans pratiquement tous les pays industrialisés, il n’existe
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 maniere nette : 19 nouvelles acceptations ont €té
enregistrées depuis le début de 1993. D’autres Etats membres qui
n’ont pas encore accepté ces obligations maintiennent des sys-
temes de change ne comportant aucune ou presque aucune
restriction aux transactions courantes, et il est a prévoir qu’ils
vont les accepter sous peu. Cette acceptation peut indiquer a la

Article 1, alinéa iv), des Statuts du Fonds monétaire interna-
tional (FMI, réimprimé 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 accroitre la confiance de la communauté internationale
dans la politique économique du pays.

Dans un certain nombre de pays, le controle des changes a été
€liminé 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, des 1994, ceux-ci avaient éliminé
presque toutes les restrictions de change en matieére de mouve-
ments de capitaux internationaux, rendant ainsi leur monnaie
totalement convertible. Néanmoins, la plupart des pays conti-
nuent a réglementer les transactions en capital sous-jacentes. Par
exemple, les entrées d’investissements directs peuvent faire I’ob-
jet, en dehors du systéme 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 matiere 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 a 1’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
controle des changes sur les mouvements de capitaux. Entre 1991 et
1993, onze pays de cette catégorie ont libéralisé, ou libéré entiere-
ment, les mouvements de capitaux, de méme que cing autres ont
assoupli ou €liminé le contréle sur les sorties de capitaux de
portefeuille. Vingt-trois pays en développement ont libéralisé le
controle de I'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 :

e Elles ont lieu dans le cadre de programmes de stabilisation

macroéconomique ou d’ajustement structurel, appuyés dans
de nombreux cas par un accord du FMI et un rééchelonne-
ment de la dette.

e Elles ont souvent été effectuées parallelement a I’adoption
d’un régime de flottement — contrdlé ou non — des taux de
change, bien que quelques-unes d’entre elles aient €t€ amor-
cées en régime de taux de change fixe.

Les libéralisations des taux d’intérét intérieurs et du
controle des systemes financiers intérieurs ont été opérées
préalablement, ou parallelement, a la libéralisation des
mouvements de capitaux.

Le controle des changes sur les transactions courantes a été
libéralisé soit avant, soit en méme temps que le contrdle sur
les mouvements de capitaux.

De maniere plus générale, plusieurs conclusions peuvent étre
tirées de cette évolution vers la libéralisation des comptes de
capital et des systémes de paiements et de transferts internatio-
naux. Premierement, il est de plus en plus reconnu que, lorsqu’il
s’agit de protéger la balance des paiements, les restrictions de
change sont inefficientes et, dans une large mesure, inefficaces.
Deuxiemement, 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 patir de I'inefficience des restrictions
de change. Troisiemement, on a des raisons de penser que 1’éli-
mination des restrictions de change peut accroitre les entrées de
capitaux a bref délai et en favoriser I’affectation efficace si la
libéralisation se fait dans le cadre d’une vaste stratégie
d’ajustement.
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29

se procurer ainsi des fonds a meilleur compte?®. D’une
maniére plus générale, les réformes du secteur financier
ont allégé les impdts frappant explicitement ou non
I’investissement et accru les taux de rentabilité. Elles ont
aussi stimulé la croissance et le développement des mar-
chés de valeurs mobilieres, contribuant ainsi a collecter
I’épargne intérieure et a obtenir aux fins d’investissement
des ressources d’un colt relativement faible3©.

Les conditions favorables offertes par I’économie in-
térieure ont joué un role clé dans la plupart des cas,
mais quelques pays ont bénéficié de I’optimisme géné-
ral a I’égard des perspectives de croissance du monde
en développement, bien que les tendances intérieures
fondamentales ne semblent pas justifier la confiance
que parait dénoter I’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-étre,
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 a des obs-
tacles significatifs. Néanmoins, il semble bien que les
entrées de capitaux privés ont recommencé dans la
zone du franc CFA apres 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 a 1982,
quand de nombreux pays en développement non pétro-
liers ont recu de grandes quantités de capitaux. Mais,
dernieérement, 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 mobilieres sur les marchés boursiers
naissants. Cependant, cette importante différence ne
doit pas dispenser les autorités de surveiller attentive-
ment [’évolution. On peut craindre en effet qu’elle ne se

29Toutefois, en Malaisie et en Inde, les autorités ont entrepris ré-
cemment de restreindre les entrées de courte durée.

30Pour une étude plus détaillée des facteurs qui ont contribué a 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 I'analyse et I'évaluation des poli-
tiques économiques 94/7 (mars 1994).
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répercute sur les conditions monétaires intérieures,
qu’elle n’intensifie les pressions inflationnistes et n’en-
traine 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 'afflux de capitaux. De surcroit,
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-
ticulierement grands si les entrées de capitaux sont rela-
tivement bréves et si les données économiques
fondamentales ne justifient pas un afflux continu. Par-
contre, il semble qu’il 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 a long terme sont prometteuses.

Sil’on compare les pays d’Asie et d’Amérique latine
qui ont attiré de grandes quantités de capitaux a ceux
qui n’en ont re¢u que relativement peu, on voit mieux
apparaitre un certain nombre de différences fondamen-
tales dans les résultats macroéconomiques (tableau 9).
Dans les pays d’Asie ou les entrées ont été fortes, le
ratio investissement privé/PIB, déja 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 a faibles entrées, mais la progression a été net-
tement moins marquée. En méme temps, les pays a
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 la ou
les entrées ont été fortes. Par contre, dans les pays
d’Amérique latine a fortes entrées, le ratio investis-
sement/PIB est demeuré approximativement constant,
ce qui indique que 1’augmentation des apports est allée
de pair avec une diminution de 1’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 2% points de pourcentage dans
I’ensemble de ces pays. En outre, leur croissance s’est
légerement 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’il
a commencé a 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 a accroitre le déficit com-
mercial et celui des transactions courantes, mais ce der-
nier a €t€ de loin compensé par I'excédent du compte
des mouvements de capitaux. La Thailande, par
exemple, a enregistré en 1993 un déficit des tran-
sactions courantes a peine supérieur a 5 % du PIB, alors
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Tableau 9. Pays en développement : indicateurs macroéconomiques
(Moyennes annuelles,; en pourcentage du PIB, sauf indication contraire)

1973-76 1977-82 1983-89 1990-93
Pays en développement
PIB réel! 55 45 49 5.3
Prix a la consommation'! 20,7 232 40,7 46,2
Investissement privé 25,2 26,3 25,1 26,5
Consommation privée 73.8 75,3 75,3 74,2
Exportations 16,5 17,1 17.3 19,4
Importations 15,2 17,3 17,3 20.2
Solde des transactions courantes 0,3 =12 —q,1 =18
Déficit budgétaire =22 =37 —-49 =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 réel!-2 1,5 —4,1 =29
Entrée nette de capitaux, total 1,5 1.5 0,4 24
Afrique
PIB réel! 52 2.1 25 1,5
Prix a la consommation! 14,8 15,4 16,0 19,8
Investissement privé 29,9 29,9 21,7 194
Consommation privée 72,6 73,6 80,1 80,6
Exportations 24,5 23,0 20,9 22.77
Importations 22,0 23,1 20,1 22.1
Solde des transactions courantes -1,8 -39 —-2;1 =13
Déficit budgétaire —4.8 —-44 ~5.7 —54
Dette 17,3 29,2 50,6 577
Service de la dette 10,0 15,8 25,6 26,8
Taux de change effectif réel!-2 3.5 —4.,6 =2.8
Entrée nette de capitaux, total 3.6 3.3 —0,1 =111
Asie
Fortes entrées (1990-93)3
PIB réel! 4,7 6.2 79 7.5
Prix a la consommation! 8.8 7,7 7.5 T4
Investissement privé 27,3 27,9 314 38,5
Consommation privée 73.8 73,6 69,1 66,4
Exportations 127 15.2 16,6 21,8
Importations 3,3 16,2 18,1 22,9
Solde des transactions courantes -0,3 =12 -0,9 =.2
Déficit budgétaire =l =30 —3,1 =22
Dette 12,1 15,8 24,1 26,8
Service de la dette 9,0 10,7 17,0 12,8
Taux de change effectif réel!- 0,7 -6,3 —6,8
Entrée nette de capitaux, total 1.6 2.1 1,8 36
Faibles entrées (1990-93)3
PIB réel! 5,2 6,1 5,6 555
Prix a la consommation! 16,9 99 6,2 8,4
Investissement privé 16,7 20,3 18,5 19.5
Consommation 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 =33 =17 5,2 201
Déficit budgétaire —5.3 ~5,7 —-59 =]
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 réel!-2 —0,6 2.2 =]
Entrée nette de capitaux, total 29 2.4 0,7 —1,0
64
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Tableau 9 (fin)

1973-76 1977-82 1983-89 1990-93
Moyen-Orient et Europe
PIB réel! 8.6 38 3.1 5,7
Prix a la consommation' 17.9 22.9 242 23,8
Investissement privé 22,0 26,4 22,8 223
Consommation privée 71,1 73,0 84.8 84,0
Exportations 36.9 32,3 214 21,3
Importations 21,1 25,5 24,7 25,0
Solde des transactions courantes 14,4 8.8 —-34 =5
Déficit budgétaire 35 -1.8 -9.0 -9,1
Dette 22,0 27,5 47,6 45,6
Service de la dette 48 6.3 14,0 14,4
Taux de change effectif réel!-2 —6.5 =2:1 43
Entrée nette de capitaux, total -74 -6.9 28 5,7
Hémisphere occidental
Fortes entrées (1990-93)3
PIB réel! 6,2 43 24 2,1
Prix a la consommation' 30,0 43.6 143,7 2503
Investissement privé 22,7 23,5 20,0 20,5
Consommation privée 73,1 71,5 76,2 78,8
Exportations 9.3 10,4 14,7 1221
Importations 9,9 10,9 10,3 112
Solde des transactions courantes -3,0 —4.6 —0,6 —2,0
Déficit budgétaire —-24 —43 =35,3 =01
Dette 19.9 31.8 50,2 354
Service de la dette 30,5 479 425 30,9
Taux de change effectif réel!-2 3,2 —22 22
Entrée nette de capitaux, total 4,0 42 -24 2.9
Faibles entrées (1990-93)3
PIB réel! 2,7 1,6 0,1 39
Prix a la consommation! 79,3 76,6 231.9 165,5
Investissement privé 26,0 26,0 18,9 16,8
Consommation privée 72,5 73.4 79.1 84.3
Exportations 119 14,1 12,6 11,3
Importations 13,3 14.4 1.5 12,2
Solde des transactions courantes —14 —~2,2 =27 =28
Déficit budgétaire —5.6 —4,1 =59 —1.3
Dette 14,6 27,2 56,2 44,6
Service de la dette 28,2 27,6 37.3 37,7
Taux de change effectif réel! 2 0,6 =2.3 14,8
Entrée nette de capitaux, total 1.5 2,2 -1,9 —1.6

Variations annuelles en pourcentage. Les chiffres indiqués pour 1973-76 portent sur la période 1974-76.
2Les données sur les taux de change effectifs réels ne sont disponibles qu’a partir de 1979. Les chiffres

indiqués pour 1977-82 portent sur la période 1980-82.

3Pour chaque région, les pays sont classés en deux catégories (fortes entrées et faibles entrées) sur la base
de I’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 a 0,1 %.

que les mouvements de capitaux se soldaient par un
excédent équivalant a environ 82 % 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 a laisser I'unité monétaire nationale s’ap-
précier. Les pays d’Asie ont relativement mieux réussi
a stériliser une plus forte proportion de I’accroissement
des réserves de change; de ce fait, ils ont pu limiter
I’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.
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Beaucoup d’autres facteurs peuvent jouer un role,
mais il apparait que les résultats macroéconomiques
présentent de nettes différences selon que 1’apport a été
abondant ou non, et qu’ils sont tout autant contrastés
dans les divers pays ayant bénéficié d’entrées relative-
ment abondantes. Les résultats macroéconomiques ont
manifestement contribué de fagon décisive a attirer les
capitaux, mais les différences de résultats évoquées ci-
dessus semblent aussi imputables en partie aux réac-
tions tres différentes de la politique économique face
aux entrées de capitaux. Et ces dernieres différences
s’expliquent elles-mémes 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 ou se portent les capitaux
s’inquietent 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’étre
un rééquilibrage provoqué par I’amélioration de la pro-
ductivité et de la rentabilité, notamment dans les sec-
teurs des biens €changés. Par contre, quand les entrées
de capitaux résultent d’une politique du crédit restric-
tive qui fait monter les taux d’intérét courts mais qui
n’est pas €tayée 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 durabilité3!. Dans la plupart des pays,
I"afflux de capitaux peut offrir I’occasion d’accélérer la
libéralisation des échanges et des paiements extérieurs.
Le résultat devrait permettre d’atténuer quelques-unes
des pressions a la hausse qui s’exercent sur le taux de
change réel a mesure que la demande d’importations
s’accroit et que s affaiblit la balance courante. Mais, a
long terme, dans des pays comme 1’Inde, ou les droits
de douane freinent I’importation de facteurs de produc-
tion intermédiaires, un abaissement de ces droits contri-
buerait sans doute a renforcer la compétitivité, a amé-
liorer 1’allocation des ressources et, finalement, a
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 1’augmentation des entrées de
capitaux — peuvent contribuer a limiter la hausse du
taux de change réel. En Thailande, la vive contraction
budgétaire de 1988-91 a aidé le pays a éviter des pres-
sions a 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 ou
ont afflué les capitaux. Quand un pays ne maitrise pas
son déficit budgétaire, une pression a la hausse s’exerce
sur les taux d’intérét intérieurs, ce qui risque d’accroitre

31Si les colts unitaires relatifs de main-d’oeuvre — qui expriment
souvent de maniere fidele la compétitivité des biens échangés —
augmentent moins que le niveau général des prix de 1’économie
considérée, la rentabilité doit normalement s’améliorer, ce qui pour-
rait étre particulierement séduisant pour les investisseurs étrangers.
Les différents modes de quantification des taux de change réels sont
analysés dans I'étude de Leslie Lipschitz et de Donogh McDonald,
«Real Exchange Rates and Competitiveness: A Clarification of
Concepts and Some Measurements for Europe», document de travail
du FMI 91/25 (mars 1991).
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la proportion des entrées de courte durée et la vulnéra-
bilité de I’économie nationale aux modifications du
sentiment du marché. Dans des pays comme 1’Inde et la
Turquie, dont la situation budgétaire reste précaire,
certaines de ces pressions se font déja 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 a court terme des mouve-
ments de capitaux internationaux, et il est souvent diffi-
cile de comprimer les dépenses publiques la ou de
notables ajustements budgétaires ont déja eu lieu.

En conséquence, c’est a la politique monétaire qu’in-
combe pour ['essentiel la gestion des entrées de capi-
taux. Dans la plupart des pays qui ont accueilli ces
derniers, les autorit€s monétaires sont intervenues sur
les marchés des devises pour empécher 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 I’augmentation
des réserves de change. La stérilisation peut &tre 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, 1’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-
teéme 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 possibilit€s 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 limitée32. En outre, la stéri-
lisation peut étre cofiteuse pour les autorités. Quand elle
prend la forme d’opérations d’open-market, elle porte
généralement les taux d’intérét intérieurs a des niveaux
plus élevés. Dans la mesure ol 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 colts ont été¢ d’environ
0,8 % du PIB au Chili et en Colombie?33. La hausse des
taux intérieurs peut, en outre, donner une impulsion
supplémentaire aux entrées de capitaux, comme on I’a
vu au Brésil a partir de 1991, en Colombie en 1991 et en
Malaisie de 1991 a 1993.

32Dans «Sterilization of Money Inflows: Difficult (Calvo) or Easy
(Reisen)», document de travail du FMI (a paraitre en 1994), Jeftrey
A. Frankel s’interroge sur I’efficacité de la stérilisation.

33Pour une estimation de ces colts quasi budgétaires en Amérique
latine, voir Miguel Kiguel et Leonardo Leiderman, «On the Conse-
quences of Sterilized Intervention in Latin America» (inédit;
Washington, Banque mondiale, 1993).
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Lorsqu’il est devenu manifeste que 1’afflux de capi-
taux n’était pas un phénomene passager, de nombreux
pays ont di admettre qu’ils ne pouvaient stériliser suffi-
samment de fonds pour contenir I’expansion monétaire
et I’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 I[égerement
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’a Singapour il a repris depuis un
an sa hausse tendancielle a long terme. Dans les pays ou
les taux d’intérét sont élevés et ou le marché considere
que la monnaie nationale est peut-étre sous-évaluée, il
pourrait étre 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 systeme financier, notamment 1’ap-
pareil bancaire, n’ait pas toute la capacité nécessaire
pour assurer 1'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 a prendre trop de risques dans
leurs préts. L’acuité du probleme risque de s’aggraver si
un systeme formel d’assurance des dépdts et des
normes de fonds propres insuffisantes empéchent les
banques de connaitre le véritable cout d’opportunité de
I’augmentation de leurs engagements. Des crises ban-
caires se sont produites dans des pays tels que le Vene-
zuela, ot il a fallu liquider récemment un certain
nombre d’établissements soutenus par les systemes
d’assurance-dépots. Les risques de change auxquels
sont exposées les banques du pays retiennent souvent
I"attention des autorités responsables. Dans certains
pays, comme I’Egypte et le Mexique, les mesures rela-
tives a la position de change a découvert des banques
ont été renforcées durant 1’afflux.

Beaucoup de pays en développement ont essayé ré-
cemment de freiner les entrées de capitaux en recourant
a toute une variété de restrictions, comme le plafonne-
ment des emprunts a l'étranger, les coefficients de
réserves obligatoires sur les préts étrangers et les taxes
de péréquation de taux d’intérét. Ces obstacles a
I’entrée peuvent étre mis en place relativement vite et
assez facilement. En 1992, le Chili a assujetti tous les
crédits €trangers a la constitution de réserves obliga-
toires €gales a 30 %, tandis qu’en aolit 1993 I’ Argentine
a relevé les taux des réserves applicables aux dépots
intérieurs et extérieurs, afin de stériliser une partie des
entrées résultant de la vente de la société pétroliere
d’Etat. En avril 1992, le Mexique avait limité les enga-
gements en devises des banques commerciales a 10 %
du total de leurs engagements, mais cette restriction a
¢été un peu allégée dans le courant de I’année. En janvier
1994, la Malaisie a pris diverses mesures pour découra-
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ger les apports de courte durée, notamment en interdi-
sant aux résidents de vendre des instruments moné-
taires a court terme aux non-résidents, ainsi qu’en obli-
geant les banques a transférer a la banque centrale les
fonds en monnaie nationale déposés par les banques
étrangeres sur des comptes non rémunérés. Au Brésil,
afin de restreindre ’acces des investisseurs étrangers au
marché obligataire intérieur, le gouvernement a institué
des taxes de péréquation d’intéréts frappant, aux taux
respectifs de 5 % et 3 %, les investissements étrangers
sous forme de valeurs a revenu fixe et les émissions
d’obligations a 1’étranger d’entreprises du Brésil; en
outre, il a réduit le systéme de financement préalable
des exportations, qui était un important canal pour les
capitaux extérieurs4.

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 a éviter que les apports de capitaux ne
déstabilisent 1’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 facheuses
que les sorties pourraient avoir en compliquant la ges-
tion macroéconomique et en déstabilisant le systeme
financier. Bien que le recours au contrdle des mouve-
ments de capitaux ait été fréquent et que certaines
dispositions, telles que 1'accroissement des réserves
obligatoires sur les engagements étrangers et les restric-
tions aux emprunts a I’étranger, puissent contribuer a
décourager les apports de courte durée, une conclusion
générale se dégage si 1’on considere ce qui s’est passé
dans de nombreux pays, notamment au cours des an-
nées 80 : ces mesures de contrdle ne sont peut-étre pas
un moyen particulierement efficace de restreindre les
mouvements de capitaux3>. En outre, restreindre les

3*Les pays en développement n’ont pas été les seuls a 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
fagon ou d’une autre fin 1992. Pour une analyse approfondie des
raisons d’étre et de 'efficacité des réglementations, voir Donald J.
Mathieson et Liliana Rojas-Suarez, Liberalization of Capital Ac-
count: Experiences and Issues, Etude spéciale du FMI ne 103 (mars
1993).

35Voir Nadeem Ul Haque et Peter J. Montiel, «<How Mobile Is
Capital in Developing Countries?», Economic Letters, volume 33
(aodt 1990), pages 359-62; les auteurs constatent que les capitaux
ont été tres mobiles dans un vaste échantillon de pays en développe-
ment qui s’¢étaient dotés d’une réglementation des mouvements de
capitaux trés 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 Countries’” Balance of Payments: Empirical Es-
timates and Policy Implications», document de travail du FMI (a
paraitre en 1994).
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entrées de capitaux limite des avantages a long terme
qui pourraient étre significatifs pour I’investissement et
la croissance.

Un pays ou affluent les capitaux, en particulier les
capitaux courts, peut avoir besoin de durcir les restric-
tions jusqu’a ce que son économie soit mieux a méme
de faire face aux pressions qui s’exercent sur le marché
financier et le marché des changes. Cependant, il serait
inopportun d’utiliser le contrdle des capitaux au lieu de
mesures visant a s’attaquer aux racines des déséqui-
libres macroéconomiques. L’adoption de nouvelles me-
sures de contrdle risque en outre de faire douter de la
détermination des pouvoirs publics a s’en remettre da-
vantage aux forces du marché et, par conséquent, d’en-
trainer un climat moins favorable aux investissements.
Lorsque les entrées de capitaux de portefeuille a court
terme tiennent a des taux d’intérét élevés s’accompa-
gnant d’amples déficits budgétaires, la priorité doit
aller aux mesures budgétaires correctives plutét qu’au
contrdle des capitaux. Méme 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 accroitront I’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 a moyen terme

L’amélioration des perspectives économiques et les
réformes financieres opérées en Asie et dans I’'Hémis-
phere occidental ont entrainé 1’afflux des placements de
portefeuille et des investissements directs étrangers.
Les perspectives a moyen terme des pays en développe-
ment dépendront a la fois, d’une part, des mesures
prises par ces pays pour remédier a certaines répercus-
sions, potentiellement déstabilisatrices, des volumi-
neuses entrées financieres et, d’autre part, de 1’évolu-
tion de leur environnement extérieur. Or, si cette
évolution est défavorable, elle risque davantage d’étre
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, parallelement a I’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 a moyen
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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 I’ investissement — pourrait
étre déclenché aussi bien par des facteurs intérieurs que
par des facteurs extérieurs comme une hausse des taux
d’intérét dans les pays industrialisés. En revanche, une
certaine augmentation des apports de capitaux aux pays
en développement pourrait étre entrain€e par une pro-
gression de 1’épargne dans les pays industrialisés si les
efforts d’assainissement des finances publiques étaient
intensifiés a moyen terme (chapitre III). Par ailleurs,
une amélioration des efforts visant a réformer la poli-
tique économique dans beaucoup de pays d’Afrique, de
la région Moyen-Orient et Europe et de celle de 1'Hé-
misphere occidental contribuerait a dynamiser la crois-
sance des pays en développement et a augmenter 1 at-
trait exercé par leurs marchés sur les investisseurs
internationaux.

Pour illustrer les conséquences qu’un de ces risques
pourrait avoir s’il venait a se concrétiser, on a préparé
deux scénarios différant des projections de référence en
utilisant le modele du FMI relatif aux pays en dévelop-
pement (tableau 10). Ces scénarios comprennent
d’autres hypotheses pour les entrées de capitaux, les
réformes économiques et le contexte extérieur’®. 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 I’inflation et une hausse des taux d’inté-
rét dans les pays industrialisés3’. Selon ce scénario, le
taux de croissance de la production des pays en déve-
loppement diminue de presque 3 % par an durant la
troisieme année, une grande partie de cette baisse
n’étant pas compensée a moyen terme. Dans un premier
temps, I’augmentation des dépenses publiques contre-
balance les répercussions de la détérioration de 1’envi-
ronnement extérieur, mais, en raison de la hausse des
prix a I'importation et de I'inflation, la production flé-
chit. Le reflux des capitaux a un effet négatif sur la
production en Asie et dans I’'Hémisphere occidental, du
fait qu’en réduisant le financement d’origine exté-

36Pour une description de ce modele, voir Manmohan S. Kumar,
S. Hossein Samiei et Sheila Bassett, «An Extended Scenario and
Forecast Adjustment Model for Developing Countries», Staff Stu-
dies for the World Economic Outlook (FMI, décembre 1993), pages
47-75.

370n suppose que ce reflux portera sur quelque 60 milliards de
dollars, c’est-a-dire a peu pres la moitié de la variation des apports
aux pays en développement enregistrée pendant les trois années
1990-92. Ce montant est réparti entre les pays en fonction de leur
part du total des entrées de 1990 a 1993. On suppose que les déra-
pages de la politique économique des pays en développement se
concrétisent par une augmentation des déficits budgétaires égale a
environ 2 % du PIB par an de 1995 a 1999.
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Autres scénarios a moyen terme

Tableau 10. Pays en développement : autres scénarios a moyen terme!
(Ecarts en pourcentage par rapport au scénario de référence, sauf indication contraire)

1995 1997 1999
Pays en développement
PIB réel2 11,5 125,7 142,1
Scénario A3 0,1 -2.8 —2.1
Scénario B4 -0,3 1.3 0,9
Prix intérieurs2 166,9 191,2 213,5
Scénario A 0.5 6,4 11,9
Scénario B -03 =30 =6,0
Solde des transactions courantes® =101;1 o it —42,6
Scénario A 0.2 36,9 53,7
Scénario B 34 8,3 9,3
Afrique
PIB réel 107,9 1184 128.6
Scénario A 2,0 -1,1 -0,7
Scénario B =21 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 =11
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 1159 133,5 154.4
Scénario A =02 =39 =2.3
Scénario B 0,3 0,7 0,6
Prix intérieurs 118.5 1315 1439
Scénario A 0,3 5.6 9,3
Scénario B — =5 =il 0
Solde des transactions courantes’ —-16,6 -2,4 23.2
Scénario A —0,6 26,8 35,7
Scénario B —1.6 —-0,6 0,1
Moyen-Orient et Europe
PIB réel 103,9 112,5 122,0
Scénario A 0,7 =25 =21
Scénario B =12 24 2.1
Prix intérieurs 146,2 172,7 200,3
Scénario A 0,4 43 7.4
Scénario B -0,3 -3.6 —-6.4
Solde des transactions courantes> =25.5 —-19,7 =196
Scénario A 0,2 0.7 5,6
Scénario B 0,8 1.3 1,5
Hémisphere occidental
PIB réel 106,2 116,3 128,1
Scénario A -0,1 —-2,4 -19
Scénario B -0,9 2.6 157
Prix intérieurs 4432 5347 606,1
Scénario A 09 8.8 18,1
Scénario B -09 —8,7 =179
Solde des transactions courantes> —=51,0 —48.9 —443
Scénario A =2.0 8,6 10,4
Scénario B 4,5 6,9 6.8

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

2Valeurs du scénario de référence (base 1993 = 100, sauf indication contraire).

3Le scénario A suppose un reflux significatif et soutenu de capitaux a partir de 1995 et jusqu’a la fin de
1999, des dérapages de politiques poursuivies dans les pays en développement concrétisés par des déficits
budgétaires plus €levés, et un scénario «pessimiste» pour les pays industrialisés (voir I’annexe Il pour de plus
amples détails).

“Le scénario B suppose des réformes de la politique budgétaire en Afrique, dans I’'Hémisphere occidental
etlarégion Moyen-Orient et Europe, une augmentation marginale des flux de capitaux, ainsi que de «bonnes
politiques» menées par les pays industrialisés (voir I'annexe II pour de plus amples détails).

SEcarts exprimés en milliards de dollars E.U. (projections).
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Graphique 18. Pays en développement :
autres scénarios 2 moyen termel
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rieure, il freine les importations et I’investissement. La
politique économique — moins favorable par hypo-
these — des pays industrialisés accentue encore les
contraintes de financement, car elle entraine une baisse
des exportations et un accroissement du service de la
dette.

Le deuxieme scénario suppose que I’approfondisse-
ment et I’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
I’Hémisphere occidental et dans la région Moyen-
Orient et Europe (grace a 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-
pement38. En tablant sur ces hypotheses, 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 a cause
des mesures de redressement budgétaire, mais elle pro-
gresse a moyen terme grace a la diminution des taux
d’intérét mondiaux et a ['augmentation des taux
d’épargne et d’investissement. En outre, 1’inflation re-
cule. L’accroissement des entrées de capitaux contribue
a faire monter un peu I'investissement en Asie et dans
I’Hémisphere 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 hypotheses
relativement optimistes (graphique 18).

* ok ok

Les pays en développement qui ont bénéficié
d’abondants apports de capitaux ont le plus souvent
utilisé ces ressources pour améliorer leurs perspectives
de croissance a 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 dernieres années 80, I’afflux
actuel de capitaux privés révele 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 a 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-

38Ce 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-
équilibrage, surtout en Afrique, dans I’'Hémisphere occidental et
dans la région Moyen-Orient et Europe.
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Autres scénarios @ moyen terme

tions monétaires intérieures et leur marché des capi-
taux. Beaucoup ont remarquablement réussi a 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 particulierement encourageants.

En dépit des conséquences généralement positives
de I’afflux de capitaux, la confiance des investisseurs
étrangers ne se justifie peut-étre pas dans un certain
nombre de pays de maniere durable, soit du fait que
I"attention insuffisante prétée dans le passé aux ajuste-
ments et aux réformes macroéconomiques conduit a
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douter des perspectives a moyen terme de ces pays, ou
que les entrées de capitaux risquent de contribuer a une
montée insupportable de pressions inflationnistes et a
une détérioration des positions extérieures courantes
qui pourraient ne pas étre viables a moyen terme. En
conséquence, le marché pourrait changer d’opinion a
I’égard de certains pays, comme on I’a déja vu quelque-
fois. Pour limiter le risque d’un reflux soudain des
capitaux, les autorités devront renforcer 1I’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 a améliorer les
perspectives de croissance a long terme.
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a plupart des pays en transition se sont engagés de
maniere décisive sur la voie de 1’économie de
marché il y a maintenant trois, quatre ou cinq ans. Les
résultats obtenus depuis varient d’un pays a l’autre,
selon I’état dans lequel chacun se trouvait au départ et la
politique économique qu’il a pratiquée ensuite. Dans de
nombreux pays issus de I'ex-URSS, la production
continue de se contracter sensiblement et une forte
inflation subsiste, mais plusieurs pays d’Europe cen-
trale et les Etats baltes ont stabilisé 1’'inflation a des
niveaux relativement bas, et la production s’est re-
dressée. La transformation structurelle a progressé elle
aussi a un rythme trés 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’étre achevées. On
reconnait 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-totalit€ de ces
pays. Les Etats baltes et la République tcheque ont
réussi a éviter les déficits budgétaires, ce que n’ont pu
faire la plupart des autres pays en transition. Des chan-
gements institutionnels doivent étre apportés d’urgence
a la fiscalité et aux dépenses publiques afin de les
adapter a I’économie de marché, de maniere a contenir
les déficits budgétaires et a éviter une augmentation de
I’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 a
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

Grace a des efforts d’ajustement financier soutenus
et a une libéralisation audacieuse, divers pays en transi-
tion — 1’ Albanie, I’Estonie, la Hongrie, la Lettonie, la
Lituanie, la Mongolie, la Pologne, la République slo-
vaque, la République tchéque et la Slovénie — ont mis
en place le cadre macroéconomique nécessaire a la
reprise d’une croissance durable (tableau 11). Les pro-
gres ont €té plus lents et I'instabilité macroéconomique
persiste en Bulgarie et en Roumanie, ou la production
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Economies en transition : stabilisation,
transformation et ajustement budgétaire

ne s’est pas encore redressée de maniere indiscutable.
L’Europe centrale bénéficiera de la reprise observée
dans 1’Ouest du continent, car, dans cette derniere ré-
gion, la demande d’importations va probablement s’in-
tensifier et les pressions protectionnistes s’atténuer.
Pour 1994-95, on s’attend a un ralentissement notable
de I’inflation dans presque tous les pays d’Europe cen-
trale et orientale, ainsi qu’en Mongolie, de méme qu’a
un redémarrage de la production.

En Russie et dans la plupart des autres pays qui
formaient I'URSS, I’effondrement de la production re-
censée s’est poursuivi durant les premiers mois de
1994, pour des raisons tenant surtout a 1’évolution du
secteur industriel (tableau 12), et I’inflation s’est ralen-
tie nettement dans un certain nombre de pays tout en
demeurant relativement rapide (graphique 19). Comme
on I'avait observé en Europe centrale en 1990-91 et
dans les Etats baltes en 1992, I’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 1’échange liée au pro-
cessus d’adoption des prix des marchés mondiaux pour
les transactions entre les pays issus de I'ex-URSS. Les
échanges commerciaux ont continué de diminuer a
I’intérieur de la région, mais ils ont constamment pro-
gressé avec 1’Occident. En Russie, par exemple, les
exportations de pétrole vers 1’Occident, qui avaient
notablement baissé en 1991, ont augmenté dans une
mesure considérable. Dans I’ensemble, toutefois, le
renforcement du contexte extérieur en général et, plus
particulierement, la reprise en Europe occidentale n’ont
guere contribué a améliorer les perspectives de crois-
sance. En Russie et dans la plupart des autres pays issus
de I’ex-URSS, les projections annoncent que le taux
mensuel d’inflation baissera et demeurera au-dessous
de 10 % en 1994-95, et I’on s’attend que le fléchisse-
ment de la production arrivera a son terme.

Les structures se sont nettement transformées dans
beaucoup des pays en transition ou la libéralisation et la
stabilisation sont avancées. Nombreuses sont les
grandes entreprises d’Etat qui survivent difficilement,
mais les petites entreprises se sont multipliées. Grace,
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 tchéque. La composi-
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Stabilisation et transformation

Tableau 11. Pays en transition :

(Variations annuelles en pourcentage)

PIB réel et prix a la consommation!

PIB réel Prix a la consommation
1990 1991 1992 1993 1994 1990 1991 1992 1993 1994
Pays en transition -35 -11,8 -—155 -9,0 -8,3 32 98 731 688 331
Europe centrale et orientale 5 =11,5 =117 =57 —-5,4 103 370 442 217
Bélarus et Ukraine non compris . —-12,6 -9,9 —2.3 1.4 110 185 138 88
Albanie -10,0 -—-277 -9,7 11,0 8,0 — 36 226 85 27
Bélarus —1,2 -96 —11,6 -—17,1 84 969  1.188 1.621
Bulgarie =0.1 =117 =54l —4,2 -2,0 24 334 82 13 81
Croatie —3.2 1,8 .. 1516 98
Estonie =113 -17,0 -2,1 6,0 211 1.069 89 47
Hongrie —3.5 -99 —5,1 -2,0 1,0 29 34 23 22 19
Lettonie -8,3 =338 =l1.7 4,1 124 951 109 36
Lituanie —13,1 -37,7 -16,5 4,7 225  1.020 410 69
Macédoine, ex-Rép. yougoslave de 5 —155 —14,7 : 248 65
Moldova —18,1 -20,6 —14,8 =972 162 1.276 688 245
Pologne —-11,6 -7.6 2.6 3.8 45 586 70 43 35 30
République slovaque —4,1 — 23 14
République tcheque -0.3 1.5 21 9
Roumanie -74 =15,1 =13.5 — — S 161 210 256 156
Slovénie 1,0 4,0 32 18
Ex-Tchécoslovaquie -04 —159 =85 11 59 11
Ukraine -11,9 =170 —142 =250 91 1.210 4.735 1.000
Ex-Yougoslavie =725 —-17,0 —34,0 583 117  6.147
Russie -13,0 -190 -—-120 -12,0 93 1.353 915 336
Transcaucasie et Asie centrale -8,2 -17,3 —-10,7 —6,6 98 842 1.324 1.476
Arménie -11,8 =524 —148 3,0 100 825 3.732 5.458
Azerbaidjan -0,7 —268 —13,3 -6,0 106 616 833 1.281
Géorgie -20,6 —427 =39, —-10,0 78 913  3.126  10.000
Kazakhstan —-13,0 -—-140 —120 —6,0 91 1.381 1.571 1.680
Mongolie =240 =99 -7.6 =1.3 2,5 — 209 321 183 84
Ouzbékistan -0,9 -9.,6 -24 -—101 105 528 851 1.349
République kirghize -50 —19,1 —16,0 —5.5 85 855 1.209 299
Tadjikistan —8.7 —-30,0 -—276 —150 112" 1157 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 I’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 20)39.

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

39Comme il est probable que les statistiques sous-estiment relati-
vement davantage le secteur des services pendant la transition,
I’augmentation de sa part indiquée au graphique 20 est vraisem-
blablement inférieure a la réalité.
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Tableau 12. Quelques pays en transition :
production réelle au premier semestre de 1994
(Variations en pourcentage par rapport a la période
correspondante de I'année précédente)

Production
industrielle
PIB brute
Bélarus =31 =31
Estonie! 74
Lettonie! 3
Lituanie! 3
Moldova?23 —-26 -30
Ukraine =21 —36
Russie —17 —-26
Arménie =1 5
Azerbaidjan —23 —25
Géorgie! —40 =50
Kazakhstan —27 =29
Ouzbékistan -8 —4
République kirghize —28 =32
Tadjikistan =12 =20
Turkménistan?-3 —18 —33

Sources : autorités nationales et Comité d’FEtat des statistiques de
la Communauté d’Etats indépendants, sauf indication contraire

'Le PIB est estimé par les services du FML.

2Premier trimestre de 1994.

3Le PIB est exprimé par le produit matériel net.
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Graphique 19. Quelques pays en transition :

(Variations mensuelles en pourcentage)
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Stabilisation et transformation

Tableau 13. Quelques pays en transition : chomage 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 11 15 16 13
Croatie 8 9 18 18 16 17
Estonie! b 8 7
Hongrie 2 8 12 12 11
Lettonie! 2 6 6
Lituanie! - 1 4
Macédoine, ex-Rép. yougoslave de? 18 19 19 20 20 21
Pologne — 6 12 14 16 17
République slovaque 2 12 10 14 14
République tcheque 1 4 3 4 4
Roumanie 1 3 6 9 11
Slovénie 3 5 8 13 16 14
Russie! S 5 6
Transcaucasie et Asie centrale!
Arménie 19 26
Azerbaidjan? 7-10
Mongolie 1 3 6 6 9
Pour mémoire

Union européenne 9 9 9 10 11 11

Sources :
varient dans I’espace et dans le temps.)

autorités nationales, Union européenne et estimations des services du FMI (Les définitions

Estimations sur la base du chomage déclaré tel qu’il est défini par I’'Organisation internationale du travail

(OIT).

2Moyennes annuelles; les données pour 1994 sont des estimations des services du FML
3A I'exclusion des réfugiés. Le chomage déclaré ne touchait que 1 % de la population active a la fin de

1993.

prévisible, méme s’il baissera un peu par rapport a son
niveau actuel dans les pays ou il a augmenté le plus, et
sa durée moyenne continuera probablement a
s’accroitre.

Jusqu’a présent, le chomage déclaré est resté faible la
ou le processus de transformation est moins avancé,
notamment en Russie, au Bélarus, en Ukraine et dans
beaucoup de pays transcaucasiens et d’Asie centrale.
Cependant, le chdmage déclaré sous-estime tres forte-
ment le chomage effectif, en particulier du fait que
beaucoup de sans-travail n’ont pas de raisons de s’ins-
crire au chdmage. En Russie, le nombre de chdmeurs
déclarés ne représentait que 1%2 % de la population
active au milieu de 1994, mais le taux de chomage
calculé selon les normes internationales atteignait 6 %
etil s’y ajoutait les personnes — environ 6 % des actifs
— qui travaillaient a horaires réduits ou étaient en
congé forcé40. Il est probable que le chomage déclaré
va augmenter de maniere considérable dans ces pays a

40Un faible pourcentage seulement des chdmeurs déclarent effec-
tivement leur situation dans les pays issus de I’ex-URSS en raison de
I’opprobre qu’elle suscite et de la faiblesse des prestations. Selon la
définition de 1’Organisation internationale du travail (OIT), sont
chomeurs toutes les personnes ayant dépassé un certain age qui sont
sans emploi, actuellement disponibles pour travailler et a la re-
cherche d’un emploi.
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mesure que les contraintes budgétaires se durciront,
que seront assouplies les restrictions juridiques aux
licenciements, que 1’indemnisation des chdmeurs aug-
mentera et que se poursuivra la transformation des
structures.

Parallelement au processus de transformation, on
constate de fortes baisses de 1’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 1’ajuste-
ment d’un niveau qui avait été excessivement élevé en
économie planifiée. Or, a mesure que la transition se
poursuit, il est indispensable que I’'investissement re-
parte de I’avant pour moderniser des équipements agés,
en partie obsoletes, et alime,nter ainsi la croissance. En
Europe centrale et dans les Etats baltes, ot 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 I'activité y est déprimée, que les déficits
publics accaparent I’épargne privée et que le niveau des
investissements directs étrangers est modeste. L’impor-
tance de I'impulsion a donner a I’investissement fait
ressortir la nécessité d’encourager 1’épargne privée, de
limiter la désépargne publique et d’éliminer les obs-
tacles aux investissements directs étrangers.
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Graphique 20. Quelques pays en transition :

part des services dans I’emploi total
(Pourcentages)

- —70
Wl 959 B 1993

Sources : autorités nationales
IDonnées portant sur 1992.
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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 I'inflation intérieure est
forte. Les possibilités de seigneurage ont été réduites
d’autant, de méme que I’emprise des autorités natio-
nales sur les grands agrégats monétaires. Une politique
financiere rigoureuse et crédible inversera le processus
de substitution monétaire, comme 1’ont déja 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 tcheque est parvenue a
mener une politique financiere rigoureuse et une poli-
tique de libéralisation hardie tout en empéchant le cho-
mage recensé d’augmenter fortement. Ce résultat
s’explique par la dynamique expansion du secteur
privé, par la structure assez diversifiée de I’industrie et
par le nombre relativement faible des défaillances
d’entreprises enregistrées jusqu’ici. En outre, le cho-
mage a €té maintenu a un bas niveau par un certain
nombre de facteurs : strictes conditions ouvrant droit a
I’indemnisation, mobilité et productivité relativement
élevées de la main-d’oeuvre, modération des salaires,
possibilités d’emploi dans I’ Allemagne toute proche et
ampleur des programmes de formation professionnelle.
Grace a la prudente gestion de ses finances publiques,
la République tcheque est I’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-
tations demeurent modérées et la restructuration
d’entreprises n’avance que lentement, méme apres la
privatisation. On s’attend qu’en République tcheque
I’inflation descendra au-dessous de 10 % en 1994 et
baissera encore 1’année suivante, et que la croissance
redémarrera en 1994, puis se renforcera 1’an prochain.
En République slovaque, le niveau d’inflation est resté
proche de celui observé en République tcheque et 1’ac-
tivité s’est redressée dans les premiers mois de 1994.
Mais le chomage déclaré est nettement plus élevé qu’en
République tcheque, bien qu’il ait commencé a baisser
dans quelques régions. L’ampleur des déficits des fi-
nances publiques contraste aussi avec les excédents
enregistrés en République tcheque.

Les perspectives de croissance demeurent particulie-
rement encourageantes en Pologne, ol ['activité est
stimulée par le dynamisme du secteur privé. Les projec-
tions indiquent que le PIB réel augmentera de 472 % en
1994, ce qui implique que le niveau de la production
réelle dépasse en ce moment méme son maximum
d’avant le début de la transition*!, avec une structure

#1Correction faite de I’ampleur invraisemblable de la contraction
enregistrée officiellement pour 1990-91. Les difficultés que souleve
la mesure de la production globale en période de transition sont
exposées dans 1’encadré 12 des Perspectives de I'économie mon-
diale de mai 1994.

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution



Stabilisation et transformation

Graphique 21. Quelques pays en transition :

(Taux de change effectifs; base janvier 1991 = 100; une hausse
indique 1’appréciation de la monnaie considérée;

échelle logarithmique)

400-Albanie " Bulgarie | :88
320~ (Juillet 1992 = 100) 1
240- Réel 1 § 50
200~ 1
Nominal ) Nominal -10
100- = - o, | ; ) 5
1991 1992 1993 Aoft 1991 1992 1993 Aot
1994 1994
= = 22
200 Repubhque 220
Crontie N _ - tcheque - 180
50 (Janvier & -160
1992 = 100)2 i Réel - 140
& % (cout umzalre
10 de main- ~ 120
Nominal -~ d’oeuvre 100
Nammal
1991 1992 1993 Aoul 1991 1992 1993 Aot
1994 1994
160 - = e 2
Hongrie Macédoine, ex-Rép. yougoslave
140 - Réel L de (Janvier 1992 = 100) 100
e -50
120~ 1
- -10
100 VA &5
W | Nominal |
80t ’ - . b . . (),5
1991 1992 1993 Aot 1991 1992 1993 Aot
1994 1994
> 2 -300
Pologne Réel (coiit unitaire Roumanie
g de main-d’oeuvre) 100
150
=50
-10
= Nominal -5
Nominal
L L i L 3 L 1L 1 - ] ]
1991 1992 1993 Aot 1991 1992 1993 Aot
1994 1994
B E e i -300
République slovaque Slovénie
120- b 100
i Nominal N Nominal F 10
omina \ N
90- - 7 °5
s ;o . ) 1
1991 1992 1993 Aolt 1991 1992 1993 Aolt
1994 1994

taux de change nominaux et réels!

(Par rapport au dollar E.U.; base janvier 1992 = 100; une hausse
indique ['appréciation de la monnaie considérée;
échelle logarithmique)

200- ]

- 800
Bélarus
100 (Janvier - 600
50- 1993 = 100) i -400
10- - -200
58 Nominal T
100
1. ) s . Nominal A i 28
1992 1993 Aot 1992 1993 Aot
1994 1994
1500: Lettonie i B Lituanie - 1000
1000
- Réel - 500
500-
100
f \/\.———_ B
Nominal
100 g i Nominal 10
50¢ . 1 » & 4 . ' 5
1992 1993 Aolt 1992 1993 Aot
1994 1994

500- Ukraine 1

3 Russne - 1000
1 100
£ 50
i 10

0,1t - . o B 5
1992 1993 Aoit 1992 1993 Aolt
1994 1994
100
: (8)8 - Kazakhstan - -République -80
- (Novembre - -kirghize -60
1993 = 100) (Mal 1993 = 100) 40
40- ] Nominal i
20- Nominal | i 220
10¢ . . Lot - - > 10
1992 1993 Aolt 1992 1993 Aot
1994 1994
0 Mongolie
110~ (Mai 1993 = 100) 1
100 —~——
90- Nominal — _
80- E
708 1
60 ]
1992 1993 Aot
1994
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2Par rapport au dollar E.U.
3Taux de change eftectif réel.
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Encadré 8. Substitution monétaire dans les économies en transition

Une inflation a la fois forte et variable compromet
dangereusement 1’aptitude d’une unité monétaire a 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 ou l'inflation est forte, 1’unité monétaire
nationale a tendance a étre remplacée progressivement par
une monnaie stable, qui est le plus souvent, mais non dans
tous les cas, le dollar E.U., phénomene que 1’on qualifie de
substitution d’unité monétaire ou de «dollarisation»!.
Dans de nombreux pays a 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 étrangere leurs actifs. De méme,
des périodes prolongées d’inflation rapide amenent les
particuliers a effectuer en devises de nombreuses opéra-
tions, en particulier celles qui portent sur des montants
exceptionnels, telles que les opérations immobilieres et
des achats d’automobiles.

Le phénomene de substitution monétaire se rencontre
généralement dans les pays ou I'inflation est a la fois forte
et variable, et sa fréquence a été particulierement grande
dans plusieurs pays d’ Amérique latine. Dans la plupart de
ces pays, les dépdts en devises étaient interdits jusqu’au
milieu des années 70. Cependant, a partir du moment ou
ces restrictions ont été levées, un processus de dollarisa-
tion progressif mais continu est intervenu. Ainsi, le taux
de dollarisation — dépdts en devises/monnaie au sens
large, y compris les dépdts en devises — atteint actuelle-
ment 85 % environ en Bolivie, 70 % en Uruguay et 65 %
au Pérou2. En outre, ces économies sont restées fortement
dollarisées, méme aprés 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
probléemes formidables aux décideurs, car elle a com-
promis la régulation monétaire.

A quelques exceptions pres, telles que la Pologne et
I’ex-Yougoslavie, il était strictement interdit aux résidents
de détenir des devises dans les anciennes économies pla-
nifiées. Cependant, ce que 1’on avait pu constater aussi
bien en Pologne que dans I’ex-Yougoslavie avant la ré-
forme rappelle, a de nombreux égards, 1’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 1’indexation
formelle et informelle, a débouché sur une dollarisation
grandissante. Au début de 1990, les deux pays s’étaient

La présente monographie s’appuie sur I’étude de Ratna Sahay
et de Carlos A. Végh, «Dollarization in Economies in Transition:
Evidence and Policy Issues», document de travail du FMI (a
paraitre en 1994), et sur celle de Guillermo A. Calvo et de Carlos
A. Végh, «Currency Substitution in Developing Countries: An
Introduction», Revista de Andalisis Economico, volume 7 (juin
1992), page 3-27.

2En I’absence de données sur la monnaie fiduciaire étrangere
détenue par le public et sur les devises déposées dans des banques a
I’étranger, les estimations de 1’ampleur de la dollarisation s’ap-
puient sur les seuls dépdts intérieurs en devises; par conséquent, les
ratios de dollarisation présentés dans le texte et dans les graphiques
sous-estiment le phénomene de substitution monétaire.

Quelques économies en transition :
dollarisation et inflationl
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ILa dollarisation est exprimée par le ratio dépdts en
devises/monnaie au sens large (y compris les dépdts en
devises). On notera que les échelles d’inflation different
dans le cas de la Croatie, de la Pologne, de la Russie et de

I’Ukraine.

2Les dépodts en devises excluent les dépdts en compte

bloqué.

3Les dépdts 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 entrainé une chute initiale
spectaculaire de l'inflation. La Pologne est parvenue a
réduire durablement I’inflation et, du fait qu’elle a garanti
des taux d’intérét relativement élevés sur les dépdts en
monnaie nationale, elle a réussi a comprimer de maniere
considérable la dollarisation de I’économie, qui est retom-
bée au niveau constaté au milieu des années 80 (voir le
graphique).

Dans I’ex-Yougoslavie, en revanche, I'inflation a repris
rapidement son ascension; en Croatie, le taux trimestriel a
culminé a 120 % au dernier trimestre de 1992, tandis que le
taux de dollarisation — il s’agit en fait essentiellement de
dépdts en deutsche mark plutot qu’en dollars — dépassait
80 %. Par contre, la Slovénie est arrivée a abaisser ra-
pidement I'inflation apres 1'éclatement de 1'ex-
Yougoslavie a la fin de 1991, bien que le taux de dollarisa-
tion soit resté d’environ 45 %. Depuis la fin de 1993, la
Croatie a aussi comprimé de maniere spectaculaire le taux
d’inflation, mais il n’y a guere 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 autoris¢ les résidents a ouvrir des
dépots en devises, ces derniers étant toutefois assujettis a
certaines restrictions. Cette mesure joignant ses effets a
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 a contenir I’inflation, la dollarisation est restée éle-
vée — 37 % en Bulgarie et 35 % en Roumanie au premier
trimestre de 1994. En Albanie, toutefois, la proportion a
culminé a environ 25 %, puis semble s’étre établie a 20-25 %
apres la chute rapide de I’inflation amorcée a la fin de
1992. En revanche, la Hongrie, la République slovaque et
la République tcheque, qui ont mené des politiques bud-
gétaire et monétaire relativement prudentes, n’ont connu
qu’une légere hausse de taux de dollarisation qui se trou-
vaient déja a de faibles niveaux au début des années 90.

Dans les Etats baltes, en Russie et dans d’autres pays de
I’ex-URSS, la dollarisation a pris rapidement une tres
grande importance, car les réformes financiéres permet-
tant I'ouverture de dépots en devises ont coincidé avec le
déferlement de I’inflation. Les taux d’inflation de la Rus-
sie et de I'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 Etats baltes, la substitution monétaire était plutot fré-
quente avant la mise en circulation de nouvelles unités
monétaires et 1’abaissement de I'inflation. Le taux de
dollarisation a atteint son maximum d’environ 60 % en
Estonie au deuxiéme trimestre de 1992, de 50 % en Litua-
nie au premier trimestre de 1993 et de 35 % en Lettonie au
cours de cette derniere période. Ces trois pays ont réussi a
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 légerement, peut-étre du fait
que des marchés des changes tres libéraux avaient permis
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Encadré 8 (fin)

aux fonds des résidents de pays a taux d’inflation élevés,
comme la Russie et 1’'Ukraine, d’y trouver un «refuge».

En Mongolie, la dollarisation a été analogue a ce qu’on
a observé dans d’autres pays, tels que la Pologne et les
Etats baltes, qui €taient parvenus a stabiliser I'inflation.
En raison du haut niveau de I’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 a fléchir au
début de 1993, le taux de dollarisation en a fait de méme,
bien qu’avec un certain retard, et il est tombé a environ
20 % au deuxieme trimestre de 1994.

Ce qui s’est passé dans les économies en transition
confirme que la substitution monétaire tend a jouer un role
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 a I’autre peuvent
aussi tenir aux mouvements des ratios dépots/encaisses, y
compris les devises. Dans plusieurs pays, les niveaux tres
faibles (et parfois négatifs) des taux réels de rentabilité des
avoirs intérieurs ont exacerbé le processus de dollarisation.
Aladifférence de ce que I’on a constaté en Amérique latine,
toutefois, les taux de dollarisation de plusieurs économies
en transition semblent fléchir sous I’effet de 1’abaissement
continu de I'inflation. Cela tend a indiquer que, si des
politiques financiere et budgétaire saines sont poursuivies,
le processus de dollarisation est peut-étre plus facile a
inverser lorsque le recours aux devises s’accompagne d’une
période de forte inflation d’une durée limitée. Cependant,
méme lorsque ’inflation est faible, il est inévitable que 1’on
constate une certaine dollarisation, car elle peut traduire
simplement la diversification des portefeuilles.

Lalégalisation des dépots en devises présente des avan-
tages importants pour une économie, par exemple le re-
flux de capitaux enfuis et I’accroissement des réserves
internationales, mais elle peut aussi compliquer la défini-
tion de la politique macroéconomique. Dans la mesure ou
la substitution 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 revét une importance encore plus
grande dans les économies fortement dollarisées. En
outre, I’aptitude des pouvoirs publics a mener une poli-
tique monétaire peut étre compromise de maniere subs-
tantielle du fait qu’il est impossible d’agir directement sur
la composante devises de I’offre monétaire totale. C’est
peut-étre ce qui a entravé les efforts déployés dans des
pays tels que la Bulgarie, la Roumanie, la Russie et
I’Ukraine, en vue de contenir et de refouler 1’inflation.

En dépit de ces risques, 1’expérience des pays d’Amé-
rique latine tend a indiquer que lutter contre la dollarisa-
tion au moyen de mesures artificielles, telles que 1’émis-
sion d’instruments financiers intérieurs indexés ou la
conversion forcée d’avoirs extérieurs en avoirs intérieurs,
ne fait qu’amplifier la montée en fleche ultérieure de
I’inflation. Le recours accru a des actifs libellés en mon-
naie nationale se produira normalement — il n’est donc
pas nécessaire de 1’imposer — si I’on applique des poli-
tiques financiere et budgétaire saines.
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toutefois davantage axée sur I’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 a fin juillet 1994.
Les pressions de la demande — engendrées en partie
par la vigueur des investissements, y compris ceux des
entreprises étrangeres — 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 trés grande
envergure, impliquant la création de caisses d’inves-
tissement chargées de participer activement aux re-
structurations d’entreprises. En Hongrie, 1’inflation
s’est ralentie et la croissance est repartie de 1’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 a la fois par ’affaiblissement de la
demande d’exportations di a la récession en Europe
occidentale, par des ruptures d’approvisionnement et
par I’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 a stimuler
I’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, 1’inflation
s’est accentuée en Lettonie et en Estonie fin 1993 et
début 1994, surtout en raison de I’appréciation réelle du
rouble russe. Parmi d’autres facteurs, on citera les
hausses de prix réglementés et les relevements d’im-
pots indirects; les pressions exercées par des entrées de
capitaux plus abondants que prévu, en particulier en
Lettonie, pays jouant de plus en plus le role de «refuge»
pour I’ex-zone rouble; et, en I’absence d’appréciation
substantielle du taux de change nominal, la tendance
des prix intérieurs a s’aligner sur les prix internatio-
naux. Toutefois, au milieu de 1994, I’inflation avait
fléchi en Lettonie et en Estonie. En avril 1994, la Litua-
nie s’est dotée d’un office des changes, opération que
I’Estonie avait menée a bien pres de deux ans plus tot.
Les trois Etats baltes appliquent actuellement des ré-
formes structurelles de premiere 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, grace notam-
ment a de considérables apports de fonds privés. La
libération des prix est pratiquement complete depuis
que ceux de I’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 syst¢éme de banques commer-
ciales et la mise en place du cadre juridique de
I’économie de marché. Par suite du redressement du
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secteur agricole et du développement des importations
privées, I’ Albanie n’est plus tributaire de I’aide alimen-
taire comme elle 'avait été pendant quelque temps,
mais I’amélioration durable du secteur extérieur dépen-
dra du succes des négociations reprises récemment en
vue de restructurer la lourde dette extérieure du pays,
qui a atteint I'équivalent de 1.000 % des exportations de
1990-92.

La lutte contre I'inflation a aussi réalisé des progres
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 méme que, dans un premier temps, en Roumanie, la
timidité des réformes structurelles et le laxisme de la
politique financiere ont prolongé la période marquée
par la contraction de la production, la rapidité de I'infla-
tion et la baisse du niveau de vie. En Bulgarie, le
Parlement a adopté en juin 1994 des amendements a 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 I'inflation mensuelle a un taux un peu
inférieur a 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’impots et surtout des
salaires impayés, ainsi qu’avec un accroissement des
arriérés au titre de marchés publics (encadré 9). Stimulé
par le niveau positif tres élevé des taux d’intérét réels, le
taux de change réel a continué d’augmenter réguliere-
ment au premier semestre de 1994, mais beaucoup
moins vite qu’au second semestre de 1993 (graphique
21)#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
contraction 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 a dif-
férents niveaux d’administration publique, la réforme
structurelle se poursuit en Russie. La part des produits
militaires dans la production industrielle est tombée a
31 % en 1993, alors qu’elle atteignait 52 % en 1990. Au
milieu de 1994, les entreprises privées contribuaient
officiellement a plus des deux tiers de I’emploi indus-
triel total, et I’on s’attend que plus de la moitié de la
population active totale sera employée par le secteur
privé a la fin de I’'année. En mai et juin 1994 ont été pris
un certain nombre de décrets visant a accélérer la procé-
dure des défaillances d’entreprises; en juillet, la privati-

42Pour une analyse de I’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).
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sation contre paiements en especes a commencé a
remplacer la privatisation en échange de bons d’achat.
Néanmoins, le comportement des entreprises ne change
que peu a peu, méme apres leur privatisation. Par le
biais de procédés tels que les bonifications de taux
d’intérét et les avantages fiscaux, des groupes de pres-
sion sectoriels continuent de détourner a leur profit de
trés abondantes ressources financiéres, qui ne contri-
buent guere a ’ajustement structurel.

En Ukraine, le resserrement de la politique moné-
taire et I’accroissement des efforts tendant a maitriser le
déficit budgétaire qui ont été opérés a peu pres en méme
temps qu’en Russie ont nettement freiné 1’inflation,
alors qu’elle avait été proche auparavant de 1’hyper-
inflation. Toutefois, le caractere ad hoc des mesures
d’ajustement et le fait qu’elles ne sont pas étayées par
des actions portant sur I’offre conduisent a douter de la
durabilité du redressement. Au Kazakhstan, le ralentis-
sement de I'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
I’ajournement de certaines hausses des prix régle-
mentés; mais I'inflation est ensuite repartie de ’avant.
Au Bélarus, 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 a peine €bauchée, et la faillite demeure
pratiquement inconnue. Toutefois, le Kazakhstan et le
Bélarus 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-
ciere réalisé vers la fin de 1993 a fait baisser
régulierement le taux d’inflation mensuel, qui est
tombé aux environs de 3 % en juin 199443, 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, I'inflation est restée extrémement forte en
Arménie et en Azerbaidjan, notamment du fait des
hostilités en cours, ainsi qu’en Ouzbékistan et au Turk-
ménistan, a 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’a la fin de 1993, car le gaz était vendu a crédit aux
pays voisins clients de longue date; au début de 1994,

43L7ancien indice des prix a la production et quelques-uns des
nouveaux indices des prix a la consommation des pays de 1’ex-
URSS présentant un sérieux défaut, I'augmentation des prix a la
consommation mesurée par les procédés officiels a été fortement
surestimée en Moldova dans les derniers mois de 1993 et au début de
1994; voir Francois 1. Lequiller et Kimberly D. Zieschang, «Drift in
Producer Price Indexes for the Former Soviet Union Countries»,
Staff Papers (FMI), volume 41 (septembre 1994), pages 526-32. Un
nouvel indice des prix a la consommation a été ensuite établi en Mol-
dova avec I'assistance technique du FMI.
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Encadré 9. Arriérés interentreprises

Apres 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 1’ex-Union soviétique!. Cet
accroissement était di non seulement a 1’abandon d’un
systeme ou le crédit commercial était rudimentaire, mais
aussi a I’accumulation d’arriérés2. L’apparition d’arriérés
considérables s’expliquait essentiellement par le manque
de conviction et de crédibilité des efforts de stabilisation,
méme si les défaillances du systeme de paiements, 1’ef-
fondrement de la production et d’autres facteurs y ont eux
aussi contribué. Comme elles s’attendaient a bénéficier,
sous une forme ou une autre, d’opérations de sauvetage
plutot qu’a étre 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’Etat se sont mutuellement accordé des
crédits considérables?.

En Pologne et dans 1’ex-Tchécoslovaquie, les poli-
tiques financieres ont été resserrées de maniere crédible et
les taux d’intérét réels étaient positifs. En conséquence,
I"augmentation des dettes et des arri€rés interentreprises a
été faible par rapport a 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 a une économie de marché. En Roumanie, en
Russie et dans d’autres pays de I’ex-Union soviétique, par
contre, les arriérés interentreprises se sont gonflés au
début de la transition — venant s’ajouter et s’imbriquer
aux arri€rés de préts bancaires, de paiements d’impdts, de
dépenses budgétaires et de salaires — et 1’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
1’été 1992; aucune autre n’a eu lieu depuis, en dépit de
nombreux débats publics sur plusieurs projets. En Roumanie,

"Voir Eric V. Clifton et Mohsin S. Khan, «Interenterprise
Arrears in Transforming Economies», Staff Papers (FMI), vo-
lume 40 (septembre 1993), pages 680-96; David Bigman et
Sérgio Pereira Leite, «Enterprise Arrears in Russia: Causes and
Policy Options», document de travail du FMI 93/61 (aofit 1993);
et Jacek Rostowski, «Interenterprise Arrears in Post-Communist
Economies», document de travail du FMI 94/43 (avril 1994).

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

3Etant donné que les entreprises d’Etat savaient que les paie-
ments seraient retardés, elles déterminaient leurs prix de maniere
a inclure des intéréts implicites, contribuant ainsi a I’inflation
observée; voir Vincent Koen et Steven Phillips, Price Liberaliza-
tion in Russia: Behavior of Prices, Household Incomes, and
Consumption During the First Year, Etude spéciale du FMI
n° 104 (juin 1993).

trois opérations de ce genre ont eu lieu, respectivement en
mai, aolt et décembre 1991; le niveau des arriérés s’est
stabilisé depuis lors, car les pouvoirs publics se sont
engagés résolument a éviter les sauvetages et a surveiller
les entreprises d’Etat endettées.

En Russie, le volume des arriérés interentreprises a
recommencé a augmenter a la fin de 1993, lorsque la
politique financiere a été resserrée parce que le pro-
gramme de stabilisation manquait de crédibilité (voir le
graphique)*. Néanmoins, ce deuxieme gonflement des
arriérés differe 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’intérét
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, particuliére-
ment la production de combustibles et d’électricité. Il
semble que les entreprises adoptent maintenant 1’un des
quatre comportements suivants : certaines appliquent des
regles strictes de paiement anticipé, ce qui leur permet de
controler leurs comptes clients; d’autres assouplissent
cette obligation de maniere sélective (pour des clients
traditionnels ou proches); d’autres concluent des accords
de troc; et d’autres encore — particulierement celles dont
la majeure partie de la production dépend toujours des
commandes publiques — continuent a livrer en 1’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 derniere crise des ar-
riérés, les salaires impay€s ont augmenté beaucoup plus
que les arriérés des comptes clients, ce qui témoigne peut-
étre d’un durcissement relatif des contraintes budgétaires
globales.

Dans la situation que connait actuellement la Russie,
une nouvelle vague de compensations des arriérés récom-
penserait les entreprises qui n’ont pas imposé de véri-
tables contraintes budgétaires a leurs clients, favorisant
ainsi la poursuite de 1’accumulation des arriérés. Les
groupes de pression sectoriels estiment que des crédits
publics directs sont nécessaires pour résoudre le
probleme, mais cette stratégie pénaliserait les entreprises
qui procedent a I’ajustement. Pendant I’automne 1993, le
Ministere des finances de la Russie a proposé de titriser les
arriérés pour en faire des effets de commerce; toutefois, ce

4Une recrudescence analogue a été enregistrée en Ukraine et
en République de Moldova. Bien que I'analyse qui suit de la
situation en Russie vaille en grande partie pour d’autres pays de
I’ex-Union soviétique, il existe des différences marquantes, qui
correspondent notamment aux différents stades de la stabilisation
et de la transition. Par exemple, a 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 % 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 % en Ukraine.
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projet n’a pas été appliqué intégralement, en raison no-
tamment de la réticence des banques commerciales a
participer a la restructuration de 1’encours des arriérés.
Une autre solution consisterait a transférer 1’encours des
créances nettes a 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 probleme des arriérés
disparaisse en Russie. Cependant, la stratégie qui sera
adoptée devra nécessairement réduire au minimum le
recours aux opérations de sauvetage. Pour éviter I’ appari-
tion de nouveaux arriérés, les taux d’intérét réels devront
étre positifs, le renforcement du systeme des paiements
devra se poursuivre, la comptabilité et la divulgation d’in-
formations relatives a la situation financiére des entre-
prises — y compris sur leurs avoirs de change, dont le
volume donne parfois une idée fausse des besoins pré-
sumés de fonds de roulement — devront étre améliorées,
les gestionnaires d’entreprises devront justifier davantage
les cbligations contractuelles qu’ils approuvent et la 1é-
gislation en matiere de défaillance d’entreprises devra étre
appliquée effectivement.
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toutefois, la production a brusquement chuté a 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 ét€ modérée par
la stabilité relative de la production agricole, laquelle
contribue pour beaucoup a la production totale. Au Tadji-
kistan, I'inflation a été trés rapide dans les derniers mois de
1993, la mise en circulation de nouvelles monnaies par les
pays voisins ayant provoqué I'afflux de roubles antérieurs
a 1993, mais les prix ont baissé pendant plusieurs mois au
début de 1994 sous I'effet de la pénurie aigué de liquidités
qui a accompagné le retrait des «anciens» roubles. En
Géorgie, le laxisme de la politique financiere et le boule-
versement de la production et des échanges extérieurs ont
fait monter les prix en fléche, 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, déja extrémement basse, a conti-
nué de tomber.

Depuis qu’ils ont accédé a I'indépendance en 1991, les
pays qui formaient I’ancienne République socialiste fédé-
rative de Yougoslavie ont connu des succes 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, apres une baisse de deux ans, a
amorcé un redressement en 1993 et Iinflation s’est stabili-
sée a un niveau modéré. La Croatie et I’ancienne Répu-
blique yougoslave de Macédoine ont attendu les derniers
mois de 1993 pour mettre en oeuvre un programme de
stabilisation. Depuis, dans I'un et I’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 a
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 a
moyen terme (graphique 22). L’intensification de I'infla-
tion entrainerait plutdt un ralentissement de la crois-
sance**. A trés court terme, il peut exister, semble-t-il, des
relations positives dans la mesure ou 1’accélération de
I'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*3, d’engendrer un climat d’investissement en-

#4Voir Stanley Fischer, «The Role of Macroeconomic Factors in
Growth», Journal of Monetary Economics, volume 32 (décembre
1993), pages 485-512; utilisant des données portant sur un vaste
échantillon de pays, I’auteur constate une corrélation négative entre
la croissance et I'inflation.

450n a dit du processus de transition que c’était la période «des
politiques extraordinaires»; voir Leszek Balcerowicz et Alan Gelb,
«Macropolicies in Transition to a Market Economy: A Three-Year
Perspective», Proceedings of the World Bank Annual Conference on
Development Economics (Washington, Banque mondiale, a paraitre).
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Graphique 22. Pays en transition : pertes de

production cumulées déclarées et variations des prix!
(Pourcentages)
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la consommation ou des prix de détail.
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core plus incertain et d’exacerber, en fin de compte, une
contraction en grande partie inévitable de la production.
Méme si I’'ampleur de la chute cumulée de la production
est dans la plupart des cas inférieure a ce qu’indique la
comptabilité¢ nationale officielle, I’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 I’économie.

Implications budgétaires de la transition

L’action menée sur le plan des finances publiques est
déterminante pour le succes des efforts de stabilisation;
inversement, le processus de transition a d’importantes
implications pour les budgets publics. Le solde budgétaire
signale utilement la ferme volont€ des pouvoirs publics de
stabiliser la situation. Faute d’un marché des titres d’Etat
bien organisé, le déficit public est généralement financé en
grande partie par la création de monnaie. Dans la mesure
ou il est considéré comme supportable, un déficit modéré,
ou en baisse, permet de contenir ou de refouler les pres-
sions inflationnistes et contribue ainsi a créer un climat
propice a l'investissement et a la croissance, Dans les
économies en transition, le démantélement des arrange-
ments commerciaux internes et externes, les variations
brutales des termes de I’échange et les profondes restruc-
turations industrielles ont provoqué un effondrement de la
production et, par conséquent, des recettes fiscales. En
méme temps, les tendances démographiques défavorables
de certains pays, I'indispensable restructuration des entre-
prises d’Etat et I'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, I’administration de 1'impdt et les institutions
chargées de controler les dépenses publiques ne sont pas
encore adaptées a 1’économie de marché. Certes, les
amples déficits persistants que ces facteurs ont engendrés
s’expliquent dans une large mesure par les turbulences
exceptionnelles et passageres accompagnant le processus
de transition, mais il n’en faudra pas moins comprimer
substantiellement ces déficits pour €liminer le risque
d’exacerber I'inflation®.

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

46Voir Vito Tanzi, «Fiscal Policies and the Economic Restructu-
ring of Economies in Transition», document de travail du FMI 93/22
(mars 1993). L’interprétation du déficit budgétaire en tant que moyen
d’évaluer I’orientation des finances publiques est analysée dans
How to Measure the Fiscal Deficit, ouvrage préparé sous la direction
de Mario Blejer et d”Adrienne Cheasty (FMI, 1993).
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Implications budgétaires de la transition

Graphique 23. Quelques pays en transition : dépenses, recettes et soldes budgétaires
des administrations publiques!

(En pourcentage du PIB)
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ILes dépenses correspondent au total des dépenses (fonds extrabudgétaires compris) et des préts nets, et les recettes au total des recettes et des dons.

Les données pour 1994 sont des projections des services du FMI.
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I’exception de 1’Estonie, de la Lettonie, de la Lituanie et
de la République tcheque, 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, I’Arménie, la Géorgie et le Tadjikistan ont
connu les déficits les plus €levés.

I1 a été tres difficile de maintenir ou d’accroitre le
niveau des recettes fiscales pendant les premiéres an-
nées de la transition, mais, si la baisse a été généralisée,
son amplitude a €t€ 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 a peu
pres stable en Pologne et en Hongrie, ot ces recettes ont
toutefois fortement baissé en valeur réelle. En 1992-93,
des pays comme I’Estonie et la Lettonie ont maintenu
ou accru leur ratio de recettes publiques pendant que
d’autres, notamment 1" Azerbaidjan 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 a diminuer les rentrées fis-
cales. Les bonds des prix et I'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 I"ajustement des déduc-
tions pour amortissement*’, mais cet effet positif sur les
bénéfices a disparu ensuite, lorsque I'inflation s’est
ralentie et que les bénéfices enregistrés se sont ré-
duits*®. 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’Etat a elle aussi réduit les recettes fiscales
puisque les pouvoirs publics n’ont plus ét€ en mesure
de surveiller de pres les bénéfices, tandis que les entre-
prises privées qui apparaissaient se révélaient difficiles
a assujettir a 1’impot.

La contraction des recettes a €été aussi une consé-
quence fortuite de la refonte dont la fiscalité a fait
I’objet lorsqu’on a voulu la rendre plus compatible avec

47 effet positif de I'inflation n’a été qu’en partie contrebalancé
par I’augmentation des déductions au titre des paiements d’intéréts,
car les taux d’intérét réels étaient souvent négatifs dans les premiers
temps qui ont suivi la libéralisation des prix.

48] effet de I'inflation sur les recettes fiscales a été particuliere-
ment important en Pologne: voir Mark Schaffer, «The Enterprise
Sector and Emergence of the Polish Fiscal Crisis, 1990-91», Banque
mondiale, Policy Research Working Paper 1195 (Washington, sep-
tembre 1993).
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I’économie de marché+?. Dans les pays d’Europe cen-
trale, la réorganisation de la fiscalité s’est généralement
faite en deux temps. Au cours de la premiere phase, on
s’est employé surtout a modifier les facteurs de distor-
sion les plus graves, en instituant des impdts simples et
axés sur I’économie de marché. On peut notamment
citer, a cet égard, I’adoption d’un imp6t frappant les
bénéfices des soci€tés a un taux fixe et bas; I’institution
d’un impo6t progressif sur le revenu des personnes phy-
siques frappant au méme 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 systeme fiscal
destinées a accroitre sa compatibilité avec 1’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 1’élar-
gissement de la base de I'impdt sur le revenu des
personnes physiques et de nouvelles améliorations de
I'imp06t sur les bénéfices des sociétés. A long terme, ces
réformes accroitront le rendement de la fiscalité; mais,
a court terme, certaines ont peut-€tre contribué a dimi-
nuer les recettes fiscales. Par exemple, la réduction du
taux de I'impot sur les bénéfices des sociétés s’est
traduite directement par des pertes de recettes, qu’ont
toutefois compensées légerement les augmentations
d’autres recettes telles que les cotisations sociales et les
impdts sur les salaires (tableau 14).

Dans les Etats baltes, en Russie et dans les autres
pays qui formaient I’'URSS, la réforme fiscale a été
moins méthodique qu’en Europe centrale. En 1991, le
gouvernement de 1I’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’ou 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 % a
23 % et certaines exemptions ont été supprimées. Par
ailleurs, beaucoup des pays mentionnés ci-dessus ont
institué des impdts compliqués et générateurs de distor-
sions, qui n’ont guere contribué a accroitre les recettes
potentielles et qui sont difficiles a appliquer>®. Dans ces
pays, les efforts doivent maintenant se concentrer sur
les aspects plus fondamentaux de la réforme fiscale qui
concernent 1’imposition du revenu des personnes

49Voir 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).

SOVoir 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).
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Implications budgétaires de la transition

Tableau 14. Quelques pays en transition : recettes

des administrations publiques

(En pourcentage du PIB)

1989 1990 1991 1992 1993
Bulgarie
Recettes totales 59.8 51,6 423 38,3 374
Impdt sur les bénéfices 232 17,9 17.4 83 5,6
Impot sur les salaires 4.1 42 38 5.4 52
Impot 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 1,0 152 2,0 3.2
Autres impots 0,3 0.7 03 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
Impot sur les bénéfices 11,0 12,2 13,7 1157
Impot sur les salaires 6.9 6,7 6.1 T
Impot 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 impots 0,6 0,3 0,2 0,2
Recettes non fiscales 16,5 6.4 10,3 12,0
République tcheque
Recettes totales 49,5 48,5
Impot sur les bénéfices 11,1 7,5
Impdt 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 impOts 0,7 3,6
Recettes non fiscales 6.8 45
République slovaque
Recettes totales 50,9 48,1
Impdt sur les bénéfices 10,3 6.5
Impdt sur les salaires 7,7 43
TVA et droits d’accise 13,4 13,8
Sécurité sociale 10,0 12,6
Droits de douane 1.8 153
Autres impOts 0.3 11
Recettes non fiscales 7.4 8.5
Estonie
Recettes totales 314 32,5
Impot sur les bénéfices 53 4,0
Impdt sur le revenu des personnes
physiques 6,3 7,0
TVA et droits d’accise 8,0 9,2
Sécurité sociale 8,7 9,7
Droits de douane 0,5 0,5
Autres impOts 0,2 0,6
Recettes non fiscales 2.4 15
Hongrie
Recettes totales 59.6 58,0 56,1 57,8 54,1
Impdt sur les bénéfices 8.1 7,6 Sl 2,6 22
Impot 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 29 2,5 2,7 34 2,5
Autres impots 34 4.1 1,6 1,1 1,9
Recettes non fiscales 93 10,1 10,6 151 10,5
87
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V ECONOMIES EN TRANSITION : STABILISATION, TRANSFORMATION ET AJUSTEMENT BUDGETAIRE

Tableau 14 (fin)

1989 1990 1991 1992 1993
Lituanie
Recettes totales 333 25,1
Impdt sur les bénéfices 6.3 4.7
Impdt sur les salaires 912 4.6
TVA et droits d’accise 11,3 7,2
Sécurité sociale 8.0 5,6
Droits de douane 0,1 0,5
Autres impots 0.7 0,7
Recettes non fiscales 1,7 1,7
Pologne
Recettes totales 414 428 41,5 439 45,5
Impot sur les bénéfices 9,7 14,0 6,1 4,6 553
Impot sur les salaires 34 3.0 24 6,3 9,1
Impdt sur le chiffre d’affaires
et droits d’accise 8.8 6,3 7.4 9.0 10,6
Sécurité sociale 7.4 7.4 99 10,7 99
Droits de douane — 0,6 2,1 23 24
Impdt sur les hausses excessives
de salaires 1.7 1:5 3.3 1,5 0,6
Autres impOts 2,8 2.7 3.3 2,7 L5
Recettes non fiscales 43 5.1 39 3,1 29
Autres recettes extrabudgétaires 3.3 2.2 3:1 3,7 3.5
Roumanie
Recettes totales 51,0 39.8 39,4 37,6 30,8
Impot sur les bénéfices . 73 5,1 53 3,9
Impot sur les salaires 6.3 6.8 7,6 7,7 6,6
Impdt sur le chiffre d’affaires
et droits d’accise 18.8 11,8 8.3 7,0 7.4
Sécurité sociale 6,7 g% ] 10,1 10,7 8.5
Droits de douane 1;1 1,3 1.4
Autres impots 1.3 39 1,2 1,8 13
Recettes non fiscales 17,9 24 3,0 3,1 1.9
Recettes en capital et dons - 0.3 3,0 0,7 0,2
Russie
Recettes totales 37,6 35,9
Impdt sur les bénéfices 8,7 10,3
Impot sur les salaires 24 2,7
TVA et droits d’accise 12,1 7.8
Sécurité sociale 8.6 7.5
Droits de douane 2.5 34
Autres recettes fiscales et non fiscales 3,3 4.2
Arménie
Recettes totales 26,8 204
Impot sur les bénéfices 82 4.6
Impot sur les salaires 24 1,6
TVA et droits d’accise 8,5 6,3
Autres impots 155 0,6
Recettes non fiscales 6,2 1,3

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 1’améliora-
tion de la TVA.

Dans tous les pays en transition, la consolidation et le
développement de I’administration fiscale — dont le role
¢tait limité en économie planifiée — sont nécessaires
afin de lui donner les moyens d’accroitre les recettes>!.

51Voir Milka Casanegra de Jantscher, Carlos Silvani et Charles
Vehorn, «Modernizing Tax Administration», Fiscal Policies in Eco-
nomies in Transition.
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Par exemple, en économie planifiée, il n’était pas diffi-
cile de lever I'imp0t sur les sociétés, puisque les ser-
vices fiscaux avaient acces a toute la comptabilité
d’entreprises d’Etat relativement peu nombreuses, et
I’imposition des personnes physiques ne posait pas plus
de difficultés, car son emploi était limité. Or, pour
appliquer de maniere 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 impdts, afin
que les taches de vérification puissent étre assumées.

La compression des dépenses a représenté un autre
volet essentiel du processus d’ajustement des finances
publiques32. Les pays en transition — notamment ceux
d’Europe centrale — ont indiscutablement réussi a ré-
duire la part des dépenses publiques dans le PIB, qui
était excessive en économie planifiée. Ce succes, d’une
importance particuliere étant donné qu’ils n’avaient
que des possibilités limitées d’accroitre les recettes
publiques a court terme, a été obtenu malgré la baisse
du revenu national et ’accumulation des pressions ten-
dant a accroitre 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 a I’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 I'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, 1a proportion des dépenses publiques dans le PIB
a €té substantiellement réduite en Moldova, en Répu-
blique kirghize, au Tadjikistan et en Ukraine, mais elle a
augmenté dans d’autres cas, par exemple en Azerbaid-
jan et en Géorgie. De 1992 a 1993, les subventions ont
été fortement amputées en Russie, ou les dépenses de
fonctionnement et d’entretien ont aussi €té 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 maitriser les dépenses dans le cadre de la
préparation et de I'exécution des budgets publics. Dans
la mesure ou l'augmentation des dépenses globales
implique I'intégration d’opérations quasi budgétaires
ou hors budget dans le budget général, elle exprime une
amélioration de la comptabilité publique plutdt 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 I'accumulation de la dette publique, les paie-
ments d’intéréts augmentent eux aussi, ce qui s’est déja
produit en Bulgarie, en Hongrie et en Pologne. En
outre, de nombreux pays en transition doivent faire face

32Voir Ke-Young Chu et Robert Holzmann, «Public Expenditure:
Policy Aspects», Fiscal Policies in Economies in Transition.
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a la charge financiere que crée l’augmentation du
nombre des retraités rapporté a la population active. Il
faudra aussi accroitre les dépenses publiques d’équipe-
ment destinées a soutenir un secteur privé naissant et a
réparer les dégats causés a I’environnement, encore que
les possibilités d’effectuer ces investissements puissent
dépendre du succes des actions menées pour compri-
mer d’autres dépenses, moins productives. Entre-
temps, 1’ajustement structurel aura pour conséquence le
licenciement d’un nombre considérable de travailleurs,
qui seront peut-étre privés d’emploi pendant long-
temps, ce qui implique une augmentation des dépenses
affectées a I'indemnisation du chomage, aux politiques
actives de I’emploi et a I’aide sociale, tendance qui se
concrétise déja en Bulgarie, en Hongrie et en Pologne.

La protection sociale

En économie planifiée, le chomage recensé était
pratiquement inexistant et les entreprises d’Etat four-
nissaient de nombreux services sociaux — logement,
santé, éducation, etc. A mesure du passage a I’écono-
mie de marché, des filets de protection sociale doivent
étre 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 I’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 maniere spectaculaire et que la quantité de biens
disponibles augmentait substantiellement. L’apport en
calories n’a guere diminué, méme en Russie, ol I'on
avait beaucoup craint une pénurie de produits alimen-
taires. Néanmoins, la part de 1’alimentation dans la
consommation des ménages a augmenté presque par-
tout, sous I'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 I’eau, du gaz, etc.,
et d’autres prix non alimentaires (tableau 16)33. 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
I"insuffisance de ceux qu’elle tire de I’activité princi-
pale (tableau 17). Toutefois, apres la phase initiale de
libéralisation des prix, la plupart des indicateurs tendent
a signaler que le niveau de vie n’a plus baissé beaucoup
et qu’il a méme parfois commencé a remonter, tres
souvent malgré la contraction continuelle de la produc-
tion mesurée.

3L alimentation représente le plus souvent le cinquieme environ de la
consommation des ménages dans les pays de I'OCDE a revenu élevé.
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Tableau 15. Quelques pays en transition : dépenses

des administrations publiques!
(En pourcentage du PIB)

1989 1990 1991 1992 1993
Albanie
Total 56,9 62,1 61,9 46,9 44,0
Salaires 6,6 8.3 11,3 10,9 9.0
Intéréts 0.4 — — 1,3 2,6
Opérations et entretien 4.0 10,2 10,7 10,3 6,7
Subventions 8,3 15,7 20,3 8,2 2.2
Prestations sociales 7,1 8.6 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 43 779
Bulgarie
Total 61,5 60,4 50,9 453 51,2
Biens et services 24,1 22,5 18.5 18,3 18,7
Paiements d’intéréts 3,1 5,6 11,8 8,3 10,0
Prestations sociales 104 12,0 14,2 14,1 15,8
Subventions 155 14,9 42 1,8 4.8
Autres dépenses de fonctionnement 29 2.3 0,2
Dépenses en capital 5.9 3,1 2.0 2.8 1.9
Ex-Tchécoslovaquie
Total 72,3 61,5 57,1 60,1
Biens et services 252 24,6 244 26,3
Paiements d’intéréts —- 0,2 0,5 il
Prestations sociales 13,6 13,6 16,1 16,4
Subventions 25,0 16,2 7,7 5.0
Dépenses en capital 8,5 6,9 8.4 11,3
République tcheque
Total 47,5 47,5
Biens et services 20,2 235
Paiements d’intéréts 1,0 1.9
Prestations sociales 14,0 13,5
Subventions 5,0 4.4
Dépenses en capital 13 42
Estonie
Total 31,0 339
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 34
Lituanie
Total 32,9 30,4
Fonctions et services publics 29 2,8
Prestations sociales 19,2 14,3
Subventions 2,1 1.4
Autres dépenses de fonctionnement 53 3,6
Dépenses en capital 34 83
République slovaque
Total 64,0 55,1
Biens et services 31,6 2910
Paiements d’intéréts 33
Prestations sociales 18,8 16,7
Subventions 5,4 4.8
Dépenses en capital 82 5.3
Hongrie
Total 61,0 575 58,3 63,4 60,5
Biens et services 20,5 18,8 18,4 18,3 18,9
Paiements d’intéréts 24 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 48
Autres dépenses de fonctionnement 5.0 6.6 4,1 6,2 74
Dépenses en capital 6,6 4.7 6,2 8,1 6,2
90
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Tableau 15 (fin)

1989 1990 1991 1992 1993
Pologne
Total 48,9 39,8 8,0 50,7 48,4
Biens et services 10,2 10,3 13,1 12,7 12,4
Paiements d’intéréts — 0,4 1. 3.2 39
Prestations sociales 112 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 24
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 14,2 114
Paiements d’intéréts 0,1 0,2 09
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 1,1 6.0 5,8 43
Russie
Total 444 41,9
Salaires 4.8 8,1
Opérations et entretien 6.9 4,0
Subventions 14,2 73
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 a I'importation hors
budget 11,9 2,3

Sources : voir le tableau 14

Total des dépenses (fonds extrabudgétaires compris) et des préts nets, sauf dans le cas de la Bulgarie et de

la Pologne, ou les préts nets sont exclus.

Par ailleurs, pratiquement tous les procédés mesu-
rant I’inégalité montrent que la dispersion des revenus a
augmenté et s’est rapprochée de celle qu’on observe
généralement en économies de marchés4. 11 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, méme si les indicateurs classiques sur-
estiment le plus souvent 1’accroissement des inégalités
dans la mesure ou ils ignorent les transferts privés entre
ménages et le caractere relativement plus stable de la
répartition des prestations non monétaires telles que les
allocations de logement, 1’acces 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

54Voir 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 Economics 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).
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dénuement ne donnent pas a 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 Russied>. Les
catégories les plus éprouvées ont été les chomeurs —
personnes officiellement sans emploi ou travaillant a
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 a la nature méme des dispositifs sociaux
hérités du passé : en économie planifiée, I’acces a de
nombreuses prestations dépendait de I’emploi, le main-
tien tres fréquent d’effectifs en surnombre abaissait le
chomage recensé a un niveau extrémement bas, et les

55Ces estimations doivent étre interprétées avec précaution. En
effet, elles ne tiennent peut-étre compte qu’imparfaitement de la
consommation provenant de I’économie informelle et des lopins
privés, et les indicateurs de quantification des individus sont tres
sensibles au niveau ou I'on fixe le seuil de pauvreté, en particulier si
une forte proportion des revenus se concentre au voisinage de ce
seuil.
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Tableau 16. Quelques pays en transition :
part de ’alimentation dans la consommation

des ménages!
(En pourcentage)

1989 1990 1991 1992 1993
Europe centrale et orientale
Albanie? 56 70
Bélarus 34 36 39 49
Bulgarie 38 46
Estonie 31 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 26 24
République tcheque? 24 24 26 24
Roumanie* 51 49 51 56
Ukraine 38 44 47 48
Russie 38 36 38 47 46
Transcaucasie et Asie

centrale

Arménie 52 60 64
Azerbaidjan 53 57 64 69
Kazakhstan 39 43 50 52
Mongolie 49 64
Ouzbékistan 49 49 54
République kirghize 38 43 53 58
Tadjikistan 44 49 59 70
Turkménistan 44 47 43 52

Sources : Comité d’Ftat des statistiques de la Communauté
d’Etats indépendants, Bulletin statistique, n° 13 (avril 1994); et
services nationaux des statistiques

'A I'exclusion des boissons alcoolisées, sauf indication contraire.

2Boissons alcoolisées comprises.

30uvriers.

“Employés.

Tableau 17. Quelques pays en transition :

place de I’activité secondaire
(Pourcentages des réponses)

Le recours a une
activité secondaire
permet de satisfaire

les besoins sans

La principale
occupation fournit
un revenu jugé
suffisant pour

satisfaire les besoins désépargner
Bulgarie 11 47
Croatie 16 66
Hongrie 16 69
Pologne 19 71
République slovaque 24 71
République tcheque 36 78
Roumanie 24 65
Slovénie 43 il
Russie 13 69
Source : sondages d’opinion effectués par la société Paul

Lazarsfeld (Vienne) entre novembre 1993 et mars 1994
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produits de grande consommation étaient fortement
subventionnés. Or, les décisions en matiere de salaire et
d’emploi ne contribuaient pas a répartir les ressources
de main-d’oeuvre de maniere efficiente, et la protection
sociale visait moins a atténuer la pauvreté qu’a I’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, I'incidence
globale nette du systeme d’imp0ts et de transferts alors
en place s’est révélée négative en 199256, Des trous sont
apparus dans le filet de protection, comme ont pu le
constater les travailleurs qui, ne pouvant accéder a 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 a les rem-
placer ont souffert en général d’un ciblage insuffisant,
notamment par manque de moyens administratifs.

La substitution de la retraite anticipée au chomage a
parfois pris des proportions extrémement grandes. En
Pologne, le tiers du montant des pensions de vieillesse
versées en 1990 allait a des bénéficiaires qui n’avaient
pas atteint I’dge normal de la retraite. Cette tendance a
été accentuée dans de nombreux pays — Arménie,
Bélarus, Estonie, Moldova et Russie, notamment — par
la faiblesse du niveau des prestations de chomage rap-
porté aux pensions, ainsi que par la difficulté de s’ins-
crire au chomage et par 'opprobre s’attachant a la
situation de chomeur. Ces facteurs, combinés a la situa-
tion démographique, ont contribué a accroitre vivement
les taux de dépendance (tableau 18); or, ceux-ci €taient
déjaélevés enraison, d’une part, du laxisme des criteres
officiels d’invalidité et, d’autre part, de la multiplicité
des régimes spéciaux permettant de percevoir une pen-
sion complete bien avant d’atteindre 1’age 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 systemes
actuels fondés sur la répartition et financés par les
prélevements sur les salaires, dont I’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 déja élevés,
aient €t€ majorés, les autorités ont di laisser I'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, méme dans ces conditions, les arriérés
de pensions s’accumulent, en Russie par exemple.

Mis a part quelques pays d’Asie centrale, les projec-
tions indiquent que les ratios de dépendance des per-
sonnes agées continueront d’augmenter rapidement et

56Voir Nanak Kakwani, «Income Inequality, Welfare and Poverty
in Ukraine», Discussion Paper 94/4 (University of New 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 employés; pourcentages)

1985 1990 1991 1992 1993

Europe centrale et orientale
Albanie 18 22 28 38 45
Bélarus 42 46 49 52 55
Bulgarie 50 58 68 80 86
Croatie 38 45 57
Estonie 43 48 54
Hongrie! 47 55 57 64 63
Lettonie 40 43 46 48 52
Lituanie 41 47 48 49 48
Moldova 35 41 41 44 45
Pologne 36 43 51 57
République slovaque b | 61 67
République tcheque? 54 55 59 6l
Roumanie 18 22 26 29 31
Ukraine 47 52 54 59 62
Russie 42 45 47 51 52
Transcaucasie et Asie

centrale
Arménie 28 34 35 41 46
Azerbaidjan 34 40 4 39 41
Géorgie! 37 38 45 54
Kazakhstan 31 33 39 38 40
Mongolie 34 42 44 44
Ouzbékistan 30 30 30 32 33
République kirghize 34 35 36 35 36
Tadjikistan 27 27 29 31 33
Turkménistan 25 25 28 28 28

Sources : Comité d’Etat des statistiques de la Communauté
d’Etats indépendants et services nationaux des statistiques

IBénéficiaires de retraite-vieillesse seulement.

2Nombre de retraités.

accroitront ainsi la charge qui greve déja les régimes de
retraite. A court terme, la protection des pauvres et la
maitrise des dépenses exigent toute une série de me-
sures, y compris la réduction du niveau moyen des
prestations, I’aplatissement de leur structure et le res-
serrement des criteres d’admissibilité>7. Parmi les
changements qui s’ imposent a long terme, on peut citer
le relevement progressif de 1’dge de la retraite, I’in-
dexation de la pension minimale, 1’élargissement de
I’assiette des cotisations pour y inclure tous ceux qui
ont un emploi, I’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 I"adoption d’un numéro d’identi-
fication propre a chaque employeur et a chaque salarié
et I’'informatisation des divers documents3.

57Voir Ehtisham Ahmad, Sergio Lugaresi, Alex Mourmouras 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).

S8Voir George Kopits, «Social Security», Fiscal Policies in Eco-
nomies in Transition.
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Beaucoup de pays en transition ont commencé a
appliquer des réformes partielles, mais rares sont ceux
qui ont entrepris de reconstruire de fond en comble
leurs systemes de pensions. La Pologne, par exemple, a
abaissé le plafond de la pension de retraite; la Bulgarie
et I’ex-République yougoslave de Macédoine ont ré-
visé les formules de calcul des prestations et indexé les
pensions; I’ Albanie et la Hongrie ont allongé la période
minimale de cotisation; 1’Albanie et la Bulgarie ont
relevé I’age minimal de la retraite; la Bulgarie a réduit
le nombre des travailleurs pouvant prétendre a une
retraite anticipée et renforcé les raisons de retarder le
départ a la retraite; pour leur part, les Etats baltes ont
entrepris des réformes destinées a établir progressive-
ment un régime de pensions «a plusieurs étages», com-
posé de prestations de base et de compléments liés aux
rémunérations, et a augmenter 1’age de la retraite.

L’augmentation actuelle ou prévisible du chdmage
liée a la restructuration d’entreprises montre combien il
importe que la politique de I'emploi et la politique
structurelle stimulent 1’esprit d’entreprise, incitent a
rechercher du travail et a créer des emplois, accroissent
la mobilité des travailleurs et améliorent et encouragent
la formation professionnelle. Parmi ces actions figurent
I’expansion ou le perfectionnement des systemes d’as-
surance chomage. Mais il importe que I’'indemnisation
du chémage reste modérée par rapport aux salaires, de
facon a accroitre les raisons de travailler et de chercher
un emploi, et aussi que les prestations versées a 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’intérét col-
lectif peuvent contribuer a I’amélioration de 1’environ-
nement et des infrastructures; mais de tels programmes
doivent étre congus avec beaucoup de soin, car ils n’ont
pas €té en général particulicrement 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
chomage devront améliorer leur gestion financiere et
leur capacité d’administrer les prestations. La ou 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 chomage ni a une pension. Certains
pays ont déja 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 a divers
compléments de revenu. L'Estonie et la Russie pré-
voient de mettre en place des dispositifs analogues. La
subordination de I'aide au niveau des ressources véri-
fiées facilite en principe le ciblage des prestations; mais
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V ECONOMIES EN TRANSITION : STABILISATION, TRANSFORMATION ET AJUSTEMENT BUDGETAIRE

I'insuffisance actuelle des moyens administratifs réduit
’efficacité de ce critere, quand elle n’empéche pas
completement de 1’appliquer. De ce fait, il existe dans la
plupart des pays des formules d’aide sociale qui ne font
pas intervenir ce critére, comme les prestations forfai-
taires pour les enfants en deca d’un certain age ou les
bons d’alimentation réservés a des groupes déterminés.
Au Kazakhstan, par exemple, les prix a la consomma-
tion du pain restent subventionnés et les personnes
vulnérables bénéficient de transferts de revenus. A long
terme, a 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 & conserver, voire a accroitre, les subventions
dont elles bénéficient, ou a s’opposer aux réaffecta-
tions de main-d’oeuvre et de ressources financieres,
de méme qu’aux licenciements 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 résoudre le dilemme budgétaire que pose la
double nécessité de maitriser et de réduire le déficit
public tout en accroissant les dépenses de protection
sociale, I'inflation marquerait une accélération, dont
les personnes vulnérables et les retraités souffriraient
le plus.
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Pratiquement tous les pays en transition ont connu une
baisse de la production et une forte inflation, mais le
chomage recensé a généralement augmenté bien davan-
tage en Europe centrale. Le passage a 1I’économie de
marché exige une vaste restructuration des entreprises,
afin que s’améliore I’allocation des ressources en main-
d’oeuvre et en capital. Certains travailleurs perdant leur
emploi trouvent a s’employer dans le secteur privé qui se
développe ou créent leur propre entreprise, mais d’autres
deviennent chomeurs. Malheureusement — mais inéluc-
tablement pour I'essentiel —, la restructuration va de
pair avec une certaine montée du chomage. En Europe
centrale, les travailleurs licenciés pour cause de restruc-
turation ont bénéfici€ de filets de protection sociale, mais
au prix d’un alourdissement des pressions pesant sur des
situations budgétaires déja tres tendues. Pour ces pays
d’Europe centrale, le probleme clé consiste maintenant a
s’assurer que les institutions du marché du travail favo-
risent les capacités d’adaptation et améliorent les pers-
pectives de I’emploi. Par contre, en Russie et dans les
autres pays en transition, ¢’est parce que 1’ajustement des
structures est plus lent que le chdmage recensé est relati-
vement bas. Les entreprises d’Etat continuant a éviter les
licenciements nécessaires, la productivité baisse et la
mésallocation des ressources se perpétue. La stabilisa-
tion et la restructuration de I’industrie ne peuvent pro-
gresser dans ces pays que s’ils acceptent une certaine
augmentation du chomage recensé, parallelement a la
mise en place d’un filet de sécurité sociale permettant de
protéger les personnes les plus vulnérables. Mais il faut
en méme 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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1y a cinquante ans, les pays représentés a la Confé-

rence de Bretton Woods définissaient le cadre dans
lequel allaient se développer les relations économiques
internationales de 1’apres-guerre. Les anniversaires
sont toujours I’occasion de réfléchir au passé et a I’ave-
nir — celui de Bretton Woods ne fait pas exception a la
regle. Les organisations et les accords internationaux
issus de la conférence qui s’était tenue en juillet 1944
dans le New Hampshire ont aidé a avancer vers divers
objectifs, comme I’ouverture du commerce extérieur et
la convertibilité des monnaies. L’expansion des
échanges commerciaux et des flux financiers qui en a
résulté a stimulé le progres économique et accru I'inter-
dépendance des économies nationales. Elle a aussi fait
ressortir combien la coopération économique interna-
tionale est importante pour préserver la stabilité de
I’ensemble du systeme.

La période qui a suivi la Seconde Guerre mondiale
s’est caractérisée par des succeés économiques extraor-
dinaires. Certes, I’on ne peut faire abstraction de pro-
blemes tels que le ralentissement de I’expansion qu’ont
connu de nombreuses régions du monde dans les an-
nées 70 et les années 80, ni des entraves structurelles, de
I'inflation et des déficits budgétaires qu’il a provoqués.
Mais la progression tendancielle de 1’économie mon-
diale a été extrémement rapide, aussi bien comparée au
passé qu’aux attentes qui se manifestaient a la fin de la
guerre. Les succes sont indiscutables, comme en té-
moignent 1’augmentation continue de la production
réelle par habitant, qui a dépassé les tendances anté-
rieures, ainsi que les améliorations sensibles de la qua-
lit¢ de la vie, mesurée par de nombreux indices plus
larges, le degré d’alphabétisation, la mortalité juvénile
et ’espérance de vie, par exemple. Ces succes se sont
manifestés dans toutes les régions du monde, mais les
plus frappants ont eu lieu au Japon, en Asie de I'Est et,
pour ce qui concerne le début de la période, en Europe
de I'Ouest.

La forte expansion économique de 1’aprés-guerre
peut s’expliquer par plusieurs facteurs. Le redresse-
ment faisant suite a la dépression des années 20 et 30 et
aux bouleversements économiques de la guerre a joué
sans aucun doute un rdle important, en particulier au
début de 1’apres-guerre, mais des facteurs plus fonda-
mentaux y ont autant contribué — on citera les niveaux
élevés atteints par I’éducation, I’épargne et I’investisse-
ment, le progres technique et la spécialisation éco-
nomique. Cette assise solide a été renforcée par
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Les succes économiques de I’apres-guerre

I'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 a un
rythme représentant environ le double de celui de la
production durant tout 1’apres-guerre, ce qui a aidé a
stimuler la croissance et I'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 a I’innovation
technique de se diffuser au-dela des frontieres, une
autre forte impulsion a été donnée a la productivité. La
libéralisation des marchés de capitaux et I'intégration
des marchés financiers mondiaux, phénomenes plus
récents, font de plus en plus espérer que 1’épargne
mondiale se portera la ou elle peut étre utilisée avec le
maximum d’efficacité, pour le bénéfice des épargnants,
des investisseurs et des consommateurs du monde
entier.

Pour les architectes de I'ordre économique de
I’aprés-guerre rassemblés a Bretton Woods, cette inté-
gration croissante de I’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 I'investissement. En revanche, I’apres-guerre
s’est caractérisé par un cercle vertueux qui a vu se
succéder I’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 a se développer et a se libéraliser. 11 est
manifeste que la confiance dans I’avenir a été renforcée
par I'existence d’institutions et d’accords internatio-
naux visant expressément a atteindre ce but>?.

De méme que le systéme économique et monétaire
international conc¢u a Bretton Woods a da s’adapter a
I’évolution des circonstances, I’économie mondiale
reste confrontée a un certain nombre de défis. Les

3911 s’agit du Fonds monétaire international, de la Banque mon-
diale et de I’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 I’Organisation mondiale du commerce au début de 1995.
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LES SUCCES ECONOMIQUES DE L'APRES-GUERRE

entraves au commerce extérieur demeurent importantes
dans des secteurs tels que ’agriculture et les textiles,
ainsi que dans de nombreux pays en développement.
Dans le monde industrialisé, la croissance s’est ralentie
nettement a partir de 1973, en partie du fait qu’ont
disparu des facteurs temporaires qui avaient joué pen-
dant I'«Age d’or» des années 50 et 60. Mais le ralentis-
sement semble dii aussi aux problemes découlant de la
politique économique, par exemple 1’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 I’Hémisphere 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 [’acces 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, I’expansion écono-
mique a été continue durant toutes les années 80 en
Asie, ou vit plus de la moiti¢ de la population mondiale.
Son rythme a été particulierement rapide dans I’Est du
continent asiatique, du fait des niveaux élevés de 1’édu-
cation et de I'investissement, soutenus par des poli-
tiques macroéconomiques généralement saines et par
des politiques commerciales axées sur I’extérieur. Plus
récemment, le succes des efforts d’ajustement et de
stabilisation de nombreux autres pays en développe-
ment a entrainé une amélioration de leurs perspectives a
long terme, mais ces espoirs ne se concrétiseront que si
le processus de réforme se poursuit. Enfin, la transfor-
mation des anciens systemes planifiés en économies de
marché et leur intégration internationale représentent
pour I’économie mondiale des défis supplémentaires,
mais aussi autant de possibilités.

La croissance de I’apres-guerre replacée
dans son contexte historique

La période de 1’apres-guerre a ét€ marquée par des
succes économiques remarquables. Si I’on considere
les six pays industrialisés présentés au tableau 19, qui se
classent parmi les dix principales économies du monde
en 1900 aussi bien qu’en 199460 ]a croissance réelle de
la production par habitant a été nettement plus forte
dans chaque cas apres 1945 qu’en régime d’étalon-or.
Elle a aussi été plus rapide qu’entre les deux guerres,
sauf en Allemagne®!.

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

%0En raison de I'ampleur des échelles chronologiques utilisées
dans le présent chapitre, la période sur laquelle portent les données
de la base des Perspectives de I'économie mondiale a été prolongée
dans le passé au moyen des sources indiquées au tableau 19.

61 évolution des petits pays industrialisés s’est faite suivant les
mémes grandes lignes.
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Tableau 19. Quelques pays industrialisés :
tendances a long terme de la production réelle
par habitant

(Variations annuelles moyennes en pourcentage)
g 8

Période de Période de Période de

I’étalon-or 1’entre-deux-guerres 1’aprés-guerre

1880-1913 1919-38 1950-90
Allemagne 1,9 (1,6) 4.2 (8,0) 3,7 (3,0)
Etats-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) 5.9.2.7)
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 parenthéses sont les écarts types des taux
de croissance.

Sources : Les données portant sur la période antérieure a 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 Etats-Unis entre 1880 et 1928, ou 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 Economics, volume 106 (mai 1991), pages 327-68.

11885-1913.

Grande Dépression et la Seconde Guerre mondiale.
Cependant, sauf aux Etats-Unis, il semble aussi s’étre
produite une montée décisive des niveaux de vie sil’on
se réfere aux mouvements tendanciels observés aussi
bien durant I’entre-deux-guerres qu’avant le premier
conflit mondial (graphique 24)%2. Les données relatives
aux cinq principaux pays non industrialisés font appa-
raitre 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 ’aprés-guerre n’a pas été forcément équi-
table, presque chaque pays a bénéficié sensiblement de
cette expansion. Les résultats de ’apres-guerre sont
encore plus remarquables si 1’on sait que cette crois-
sance rapide n’avait pas €té prévue. De fait, a la fin de la
Seconde Guerre mondiale, 1’une des principales préoc-
cupations des dirigeants était d’éviter la répétition du
marasme dans lequel avait été plongée 1’économie
mondiale durant les années 30.

Au cours de I’apres-guerre, la croissance moyenne
de la production a été non seulement plus élevée, mais
elle s’est aussi caractérisée par une variabilité infé-
rieure a celle des périodes précédentes. Cette différence
apparait tout particulierement si I’on compare les

62]es comparaisons portant sur des périodes aussi longues sou-
levent de multiples difficultés, car beaucoup d’estimations rétros-
pectives s’appuient sur des données partielles; voir 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 une analyse
détaillée de quelques-uns de ces points.

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution



La croissance de I'aprés-guerre replacée dans son contexte historique

Tableau 20. Quelques pays en développement :
tendances a long terme de la production réelle
par habitant

(Variations annuelles moyennes en pourcentage)

Période de
Période de I’entre-deux- Période de
I’étalon-or guerres I’aprés-guerre
1900-13 1913-50 1950-87

Brésil 1.4 2,0 3,0
Chine 0,3 -0,3 49
Inde 0:5 —-0,3 1,9
Indonésie 0.5 =0,2 2,6
Russie 1,6 23 24

Source : Angus Maddison, L'économie mondiale au XX¢ siécle
(Paris, OCDE, 1989), tableau 3.2

années d’apres la guerre a la période de 1’entre-deux-
guerres, qui a été celle des problemes économiques liés
au rétablissement de 1'étalon de change-or dans les
années 20 et a la dépression des années 30. Cependant,
la variabilité de la production avait été aussi en général
plus forte a 1I’époque de 1'étalon-or d’avant 1914 (ta-
bleau 19). Cette diminution de la variabilité tient en
partie a I’'amenuisement des perturbations tendancielles
(du moins si I’on se réfere a I’entre-deux-guerres) et a
des facteurs structurels tels que 1’accroissement de la
part des services, qui ont une variabilité cyclique infé-
rieure a celle des produits manufacturés, dans la pro-
duction totale. Il semble qu’aient aussi joué I’augmen-
tation de la part des dépenses et des recettes publiques
dans le PIB — avec pour conséquence le role 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’apres-guerre a aussi présenté une autre caractéris-
tique, moins favorable celle-1a : la hausse de I’inflation
par rapport a certaines périodes antérieures. Le niveau
des prix avait été généralement stable a 1'époque de
I’étalon-or classique dans les principaux pays industria-
lisés, et I'inflation n’avait pas posé de problemes no-
tables entre les deux guerres. En revanche, les prix ont
augmenté de maniere continue durant toute la période
qui a suivi la Seconde Guerre mondiale. Cette remarque
vaut tout particulierement pour les années 70 et 80, qui
ont vu I’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 I’espérance de vie, la mortalité juvénile et
I’éducation, et les plus grandes avancées dont ils té-
moignent se sont produites dans le monde en dévelop-
pement. A 1’échelle mondiale, I’espérance de vie a la
naissance est passée de 53 ans en 1960 a 65 ans en 1990,

Graphique 24. Principaux pays industrialisés :
PIB réel par habitant, 1880-1990!1
(Base 1913 = 100; échelle logarithmique)
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Sources : Les données portant sur la période antérieure a 1950
proviennent d’Angus Maddison, Dynamic Forces in Capitalist
Development (Oxford et New York, Oxford University Press, 1991),
sauf en ce qui concerne les Etats-Unis entre 1880 et 1928, ol 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
Economics, volume 106 (mai 1991), pages 327-68

ILes sections en grisé correspondent aux années de guerre, dont les
données sont interpolées.
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tandis que la mortalité a cinq ans tombait de 195 a 96
pour 1.000 au cours de la méme période. L’éducation
s’est développée elle aussi a un rythme rapide, puisque
la proportion d’enfants scolarisés au niveau secondaire
est passée de 31 % a 65 % entre 1970 et 1990 dans
I’ensemble du monde®3.

Cette prospérité de I’aprés-guerre tient a des causes
complexes, qu’on ne s’explique souvent qu’en partie.
Les facteurs fondamentaux tels que 1’enseignement —
qui augmente la productivité de la main-d’oeuvre — ou
I'investissement — qui accroit le stock de capital — ou
encore la recherche et le développement — qui contri-
buent a I’innovation technique — ont tous eu un com-
portement remarquable. La reconstruction d’écono-
mies dévastées par la Seconde Guerre mondiale et
éprouvées par les problemes des années 30 a, sans
aucun doute, joué un role important dans I’accélération
de la croissance de nombreuses régions, en particulier
au début de I’apres-guerre®t. Il est possible que le
second conflit mondial ait aussi joué un autre role, de
par les innovations techniques qu’il a entrainées, mais
le fait que la croissance tendancielle des Etats-Unis
s’est relativement peu accélérée apres la guerre tend a
indiquer que ce facteur n’a peut-étre pas été particulie-
rement important. On considere tres 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’a la
fin des années 60. Dans le monde en développement,
I’organisation par la Banque mondiale et diverses na-
tions d’un systéme d’aide au développement a permis a
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
apermis a I’Europe et au Japon de tirer parti de I’expan-
sion rapide du commerce extérieur pour rattraper plus
rapidement les Etats-Unis.

L’expansion du commerce extérieur a constamment
surpassé celle de la production dans la quasi-totalité des
régions du monde, d’ol une progression continue du
pourcentage de la production consommée ou investie a
I’extérieur du pays d’origine®. 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 a
partir d’un point de départ beaucoup plus bas, le com-
merce de services s’est généralement accru plus ra-

o3Banque mondiale, Rapport sur le développement dans le
monde, 1993 (Oxford et New York, Oxford University Press, 1993).

64Moses Abramovitz, «Catching Up, Forging Ahead, and Falling
Behind», Journal of Economic History, volume 46 (juin 1986),
pages 385-406.

65Le commerce extérieur semble avoir connu avant 1914 une aug-
mentation analogue, encore que moins frappante.
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Tableau 21. Degré d’ouverture au cours
de I’apres-guerre

(Pourcentages)
1950-59 1960-69 1970-79 1980-89

Pays industrialisés 233 24,6 32,0 36,8
Amérique du Nord 11,2 11,7 17,8 21,9
Europe de I'Ouest 37,2 38,9 48,7 56,9
Japon 21.8 19,5 22,9 23.9
Pays en

développement 28,0 344 38,41
Afrique 48.2 3551 544
Asie

De I’Est 47,0 69,5 87,2

Divers? 17,2 19,6 24,0
Moyen-Orient 41,5 60,4 46.9
Hémisphere
occidental 26,3 23,9 249 279

Note : Le degré d’ouverture 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 a partir de coefficients faisant intervenir les parités des
pouvoirs d’achat.

Sources : Les calculs s’appuient sur les données publiées dans
I’étude de Summers et Heston, «The Penn World Tables (Mark 5)».
Dans le cas de I'Afrique, 1’agrégat comprend les pays suivants :
Afrique du Sud, Algérie, Angola, Bénin, Botswana, Burkina Faso,
Burundi, Cameroun, Cap-Vert, Congo, Cote d’Ivoire, Gabon,
Gambie, Ghana, Guinée, Guinée-Bissau, Kenya, Lesotho, Mada-
gascar, Malawi, Mali, Maroc, Maurice, Mauritanie, Mozambique,
Namibie, Niger, Nigéria, Ouganda, République Centrafricaine,
Rwanda, Sénégal, Seychelles, Somalie, Swaziland, Tchad, Togo,
Tunisie, Zaire, Zambie et Zimbabwe. Dans le cas de 1’Asie, il s’agit
des pays suivants : Corée, Fidji, Hong Kong, Inde, Indonésie,
Malaisie, Myanmar, Pakistan, Papouasie-Nouvelle-Guinée, Philip-
pines, Singapour, Sri Lanka, Taiwan (province chinoise) et Thai-
lande. Dans le cas du Moyen-Orient, il s agit de I’Egypte, de I'Iraq,
d’Israél, de la Jordanie, de la République islamique d’Iran et de la
Syrie. Dans le cas de I'Hémisphére occidental, de 1’ Argentine, de la
Bolivie, du Brésil, du Chili, de la Colombie, du Costa Rica, de
I’Equateur, du Guyana, du Paraguay, du Pérou, de la République
Dominicaine, de 1'Uruguay et du Venezuela.

11980-87.

2Chine 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 I’apres-guerre. Elle n’a été af-
fectée ni par I’accession a I’indépendance observée au
début de I"apres-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
a 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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nales®®. 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 1’aprés-guerre a vu
un transfert notable de main-d’oeuvre de 1’agriculture
au secteur manufacturier et aux services, en particulier
au Japon et dans certains pays européens. La producti-
vité de 1’agriculture s’en est trouvée renforcée de
maniere substantielle, tandis que la production était a
nouveau fortement stimulée par le niveau élevé de
productivité de ces travailleurs arrivant dans le secteur
manufacturier et les services®”. L’apparition d’activités
et de produits nouveaux a €té aussi favorable a I'inves-
tissement, et I’accumulation rapide de capital a contri-
bué a accroitre la croissance de la production. En outre,
le caractere ouvert des échanges commerciaux, I’'inves-
tissement direct d’origine étrangere et 1’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 a la disposition du monde
entier, ce qui a favorisé la convergence des résultats
économiques des différents pays. L’amenuisement de
I’écart technique et la convergence des résultats ont été
particulicrement €vidents dans les pays industrialisés, a
ce point que, dans certains secteurs, les Etats-Unis ont
cédé a d’autres pays leur place a 1’avant-garde des
techniques modernes. Enfin, I’accélération de la crois-
sance économique a stimulé a son tour le commerce,
enclenchant un cercle vertueux d’expansion écono-
mique internationale. i}

Au tout début de I'apres-guerre, les Etats-Unis ont
donné une impulsion considérable au processus de libé-
ralisation du commerce extérieur, eu égard, en particu-
lier, a I’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 a I’adoption
d’un calendrier par lequel le bénéficiaire de ’aide s’en-
gageait a libéraliser ses relations commerciales®8. La
libéralisation s’est centrée d’abord sur le commerce
intra-europ€en. C’est la I'un des aspects frappants du
Plan Marshall : le pays donateur, les Etats-Unis, ont
laissé les bénéficiaires de 'aide appliquer temporaire-
ment des droits de douane plus €levés aux biens d’ori-
gine américaine qu’a ceux d’origine européenne tant
que les économies d’Europe se trouvaient au stade du

%0La contribution du commerce extérieur a la prospérité de
I’apres-guerre est analysée au chapitre VI des Perspectives de I'éco-
nomie mondiale de mai 1993.

67Voir Charles P. Kindleberger, Europe’s Postwar Growth: The
Role of Labor Supply (Cambridge (Massachusetts), Harvard Univer-
sity Press, 1967).

68Une aide a été aussi fournie au Japon, dans le cadre du Plan
Dodge.
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redressement®. En outre, les Etats-Unis ont apporté
une aide financiére non négligeable a 1’Union euro-
péenne des paiements (UEP), systeme de compensation
régional destiné a encourager les échanges commer-
ciaux a I’intérieur de I’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, I’Organisation euro-
péenne de coopération économique — devenue par la
suite 1’Organisation de coopération et de développe-
ment économiques (OCDE) — créée a |’origine pour
veiller au respect du code de libéralisation mis en place
avec I’'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 I’ensemble des pays indus-
trialisés une levée progressive des entraves aux paie-
ments extérieurs. Du fait de cette évolution, le controle
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 a 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 dernieres années. Les paiements
en devises, et méme ceux qui ont trait aux transactions
courantes, sont encore loin d’étre libres dans de
nombreuses régions du monde, mais le courant va clai-
rement dans le sens de la libéralisation.

Si les tendances globales de 1'apres-guerre se com-
parent généralement de maniere favorable a celles des
périodes antérieures, on est loin de constater une évolu-
tion uniforme dans le temps ou dans I’espace (gra-
phique 25). En ce qui concerne les pays industrialisés,
une convergence significative des résultats apparait sur
I’ensemble de cette période. Méme 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 a 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
¢vidente (graphique 26)79. Cette baisse de régime tient
en partie a la disparition ou a I’affaiblissement progres-
sif de quelques-uns des facteurs qui jouaient durant le
redressement postérieur a la Seconde Guerre mondiale.
En particulier, du fait de I’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 I’expansion du

%9Voir 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 publi€ sous la direction de Peter Kenen (Washington, Institute
for International Economics, 1994).

70 Aux Etats-Unis, le ralentissement de la productivité est plus tan-
gible que celui du PIB par habitant.
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Graphique 25. Evolution du PIB réel par habitant

au cours de I’apres-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 I’économie mondiale
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commerce extérieur au cours de la méme 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 I’épargne et de celle de I’investissement dans
le PIB des pays industrialisés a diminuer quelque peu
par rapport aux années 60, I’impact de ces investisse-
ments sur la croissance a probablement fléchi au fil des
années (tableau 22)7!. L’importance accrue des ser-
vices, dont la productivité croit en général moins vite
que celle des activités industrielles, peut aussi avoir
contribué a la décélération.

Cependant, le ralentissement semble avoir découlé
aussi des politiques suivies, comme 1’a montré notam-
ment le bouleversement économique di aux hausses
des prix du pétrole et aux réactions ultérieures des
pouvoirs publics. Confrontés aux récessions entrainées
par les hausses des prix du pétrole de 1973 et de 1979,
les gouvernements de nombreux pays industrialisés ont
donné une orientation expansionniste a la politique
économique. Si ces mesures se sont parfois soldées par
quelques avantages économiques a court terme, elles
ont aussi exacerbé les tensions inflationnistes apparues
vers la fin des années 60 dans une bonne part du monde
industrialis€. Le fait que 1’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 plutdt qu’une évolution conjoncturelle tempo-
raire a contribué a retarder les ajustements nécessaires
des marchés du travail. La hausse du chdmage structu-
rel qui en a résulté et le rétablissement ultérieur de
I’inflation a des niveaux a la fois bas et prévisibles dans
les années 80 se sont révélés extrémement coliteux.

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 I’épargne nationale et de I'investissement des entre-
prises rapportés au PIB. On avait assisté, dans les an-
nées 50 et 60, a une baisse générale du ratio dette des
administrations publiques/production par rapport aux
niveaux trés élevés d’apres la Seconde Guerre mon-
diale. A 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 derniéres années a
exprimé un certain nombre de facteurs, y compris la
difficulté de contréler 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 entrainé
un accroissement continu de la dette des administra-

71Le ralentissement de 1’expansion apres 1973 est traité dans
I’étude de Charles Adams, Paul R. Fenton et Flemming Larsen, «Po-
tential Output in Major Industrial Countries», Staff Studies for the
World Economic Outlook (FMI, aott 1987), pages 1-38.
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Tableau 22. Investissement en pourcentage
de la production

1950-59 1960-69 1970-79 1980-89

Pays industrialisés 24,5 27,8 28.3 26,2
Amérique du Nord 248 248 24.1 23,6
Europe de 1’Ouest 24,1 294 289 25,2
Japon 21,6 36,1 399 35,9
Pays en

développement 20,3 249 23,51
Afrique 12,5 17,2 14,6
Asie

De I'Est 14,2 23,0 27,2

Divers? 15.3 16,9 17,1
Moyen-Orient 12,6 16,3 20,6
Hémisphere

occidental 1757 17,5 20,8 17:2

Source : Summers et Heston, «The Penn World Tables (Mark 5)»
(La composition de chaque groupe est identique a celle du ta-
bleau 21.)

11980-97.

2Chine non comprise.

tions publiques, dont le financement exigeait I’éviction
des investisseurs privés potentiels au moyen de taux
d’intérét réels €levés.

La coincidence entre le ralentissement de 1’expan-
sion et le passage des taux de change fixes aux taux
flottants dans le cas des principaux pays industrialisés
tend a indiquer I’existence d’une relation. On ne peut
nier a I’instabilité grandissante des taux de change qui a
accompagné 1’adoption des taux flottants tout role dans
la décélération de la croissance apres 1973. Il n’en reste
pas moins improbable que ce facteur ait joué un role
déterminant. Il n’y a guere de signes prouvant que
I’instabilité accrue des taux de change ait eu un effet
significatif sur le commerce extérieur, qui a continué de
progresser a un rythme plus rapide que la production
apres 1973 (tableau 21)72. 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 1’efficacité de 1’allo-
cation de ressources sur ces deux plans. Plutot que de
chercher a conclure de maniere définitive cette question
controversée, il faut signaler que I'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.

72Voir Exchange Rate Volatility and the Level of International
Trade, Etude spéciale du FMI n° 28 (1984). L’effet exercé sur
I’investissement semble aussi avoir été faible; voir Linda S. Gold-
berg, «Exchange Rates and Investment in U.S. Industry», Review
of Economics and Statistics, volume 75 (novembre 1993), pages
575-88.

Graphique 26. Pays industrialisés : PIB réel
par habitant au cours de I’apres-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 |'économie mondiale
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Encadré 10. Les cours des produits de base non pétroliers

Depuis la Seconde Guerre mondiale, les cours des produits
de base non pétroliers constituent une préoccupation impor-
tante pour les autorités, en particulier dans les pays en déve-
loppement. A la fin des années 40, Raul Prebisch et Hans
Singer affirmaient qu’on avait observé, depuis les années
1860 au moins, une détérioration séculaire des termes de
I’échange des pays en développement qui dépendent des
produits de base!. Ils estimaient en outre que cette tendance
allait probablement se prolonger et ils demandaient instam-
ment aux pays exportateurs de produits de base de se protéger
de la détérioration de leurs termes de 1I’échange au moyen de
mesures visant a substituer leurs propres produits aux impor-
tations : cette idée a profondément influencé la théorie du
commerce et du développement pendant une bonne partie de
I’apres-guerre. La forte instabilité des cours des produits de
base a été un autre sujet important de préoccupation gouver-
nementale, a tel point que John Maynard Keynes avait pro-
posé€ qu’on crée une institution de Bretton Woods distincte
qui serait chargée de les stabiliser.

L’évolution des cours apres la guerre a confirmé dans une
certaine mesure une tendance a long terme descendante, mais
les politiques de substitution de produits nationaux aux im-
portations ont perdu ’essentiel de leur crédit aprés avoir été
expérimentées pendant une vingtaine d’années. L’exemple
des exportateurs de produits de base souligne plutot la néces-
sité de recourir a des politiques macroéconomiques ration-
nelles en cas de successions de phases d’expansion et d’ef-
fondrement du marché, a des réformes internes orientées vers
I’extérieur afin d’accroitre I’efficience économique et de
promouvoir la diversification des exportations, et a lamise en
place de moyens efficaces de partage des risques sur le plan
international. En Afrique, région la plus tributaire des pro-
duits de base, les tendances a long terme de I’environnement
extérieur, y compris les cours de ces produits, semblent
n’avoir joué qu’un réle secondaire dans le ralentissement
séculaire de la croissance, méme si I'aptitude limitée des pays
africains a gérer les fluctuations des termes de 1’échange les a
souvent poussés a adopter des politiques de change ainsi que
des politiques budgétaires et agricoles qui ont compromis la
croissance a moyen terme?2.

Les cours réels des produits de base ont fortement fluctué
au fil des ans, leur valeur nominale ayant été encore plus
instable que les prix des produits manufacturés (voir le gra-
phique). Des lors, il est extrémement difficile de distinguer
les tendances a long terme des cycles a court et 2 moyen
terme. De récents travaux empiriques donnent a penser que
les cours réels ont diminué d’environ 0,6 % en moyenne
annuelle depuis 19003. Cependant, la tendance semble bien
s’étre modifiée au fil des ans. Les cours des produits de base

Woir Raul Prebisch, The Economic Development of Latin
America and Its Principal Problems (New York, Nations Unies,
1950); et Hans Singer, «The Distribution of Gains Between
Investing and Borrowing Countries», American Economic Re-
view, volume 40 (1950), pages 473-85. Toutes les références
ultérieures aux cours et aux exportations de produits de base
excluent I'énergie.

2Voir chapitre IV des Perspectives de I' économie mondiale de
mai 1994; et Banque mondiale, Global Economic Prospects and
the Developing Countries (Washington, 1994).

3Voir J.T. Cuddington et T. Feyzioglu, «Long-Term Trends in
Primary Commodity Prices: Resolving Our Differences Using
the ARFIMA Model», Georgetown University Working Paper
(Washington, juillet 1994).

ont eu tendance a monter pendant les deux premieres décen-
nies du vingtieéme siecle; puis, ils ont chuté brutalement apres
1920 et ils sont restés extrémement instables pendant le reste
de I’entre-deux-guerres et la Seconde Guerre mondiale, sans
suivre une tendance bien définie. Entre 1950 et 1973, ils ont
été orientés légerement a la baisse, mais ils n’ont pas fluctué
de maniere extréme comme pendant ’entre-deux-guerres. La
tendance a la baisse s’est sensiblement accentuée a la suite de
I’envolée des prix du pétrole en 1973 et du ralentissement de
la croissance tendancielle des pays industrialisés. Apres une
vive hausse au milieu des années 70, due, entre autres, a la
montée en fleche du prix du café, les cours ont diminué
presque sans interruption pendant quinze ans. En 1992, ils ont
atteint leur plus bas niveau en plus de quatre-vingt-dix ans par
rapport aux prix des produits manufacturés exportés. Selon
une analyse formelle, la majeure partie de cette faiblesse est
de nature séculaire, et non pas temporaire®.

La forte instabilité des cours réels des produits de base
semble avoir augmenté au début des années 70. Cette évolu-
tion s’explique notamment par 1’effondrement du systeme de
taux de change né a Bretton Woods et par ses conséquences
manifestes sur la valeur de change du dollar E.U., unité de
mesure de la plupart des produits de base, ainsi que par les

4+Voir Carmen M. Reinhart et Peter Wickham, «Commodity
Prices: Cyclical Weakness or Secular Decline?», Staff Papers
(FMI), volume 41 (juin 1994), pages 175-213.

Cours des produits de base
non pétroliers, 1990-92
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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 Decline?», Staff Papers (FMI), volume 41 (juin
1994), pages 175-213

Note : les cours sont corrigés de I’inflation au moyen des
valeurs unitaires a I’exportation des produits manufacturés.
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chocs pétroliers des années 70 et 80. Les pays exportateurs de
produits de base disposent, en principe, de plusieurs moyens
de se protéger a bréve échéance de I’instabilité grandissante
des cours. Par exemple, ils peuvent utiliser un certain nombre
de techniques de couverture faisant intervenir les instruments
fondés sur le jeu du marché>. Ils peuvent aussi constituer des
réserves d’avoirs extérieurs, qui permettent d’amortir les
baisses imprévues des cours, en particulier si I’acces aux
marchés internationaux du crédit est limité lorsque les re-
cettes d’exportation chutent fortement. En outre, il y a eu des
appels répétés en faveur de la conclusion d’accords interna-
tionaux de stabilisation des prix, de la création d’un Fonds
commun et de la mise en place de dispositifs multilatéraux
sur le modele de la facilité de financement compensatoire et
de financement pour imprévus du FMI.

La baisse des cours a touché, dans une certaine mesure,
tous les pays producteurs de produits de base. Dans quelques
pays, la croissance de la productivité du secteur exportant des
produits a accru le volume des exportations de telle fagon que
les recettes réelles totales n’ont pas diminué. C’est particulie-
rement vrai pour les pays industrialisés et les pays en déve-
loppement d’Asie. Dans la majorité des pays africains, par
contre, la baisse des cours de la derniere décennie a entrainé
une nette diminution tant du volume des exportations que des
recettes d’exportation réelles.

Les pays dont les structures de production sont les moins
diversifiées ont le plus souffert de la baisse des cours. Ces
pays, parmi lesquels on retrouve de nombreux pays dont les
revenus sont les plus faibles du monde, ont généralement des
économies moins souples, ce qui rend plus difficile ou plus
coliteux le passage a d’autres activités que la production de
produits de base. La dépendance a 1'égard des produits de
base en tant que principale source de recettes d’exportation
n’a diminué que légérement au cours des deux ou trois
derniéres décennies dans bon nombre de ces pays, particulie-
rement en Afrique. Bien qu’une diversification accrue des
exportations ne soit pas nécessairement un objectif écono-
mique en soi, il s’agit probablement, a long terme, du meil-
leur moyen de réduire la vulnérabilité d’un pays face a la forte
instabilité et aux baisses continues des cours des produits de
base.

Les analyses du marché des produits de base font générale-
ment de la situation macroéconomique des pays industria-
lisés le principal facteur influencant les prix. Comme de
nombreux produits de base entrent dans la fabrication des
produits manufacturés, leur demande est étroitement liée au
niveau de la production industrielle mondiale, dont la ma-
jeure partie se situe dans les pays industrialisés. L’accéléra-
tion apparente de la baisse tendancielle des cours observée
durant les deux dernieres décennies s’explique, au moins en
partie, par le ralentissement séculaire de la croissance de la
production réelle constaté depuis le début des années 70 dans
les pays industrialisés. Les progreés technologiques, qui ont
entrainé une utilisation moins intensive de certains produits
de base, ont également réduit la demande de ces produits.

La croissance vigoureuse du volume des produits de base
importés par les pays industrialisés a été 1’'un des éléments

SVoir Stijn Claessens et Robert C. Duncan, Managing
Commodity Price Risk in Developing Countries (Baltimore
(Maryland), Johns Hopkins University Press pour la Banque
mondiale, 1993).

marquants de I’évolution du marché de ces produits pendant
les années 80. Depuis 1983, le volume des importations de
produits de base a presque doublé, augmentant davantage que
celui de I’ensemble des importations. Cette expansion, qui
s’est accompagnée d’une baisse des cours, souligne I’'impor-
tance des facteurs liés a I’offre dans 1’évolution des prix.

Plusieurs facteurs ont contribué a I’expansion de 1’offre.
L’innovation technologique et I’accroissement de la produc-
tivité ont joué un role important dans certains cas. Les poli-
tiques agricoles des pays industrialisés ont généralement
stimulé la production intérieure, réduit les importations et
accru les exportations. De plus, au début des années 80, de
nombreux pays en développement ont vu leur acceés aux
marchés internationaux des capitaux se restreindre considé-
rablement avec la montée de la crise de la dette. Leur balance
des paiements a di étre ’objet d’un ajustement qui pourrait
avoir contribué a I’expansion de la production de produits de
base dans quelques pays. Enfin, I’effondrement, pendant les
années 80, des systemes internationaux de stabilisation des
cours de certains produits de base importants, particuliere-
ment ’étain et le café, a également contribué a I’expansion de
I’offre et aux pressions a la baisse sur ces prix.
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