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CINQUANTE-TROISIEME RAPPORT ANNUEL

sSOuUmis a
I'ASSEMBLEE GENERALE ORDINAIRE
de la
BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX
tenue 3
Béle, le 13 juin 1983

Mesdames, Messieurs,

Jai ’honneur de vous soumettre le cinquante-troisieme Rapport annuel de 1a
Banque des Reglements Internationaux relatif 4 I'exercice commencé le ler avril
1982 et clos le 31 mars 1983.

Apres transfert de 817.637 francs or & la Provision pour frais d’administra-
tion exceptionnels, le bénéfice net de I'exercice s'éleve 3 65.826.173 francs or,
contre 66.938.821 francs or au titre du précédent exercice.

Le Conseil d’administration recommande a la présente Assemblée générale
d’affecter, en application de 'article 51 des Statuts de la Banque, la somme de
15.826.173 francs or au paiement dun dividende de 135 francs suisses par
action.

Le Conseil recommande en outre de transférer 20.000.000 de francs ot an
Fonds de réserve générale et le reliquat du bénéfice net, soir 30.000.000 de francs
or, au Fonds de réserve libre.

Si ces recommandations sont adoptées, le dividende de la Banque pour
Pexercice 1982-83 sera payable aux actionnaires le ler juiller 1983



I. DE LA DESINFLATION
A LA CROISSANCE EQUILIBREE

Le processus de désinflation dans lequel le monde industrialisé occidental
s’était engagé au lendemain de la seconde crise pétroliére s’est accéléré en 1982,
pour se poursuivre au cours des premiers mois de 1983. Bon nombre de pays ont
enregistré des succés notables dans leur lutte contre Iinflation et préparé ainsi la
voie 4 un redémarrage de la croissance. De fait, la reprise économique semble
s'étre assez solidemnent installée au cours des derniers mots dans le monde indus-
trialisé, principalement aux Etats-Unis, mais aussi dans quelques autres grands
pays. L’excédent de FOPEP s’est résorbé et le prix officiel «indicatif» du pétrole
— calculé il est vrai sur la base d’un dollar fort — a diminué pour la premiére fois
depuis plus de vingt ans. Mais, parallelement 2 ces bonnes nouvelles, la désinfla-
tion a également créé, ou, dans de nombreux cas, simplement mis en évidence, un
certain nombre de problémes fort préoccupants. Sur le plan interne, elle a pro-
voqué une stagnation prolongée, une vive montée du chdmage et une fragilité
financieére généralisée. Sur le plan international, elle a amplifié les problemes de
service de la dette extéricure de certains pays, en poussant d’abord les taux d’in-
térét 2 la hausse puis en les maintenant 4 des niveaux élevés en termes réels, tout
en exergant une influence dépressive sur le commerce mondial et les cours des
matiéres premieres. Ces principaux éléments de DIévolution économique en
198283 sont analysés plus en détail dans le présent Rapport.

Des indications de plus en plus nombreuses confirment que les efforts résolus
mis en ceuvre pour briser la tendance ascendante 2 long terme de 'inflation mon-
diale ont donné des résultats tangibles, qui se sont manifestés, I'an dernier, beau-
coup plus rapidement qu’on ne 'avait généralement prévu. Le plus probant est
évidemment la décélération de la hausse de divers indices des prix, méme s’il
convient de tenit compte de certaines influences trés favorables mais transitoires.
Depuis quelques mois, les prix de gros et méme de détail sont demeurés pratique-
ment stables dans plusieurs pays. Dans les secteurs de I'immobilier et du logement,
les prix n’ont eu guére tendance 4 monter et ont méme fléchi de maniere substan-
tielle dans certains cas. Mais le changement peut-étre le plus important et, il faut
I'espérer, le plus durable, s’est produit sur le marché du travail. Le taux d’accrois-
sement des cofits salariaux s’est nettement ralenti dans quelques pays; aussi, si la
productivité retrouvait une croissance normale, et en admettant qu’il n’en résulte
pas unc accélération de la hausse des salaires nominaux, les colits unitaires de
main-d’ceuvre pourtaient conserver une relative stabilité, Dans beaucoup de pays,
les salaires réels ont fléchi — et dans quelques cas isolés on note méme une réduc-
tion des salaires nominaux — tandis que la rentabilité des entreprises s’est fonda-
mentalement améliorée. Néanmoins, malgré cette évolution favorable, dans un
nombre de cas assez important, les efforts éntrepris pour lutter contre 'inflation et
redresser les comptes extérieurs ont donné peu de résultats concrets.

La désinflation s’est accompagnée, jusqu’a ces derniers temps tout au moins,
d’une stagnation de la production dans 'ensemble du monde industrialisé. Il est
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probable que le mauvais dosage des politiques, et plus précisément la charge
excessive supportée par la politique monétaire dans I'effort de stabilisation, a eun
pour effet de prolonger indiment la période de stagnation. Et il est certain qu’en
exergant une tension sur les taux d’intérét, ce dosage erroné a singuliérement
entravé la formation de capital et compromis ainsi les possibilités de croissance
future. Il ne faudrait pas perdre de vue cependant que les probleémes de croissance
des pays industrialisés occidentaux n’ont pas pris naissance il y a trois ans, an
moment ol ces pays déciderent de s"opposer de concert 4 la hausse des coits
induite par le second choc pétrolier. Les premiers signes d'une rupture dans 'évo-
lution tendancielle de la croissance, en ce qui concetne tout au moins I'investisse-
ment en capital fixe, remontent 2 la fin des années soixante et an début des
années soixante-dix, donc bien avant le premier choc pétrolier. Si les causes pro-
fondes de cette rupture demeurent incertaines, les raisons plus immeédiates en sont
connues: part croissante du facteur travail dans la répartition du revenu, baisse de
la rentabilité des entreprises, extension du réle du secteur public, faiblesse de la
formation de capital et amenuisement des gains de productivité,

Il ne faudrait pas non plus attribuer le niveau actuel du chémage aux seules
politiques de restriction de la demande menées ces trois derniéres années. Le cho-
mage a commencé A s'aggraver bien avant, en particulier dans les pays d’Europe
occidentale, sous 'influence conjuguée du ralentissement de la croissance, de ex-
pansion démographique et, dans certains pays, de I'accroissement du pourcentage
des actifs dans la population. Enfin et surtout, I'augmentation excessive des coits
salariaux réels et les entraves croissantes 4 la mobilité de la force de travail ont
fortement stimulé les innovations et les investissements permettant de réaliser des
économies de main-d’ceuvre. Dans un tel contexte, les baisses récentes des salaires
téels, outre la contribution directe qu’elles apportent a la lutte contre I’inflation,
constituent un facteur utile d’ajustement.

Il en va de méme en ce qui concerne la fragilité financiére qui a affecté la
plupart des pays industrialisés 4 partir de 1981. De toute évidence, le processus de
désinflation, avec ses conséquences — initiales — inévitables, 4 savoir une compres-
sion des ressources d’autofinancement et des niveaux de taux d’intérét élevés, a
aggravé la situation financiére de beaucoup d'entreprises er acculé certaines
d’entre elies a la faillite. Mais il est tout aussi clair que la détérioration de la
rentabilité et de la situation financiere des entreprises s’est amorcée beaucoup plus
tét. La plupart des pays industrialisés ont enregistré une dégradation des ratios
endettement/capital social et un accroissement de la part de leur dette 2 court
terme deés le milieu des années soixante-dix, si ce n’est avant. Il convient égale-
ment d’ajouter que le cap le plus difficile semble désormais avoir été franchi. On
note, en effer, ¢ et la des signes d’'un rétablissement graduel des marges bénéfi-
ciaires, di directement, pour une part, 4 I'effet bénéfique du freinage de la hausse
du coiit du travail, avec, en corollaire, une incidence favorable sur les ressources
d’autofinancement des entreprises et leurs structures financiéres. Le recul des taux
d’intérét, méme sl n'est intervenu qu’en termes nominaux dans la plupart des
pays, a également joué dans le méme sens. La détente sur les marchés des fonds 4
long terme devrait contribuer progressivement a allonger 'échéancier de la dette
des entreprises. La hausse des cours des valeurs maobiliéres & revenu variable a



sensiblement accru les possibilités de financement sous forme d’émissions d’ac-
tions. Autant de signes qui ne sont pas passés inapercus sur les marchés finan-
ciers, comme en attestent les indicateurs de la fragilité financitére — en 'occur-
rence, les nombreux écarts de rendement — qui signalent une amélioration depuis
I'automne derniet.

La désinflation s’est accompagnée 1’an passé, dans la plupart des pays, d’un
ralentissement substantiel de la demande de crédit, auprés des banques notam-
ment, du secteur privé et, parallelement, d'un accroissement de la demande d’en-
caisses monétaires réelles, Dun coté, le secteur des entreprises s'est efforcé de
réduire son déficit financier par une compression de ’investissement et de 'em-
ploi, tandis que les ménages ont moins recouru 4 emprunt pour financer leurs
achats de biens de consommation durables et de logements. Par suite, les déficits
du secteur public ont di supporter un fardeau conjoncturel supplémentaire, a un
moment ou les gouvernements s'évertuaient 4 mieux maitriser la composante
structurelle des déficits budgéraires. De Dautre c6té, les déficits ont fourni des
éléments de soutien conjoncturel indispensables, alors que Pactivité économique
se trouvait déprimée, et ont contribué a satisfaire les besoins de liquidité accrus
du secteur privé. Ainsi, sous les effets conjugués du comportement prudent du
secteur ptivé, du recul de Uinflation et de la baisse des taux d’intérét, la vitesse-
revenu des agrégats monétaires a senstblement diminué dans quelques cas, en par-
ticulier aux Etats-Unis. De plus, dans ce pays comme dans certains autres, 'inno-
vation financi¢re a encore rendu plus difficiles la définition et la maitrise de ces
agrégats, ainsi que 'interprétation de leur évolution.

Dans ces conditions, et en raison des incertitudes suscitées par la vigueur
petsistante des anticipations inflationnistes, la conduite de la politique monétaire
est devenue extrémement malaisée. Dans divers pays, il a fallu accorder une place
plus grande au jugement dans la mise en ceuvre des politiques axées sur Ia régula-
tion des agrégats monétaires. En effet, la réduction de la vitesse de circulation de
la monnaie était particulierement difficile 4 interpréter, étant donné qu’elle pou-
vait refléter un changement d’attitude durable 4 ’égard de I'inflation ou bien une
modification transitoire susceptible de s’inverser rapidement avec la reprise de
Pactivité. En général, les autorités monétaires ont décidé de satisfaire dans une
certaine mesure ce qui constituait, 4 leurs yeux, des demandes inhabituelles de
liquidité dans un climat de profonde récession et de fragilité financiere assez
répandue, tant sur le plan interne qu’au niveau international. Ainsi, aux Etats-
Unis, les autorités ont toléré un net dépassement des objectifs monétaires. Mais,
tout en disposant d'une certaine souplesse, la politique monétaire est restée assu-
jettic 4 des contraintes sévéres imposées par la crainte d'une recrudescence de
Pinflation et par absence de soutien suffisant de la part des politiques budgé-
taires et des revenus. Compte tenu de I'importance du ralentissement de I'infla-
tion des prix et des salaires, il semble néanmoins que les politiques monétaires
appliquées dans les pays industrialisés soient parfaitement en mesure de financer
un rythme de croissance modéré de la production réelle.

C’est dans le domaine financier international que le processus de désinfla-
tion 2 mis en évidence d'une fagon éclatante les probléemes qui s’étaient accu-
mulés depuis quelque temps déja. Malgré la disparition progressive de 'excédent
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de 'OPEP, les déficits des paiements courants des pays en développement non
pétroliers, tout comme ceux de divers pays développés, sont demeurés trés élevés;
dans le méme temps, certains pays producteurs de pétrole i «forte capacité d’ab-
sorption» ont également commencé a enregistrer des déficits extérieurs substan-
tiels. Cette évolution s’explique évidemment par le fléchissement de la demande
mondiale, la détérioration des termes de I'échange et, plus spécialement, par les
niveaux treés élevés des taux d’'intérét 2 court terme en dollars en 1981 et au début
de 1982. La situation a encore ét€ aggravée, jusqu’a ces derniers temps tout au
moins, par le fait que les crédits bancaires assortis de taux flottants ont fini par
représenter une part prépondérante de la dette extérieure des divers pays. En
outre, contrairement A ce qui s’est passé au début des années soixante-dix, les prix
4 Yexportation, en particulier ceux des mati¢res premitres, n'ont pas connu un
mouvement de hausse qui aurait permis de réduire la valeur réelle de cette dette.
De ce fait, on est passé brusquement de taux d’intérét réels a court terme négatifs
a des taux largement positifs, ce qui a eu des répercussions désastreuses sur la
balance des paiements courants de tous les pays qui avaient accumulé un endette-
ment extérieur considérable. De surcroit, la structure de ’échéancier, fortement
axée sur le court terme, a introduit un facteur de profonde instabilité dans la
situation financiere internationale. Lorsque, sous I'effet notamment d’événements
politiques, les banques ont succombé au «syndrome de la régionalisation» et ont
cessé d’accorder des préts, d’abord aux pays d’Europe de I'Est, puis & ceux
d’Amérique latine, essayant méme dans certains cas de retirer des fonds, le pro-
bleme de «flux» du financement des paiements courants s’est doublé d’un pro-
bléme de «stocky.

Mais, tout comme on ne saurait imputer aux seules politiques anti-inflation-
nistes des pays occidentaux I'apparition des problemes financiers internes, il serait
tout aussi erroné de sous-estimer le role joué par le processus d’endettement inter-
national, Sans ce processus, particuliérement rapide pendant ces neuf derniéres
années, I'incidence de la désinflation aurait été beaucoup plus modérée et moins
néfaste en Europe de I'Est et dans les pays en développement. L’endettement a
commencé 3 s’accélérer lors du premier choc pétrolier, lorsque le syst¢me ban-
caire occidental est devenu le principal intermédiaire financier entre les pays
excédentaires et les pays déficitaires. Cette intervention fut unanimement saluée
comme servant les intérées de économie mondiale, qui risquait en effet, en I’ab-
sence d’autres moyens d'action de grande envergure pour assurer intermédiation
des déséquilibres financiers, de se trouver entrainée dans une dépression caracté-
risée. Ce jugement paraissait alors assez sensé. On peut d’ailleurs dire, rétrospecti-
vement, que les ratios de service de la dette de la plupart des pays débiteurs ainsi
que I’engagement des banques en matigére de crédit extérieur se sont maintenus
dans des limites acceptables jusque vers 1977-78. Clest alors que, malgré la dispa-
rition du premier déséquilibre pétrolier, certains pays ont commencé i s’endetter
4 un rythme qui aurait été insoutenable méme si la demande mondiale de leurs
produits avait continué d’augmenter rapidement et si les taux d’intérét étaient
demeurés 4 de bas niveaux. Le marché de fonds bancaires favorables aux emprun-
teurs a réussi 4 «évincern, pour ainsi dite, les préts conditionnels, plus prudents,
du FMI, si bien que les pays déficitaires n’ont guére été incités de I'extérieur a
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entreprendre un ajustement interne. La situation s’est encore détériorée avec le
second choc pétrolier; et, lorsque les pays industrialisés décidérent de mettre en
ccuvre des politiques anti-inflationnistes, I'endettement international et 'engage-
ment extérienr des banques avaient atteint des niveaux qui rendaient la situation
financiére potentiellement fragile.

Grice cependant 4 la coopération efficace des principaux acteurs de la scéne
financiere internationale, une crise financiere a pu étre évitée. Sous I'égide de la
BRI, les banques centrales occidentales ont accordé des crédits de premidre
urgence, ce qui a permis la mise en ceuvre de financements conditionnels du FMI:
elles indiquaient ainsi clairement au marché leur détermination de s'opposer a
toute menace risquant de compromettre séricusement I'ensemble du systéme
financier. Le FMI a rapidement négocié certaines facilités de montants élevés et
assorties de conditions strictes, Les gouvernements, surmontant parfois leur réti-
cence antérieure, sont convenus d’un relévement substantiel des quotes-parts du
FMI et d’un élargissement des Accords généraux d’emprunt. Divers pays défici-
taires ont appliqué des politiques de stabilisation assez rigourcuses. Enfin, les
banques, dés qu’elles se sont trouvées confrontées a une situation d’urgence, ont
su faire preuve de sang-froid et, malgré ’accumulation d’artiérés et des négocia-
tions de rééchelonnement difficiles, se sont abstenues de précipiter des défauts de
paiement. St les actions de premiére urgence n'ont pas résolu les problémes fon-
damentaux, elles ont cependant permis de conserver la maitrise de la situation,
tout en procurant aux responsables de la politique économique un répit pour
I'évaluer plus calmement.

Dans le méme temps, ’évolution des taux de change a, elle aussi, perturbé
I'¢laboration de la politique économique dans de nombreux pays. En I'espace de
dix-huit mois, les réalignements au sein du SME ont été plus nombreux, et plus
importants, qu’au cours de ses deux premiéres années et demie d’existence, et tous
ces ajustements ont été précédés et suivis de mouvements massifs de capitaux.
L’instabilité & court terme des taux de change des principales monnaies flottant
par rapport au dollar est demeurée excessivement forte. L’évolution la plus préoc-
cupante a toutefois été la vigueur persistante du dollar — imputable dans une large
mesure au dosage des politiques aux Etats-Unis — qui est en passe de créer une
structure inacceptable des paiements courants, de provoquer une vague de pres-
sions protectionnistes aux Etats-Unis et d’atténuer considérablement, dans un cet-
tain nombre de pays, les effets bénéfiques de la baisse des prix pétroliers.

Des I'abord, il paraissait assez évident que la politique de désinflation, appli-
quée apres de longues années de déreéglements inflationnistes, allait se traduire par
des coits assez élevés a4 court terme. Seuls les partisans les plus optimistes de la -
théorie des «anticipations rationnelless pouvaient espérer que atténuation des
pressions inflationnistes ne s’accompagnerait pas de pertes sensibles de produc-
tion et d’emploi dans les pays industrialisés. On pouvait s’attendre, par ailleurs,
que le processus de désinflation ait des conséquences graves pour le reste du
monde. Mais il n’existait tout simplement aucune autre solution acceptable: plus
on tardait 4 entreprendre une action résolue et coordonnée a V’échelle internatio-
nale contre l'inflation, plus on aggravait non seulement les effets perturbateurs de
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'inflation elle-méme, mais également les colits probables de la désinflation en
termes de production, d’emploi et d’accroissement de la fragilité financiere — tant
au sein du monde industrialisé que sur le plan international.,

Le Rapport annuel de I’an dernier soulignait que les responsables de la poli-
tique économique se trouvaient confrontés 4 un choix difficile: poursuivre la
politique anti-inflationniste qui commengait tout juste 4 porter ses fruits, mais qui
ne se trouvait pas encore 4 un stade assez avancé, ou apporter un soutien suffisant
a lactivité économique mondiale pour éviter une véritable crise. Il convient a
présent de mettre A jour cette perspective de «voie étroite de la politique écono-
miquer a deux égards. D’une part, on peut penser que, en raison des progrés
substantiels réalisés dans 1a lutte contre U'inflation au cours de I’année écoulée, les
responsables de ’élaboration des politiques bénéficient maintenant d’un peu plus
de liberté d’action qu’un an auparavant pour tenir compte du niveau de Pactivité
économique mondiale et de ses implications financiéres internes et, surtout, inter-
nationales. D’autre part, les pouvoirs publics devraient continuer 4 maintenir un
équilibre judicieux entre leurs préoccupations immédiates et les objectifs a plus
long terme, 4 savoir une croissance durable et non inflationniste, un systéme
financier international solide et un fonctionnement satisfaisant du processus
d’ajustement des balances des paiements.



II. LE PROCESSUS DE DESINFLATION, 1979-83

Faits saillants

Depuis trois ou quatre ans, le monde industrialisé occidental se trouve téso~
lument engagé, comme il ne 'avait jamais été auparavant, dans la lutte contre
ZC,
I'inflation. Les origines du mal inflationniste remontent assez loin, scuvent
>
jusqu’au milieu des années soixante. Ce n’est toutefois que lors du second choc
pétrolier, 4 la fin des années soixante-dix, que 'ampleur des dommages causés est
devenue suffisamment évidente pour justifier une offensive d’une telle enver-

gure.

Pour ce faire, les autorités ont recouru essenticllernent a un resserrement des
politiques monétaires et — dans une mesure nettement moindre ~ budgétaires. De
plus en plus souvent cependant, les tentatives antérieures de mise en place de
politiques telles que la politique des revenus ont été relancées ou renforcées.
Malgré tout, pour le monde industrialisé considéré dans son ensemble, la pression
désinflationniste s’est exercée jusqua présent de fagon indirecte, sous 'impulsion
notamment de la politique monétaire des Etats-Unis. '

L’objectif de la désinflation est évidemment d’établir les bases de la reprise
de I'activité économique et de permettre I’abaissement du chdmage 4 des niveaux
acceptables. A cet égard, les progrés réalisés jusque-12 au sein de I'ensemble
Groupe des Dix et Suisse ont été encourageants, bien qu’insuffisants. La période
1979-83 a connu le ralentissement de I'inflation le plus marqué depuis le début
des chocs pétroliers, c’est-a-dire depuis dix ans. Au printemps de 1983, la hausse
des prix 4 la consommation a été ramenée en moyenne aux alentours de 4%%,
contre un maximum de plus de 13% au milieu de 1980.

Les indications de plus en plus nombreuses faisant état d’'une modération
accrue sur le front des salaires constituent potenticllement une évolution encore
plus significative. La hausse des salaires nominaux est revenue a quelque 6%
récemment, alors qu’elle atteignait environ 8%% en moyenne au cours de la
période 1965-72. On note aussi des signes d’une plus grande flexibilité en ce qui
concerne les salaires réels.

Cependant, tous les pays n'ont pas connu cette évolution. Les succés
obtenus se sont généralement concentrés sur un certain nombre de grands pays, et
plus spécialement les Etats-Unis et le Royaume-Uni, qui avaient subi une infla-
tion rapide auparavant, ainsi que le Japon, I’Allemagne, les Pays-Bas et la Suisse,
ol les effets du second choc pétrolier avaient été moindres.

Il se peut également que le ralentissement général de I'inflation soit di en
partie 4 la baisse des cours des matieres premitres (pétrole et autres) et qu’il
tevéte dans une certaine mesure un caractére temporaire.

Dans le méme temps, toutefois, aucun pays n’a été épargné par la récession
mondiale généralisée.. Pour les pays du Groupe des Dix, la production totale a
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baissé I'an passé de 2%, ce qui constitue, pour les années 1980-82, le plus faible
taux de croissance moyen — %% par an — observé sur une période de trois ans
depuis la seconde guerre mondiale. Le chdmage s’est accru de maniére sensible et
généralisée, pour §'établir en moyenne 4 prés de 9% jusqu'au printemps de cette
annce.

Le processus d’ajustement est donc loin d’étre achevé. La désinflation a été
manifestement entravée par des retards dans I'ajustement des prix intérieurs et des
salaires aux stimulants du marché, c’est-a-dire par un manque de souplesse. Elle
n’a pas bénéficié non plus d’un soutien suffisant de la part de la politique budgé-
taire. Aux Etats-Unis notamment, la prévision de déficits budgéraires structurels
prolongés a contribué 4 maintenir les taux d’intérét réels 2 des niveaux vraiment
trés élevés. Cette sitnation a pu accentuer a son tour la faiblesse de la production
’an passé, tant par le biais de I'éviction des dépenses d’investissement que par
celui des compressions sévéres imposées i d’autres pays, en particulier aux pays en
développement non pétroliers.

Pour ce qui est de I'évolution future, le succes de la lutte contre I'inflation
dépendra avant tout, en définitive, des solutions qui seront apportées aux pro-
blemes budgétaires ainsi que d’une nouvelle baisse des taux d’intérée. En outre,
I'apparition d’une reprise non inflationniste nécessitera la persistance de la modé-
ration en matiére de prix et de codats. Cette modération a de bonnes chances de se
poursuivre, étant donné les nombreux signes faisant état d’une plus grande sou-
plesse sur les marchés du travail et le fait que le regain de la demande devrait,
selon les prévisions, rester modeste.

Di¢ésinflation: les antécédents

Au cours des années 1978 et 1979, on s’était progressivement rendu compte
que les hausses cumulées du prix du pétrole risquaient de provoquer un second
choc pétrolier de grande envergure. La sensibilisation croissante des responsables
de la politique économique 4 cette situation s’était traduite, 2 son tour, pat une
détermination sans précédent de leur part pour lutter contre I'inflation. Cette atti-
tude était dictée en partie par les expériences ameéres faites par certains pays lors
du premier choc pérrolier. La hausse des prix 4 la consommation avait alors
atteint en moyenne jusqu'a 15% environ, et méme 20 i 30% dans certains grands
pays comme le Japon, I'ltalie et le Royaume-Uni. Au moment, donc, du second
choc pétroliet, I'inflation s’inscrivait a quelque 15% aux Etats-Unis mémes, ce
qui constituait un niveau record pour la période de 'aprés-guerre, et des signes
évidents pouvaient faire craindre un dérapage.

Aussi la premiere tiche des responsables de la politique économique fut-elle
d’aborder le second choc pétrolier avec la ferme intention d’atténuer le plus pos-
sible les effets secondaires s’exergant sur les colts et les prix intérieurs. Il ne fal-
lait cependant pas négliger pour autant ’aspect 4 plus long terme de la politique
concertée de désinflation. On se rendait compte que la crise inflationniste de la
fin des années soixante-dix ~ quelles qu’aient été ses causes immédiates — couvait
depuis dix a quinze ans déja. On peut en retrouver diverses origines, telles que les
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pressions excessives de la demande liées 4 la guerre du Viét-Nam, la modification
des structures et du comportement des marchés du travail et — autre facteur qui
n’est pas sans rapport avec les précédents — Pintervention croissante de I’Etat
dans I’économie.

En méme temps, il devint de plus en plus évident que cette accélération
séculaire de Pinflation s’accompagnait d’une profonde détérioration des résultats
économiques globaux en termes de croissance et d’emploi. Un aspect de cette
détérioration — a savoir le ralentissement généralisé du taux d’accroissement de la
productivité — contribuait 2 son tour i faire monter les prix en raison de son
incidence sur les coits unitaires. Aussi n’est-il guere surprenant que linflation
elle-méme ait été peu A peu pergue comme ['une, sinon la principale, des causes
fondamentales de la détérioration générale des résultats économiques. S'il en était
ainsi, la croissance et Vemploi ne feraient pas nécessairement les frais de la lutte
contre l'inflation, tout au moins a4 moyen ¢t i long terme; an contraire, ¢’était
peut-étre 1 'un des moyens fondamentaux qui permettraient de renouer avec les
résultats économiques antérieurs.

Fort heureusement, sans doute, ces attitudes suscitées par les conséquences a
plus long terme de l'inflation avaient déja commencé 2 s’affirmer depuis quelque
temps avant le déclenchement de la seconde crise pétroliere. Car, lorsqu’elle
éclata, la situation se prétait mieux qu’en 1974-75 a I'adoption, par les autorités,
d’une approche moins ambivalente — et d’autant plus nécessaire. Les chances
d’éviter une nouvelle flambée progressive de l'inflation s'en trouvaient ainsi
augmentées.

11 était difficile, en revanche, de déterminer quelles pouvaient étre les consé-
quences 2 court terme d'une politique désinflationniste résolue. L’attitude adoptée
par les autorités était en quelque sorte paradoxale. D’une part, compte tenu
notamment de ’état d’esprit du public généralement favorable 4 la lutte contre
I'inflation, la situation requérait i la fois une orientation restrictive de I'action
gouvernementale et une volonté bien arrétée de s’y tenir, méme si les cofits
immeédiats en termes de chémage et de pertes de production devaient étre élevés.
D’autre part, plus I'engagement désinflationniste était convaincant, plus les
chances de réduire ces cofits 4 court terme augmentaient.

En d’autres termes, plus 'impact d’objectifs monétaires crédibles sur les
anticipations en matiére de prix et de salaires était grand, plus Pinflation devait
pouvoir étre réduite sans affecter sérieusement la production. La répartition de la
demande nominale entre les composantes prix et volume du produit national
pouvait — du moins 'espérait-on — étre influencée favorablement par Veffet d’an-
nonce d’objectifs de masse monéraire. Mais, méme §’il n’en était rien, de toute
facon les responsables de la politique économique ne voyaient pas d’autre issue,
On ne pouvait pas espérer en particulier que la politique monétaire parviendrait
toujours 2 financer n’importe quel taux d’inflation engendré par la combinaison
dé diverses forces propres an marché et extérieures a celui-ci.

La question de savoir dans quelle mesure le processus de désinflation serait
en Voccurrence «gradualiste» était en grande partic indépendante de I'action
directe des autorités. Deux autres facteurs étaient néanmoins susceptibles de jouer
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également un role important 4 cet égard. Il s’agissait d’abord de savoir si toutes
les implications internationales d'une approche concertée avaient été correcte-
ment évaluées. Lautre facteur concernait le degré de soutien indispensable de la
politique budgétaire. Des insuffisances dans 'un ou l'autre de ces domaines ris-
quaient, 4 I'évidence, d’entrainer le monde dans une récession plus forte que
prévu, et peut-étre méme au-deld de ce qui érait nécessaire pour lutter efficace-
ment contre U'inflation.

Désinflation: 1979 - début 1983

L'une des principales caractéristicques initiales de la stratégie anti-inflation-
niste ainsi adoptée a été la tendance — du moins dans certains cas importants —
écarter les méthodes relativement directes de politiques des prix et des revenus.
Ce choix impliquait donc un recours assez intensif aux outils traditionnels indi-
rects des politiques monétaire et budgétaire. Et, parmi ceux-ci, les autorités ont
privilégié la régulation de la masse monétaire, en maintenant ou en resserrant
patfois les politiques d’objectifs monétaires mises en place auparavant.

Pour analyser les développements ultéricurs, on peut commencer par exa-
miner 'évolution du PNB en termes nominaux. Cela ne signifie pas que ces déve-
loppements aient répondu exactement aux désirs des responsables de la politique
éconornique contenus implicitement dans les objectifs monétaires fixés. Du reste,
il sera suggéré plus loin, dans une section relative 4 la demande, que la décéléra-
tion de la croissance du revenu nominal I'an passé a, en fait, &té plus rapide que
prévu. (1l n’est pas vrai non plus que les variations du revenu conduisent toujours
a des variations de prix: les relations de cause a effet peuvent agir en sens inverse,
notamment en cas de modifications de prix exogénes.) On peut néanmoins const-
dérer cette approche initiale comme appropriée.

Comme le montre la partie supérieure du graphique, le taux moyen pondéré
de la croissance du revenu nominal dans les pays du Groupe des Dix a fortement
baissé depuis 1979, la décélération ayant été particuliérement prononcée en 1982.
De fait, 'an passé, le taux de croissance, avec 6% environ, a été le plus faible
depuis plus de deux décennies.

Clest peut-tre en partie parce que la désinflation, mesurée de cette maniere,
ne s’est pas pleinement manifestée jusqu’a I"année derniere que la décélération des
prix a la consommation n’a pas été exceptionnellement rapide jusqu’a présent.
Elle s’est toutefois poursuivie de facon régulitre, de sorte qu’en mars 1983 le taux
d’inflation moyen pour les pays du Groupe des Dix était revenu a 4,8% contre un
niveau record de 13%% au milicu de 1980 et une moyenne annuelle d’environ
314% au cours des années soixante. Le taux courant d’inflation est donc le plus
faible qu’on ait enregistré depuis le début des flambées des cours du pétrole et des
matiéres premiéres en 1973

Du coté des colits de production, le graphique montre également que la
faiblesse des prix a 'importation, due elle-méme principalement a I’évolution des
cours des mati¢res premiéres, a joué un réle important dans le recul de Pinflation.
Les prix des produits de base non pétroliers ont régressé, en termes de dollars, de
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Pays du Groupe des Dix; quelques indicateurs de I'inflation et de la désinflation, 1968-83*
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35% environ 2 la fin de Pannée derniére par rapport au maximum enregistré vers
la fin de 1980, une légére remontée s’étant cependant produite récemment. Le
fait peut-étre le plus spectaculaire est le fléchissement, au début de cette année, de
$34 4 $29 le baril, du prix contractuel officiel du pétrole, survenu aprés pratique-
ment deux années de faiblesse des prix pétroliers au comptant; ce fléchissement
constitue le premier recul de ce genre depuls le début des chocs pétroliers il y a
dix ans.

En revanche, les progrés ont été plus lents sur le plan des coits unitaires de
main-d’ceuvre — qui sont le principal élément des colits de production internes.
Certes, comme le montre le graphique ci-dessus, on n’a pas enregistré, durant
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Cours mondiaux des matiéres premiéres: pétrole et produits non pétroliers
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le second choc pétrolier, de nouvelle explosion des cotits salariaux du genre de
celle de 1973-74. Cependant, par suite de la faiblesse des gains de productivité,
I'évolution plus modérée des salaires nominaux ne s’est pas encore entiérement
répercutée dans 'amélioration des colts unitaires,

Mais le graphique donne sans doute une impression trop pessimiste des pro-
gres réalisés sur le front des salaires. D'un coté, 1982 a ét€ une année particuliére-
ment médiocre sur le plan des gains de productivité. L’accroissement presque nul
enregistré par 'ensemble des pays du Groupe des Dix a été, bien entendu, forte-
ment influencé par ’évolution a court terme de la production, notamment en
Amérique du Nord. D’un autre coté, si I'on examine plus en détail (voir page 19)
le comportement des salaires nominaux, et particulierement les développements
les plus récents, on constate avec satisfaction un ralentissement plus significatif
dans le domaine crucial de I'inflation salariale.
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Si 'on considere les pays isolément, on remarque que linflation recule a
présent presque partout dans le Groupe des Dix, mais que des différences
sensibles existent d’un pays a 'autre en ce qui concerne le rythme, la vitesse et
I'étendue de ce mouvement.

Drabord, il se peut que le degré d’engagement des autorités a ’égard de la
lutte contre Pinflation ait été différent. Il est évidernment impossible de mesurer
ces différences avec précision. Le tableau montre la décélération de la croissance
du tevenu national nominal entre 1976-78 et 1982. Pour évaluer le degré d’enga-
gement désinflationniste, cet indicateur laisse certainement 2 désirer. Malgré tout,
le tableau concorde dans une certaine mesure avec I'intuition initiale. Ainsi, les
Etats-Unis et le Royaunme-Uni viennent en téte pour ce qui est de la réduction de
la croissance nominale. Et, 4 'autre extrémité, aucune décélération n’a eu lieu en
France. Au Canada et aux Pays-Bas, la faiblesse inattendue de la demande tant
interne qu’externe peut avoir joué un role plus grand qu’ailleurs, mais, comme on
le mentionnera plus tard, ce facteur s’est peut-étre fait sentir dans la plupart des
pays, méme si son incidence a sans doute été variable.

Décélération du revenu nominal et des prix a la consommation

Croissance du PNB nominal Hausse des prix 3 fa consommation
décélération de la
{décélération . hausse des prix 3
Pays Tore7s | 1982' | dutauxde | [EMOS 1082 la consommation de
croissance 1976-78 | fin 1979 4
419382 mars 1983
en % ou points de pourcentage
Etats-Unis . . . . ... 1.5 41 -74 6.6 6,2 -04 - 97
Royaume-Uni . . . . . 16,3 8.0 7.3 135 8.6 -4,9 -12.6
Canada. . ....... 121 5,3 -6.8 8.2 16,8 +2,6 - 26
Pays-Bas ., . . ... .. 105 4.5 -6,0 6.4 6.0 -0.4 - 21
dapon ... ..., .. 110 81 -59 7.2 27 -45 - 3.4
Allernagne fédérale . . 7.8 3.7 -4,1 36 5.3 +1.7 -19
falie . . ........ 210 17.1 -39 16,1 166 +0,5 - 34
Geigique . . .. . . .. 2.8 7.2 -24 69 87 +1,8 + 38
Suade . ... . .. .. 108 8.8 =21 106 8.6 =20 - 14
France . . ....... 138 14,1 +0.3 9.4 1.8 +24 -29
Suisse . ... ... .. 27 5,7 +3,0 14 5.6 +4,2 - 04
Moyenne? . . . ., .- 11.8 6,0 =58 7.7 70 -0.7 - 6.4

1 Chiffre préliminaire. 2 Pondérée sur la base du PNB et des taux de change pour 1981.

De toute fagon, la cause de la variation du PNB nominal, certes importante
sous 'angle du degré d’engagement des autorités, devrait 'étre moins en théorie en
ce qui concerne la diminution de 'inflation qui en résulte. D’ailleurs, les deux pays
ou la décélération du revenu a été la plus forte, a savoir le Royaume-Uni et les
Etats-Unis, ont obtenu de loin les meilleurs résultats dans la lutte contre I'inflation
depuis 1979, bien que, pour le premier nommé, le taux de la hausse des prix en 1979
ait été fortement affecté par le relevement de la TVA. 1l conviendrait d’ajouter
également le Japon 2 la liste des pays qui ont réalisé les progres les plus notables,
L’évolution du revenu et de 'inflation y avait déja été maitrisée avant le second
choc pétrolier, si bien que, grice 4 'amélioration enregistrée depuis lors, la hausse
des ptix se trouve maintenant ramenée 2 quelque 2% seulement,
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D’autre part, si les prix ont réagi partout avec un certain retard, plus ou
moins long selon les cas, quelques pays ont da attendte fort longtemps une décé-
lération appréciable de la hausse des prix 4 la consommation & partit du sommet
enregistré lors du second choc pétrolier. Un premier groupe comprend les pays a
inflation relativement élevée, 4 savoir la France, I'Italie et la Sueéde. Dans un
autre, 4 inflation plus faible (Allemagne, Belgique, Pays-Bas et Suisse), la hausse
des prix a encore eu tendance 4 s'intensifier quelque peu en 1981 et au début de
1982. Dans ces quatre pays, cependant, U'inflation était déja faible avant le second
choc pétrolier et elle ne s'est pas trop accélérée au cours de ce dernier. On a donc
tout lieu d’étre rassuré par le bas niveau de linflation enregistré récemment, sauf
peut-étre dans le cas de la Belgique (voir tableau).

Variations des prix a la consommation

Variations sur des périodes de douze mois s'achevant en

Pavs 1972 1974 1976 1978 1979 1980 1981 1882 1983

v dbe. déc. disc, déc. déc. déc. déc. déc. mars

en%
Etats-Unis. . . . . . 34 12,2 4.8 9.0 133 124 89 3.9 36
Japon . .. ... L. 53 218 104 36 57 7.5 43 1.8 23
Allemagne fédérale 84 5.8 37 2.4 54 55 63 4.6 35
Pays-Bas . . .. .. 7.9 10,8 85 40 458 6.7 7.2 4.3 27
Belgique . . . . . .. 64 15,7 7.6 39 5,1 75 8.1 81 8.9
Suigse . . . . .. .. 8,9 76 13 o7 52 4.4 6.8 55 43
Royaume-Uni . . . . 7.6 19,2 15,1 84 17.2 15,1 120 54 4.6
Italig. ., . ...... 7.3 253 21.8 11.9 198 21,1 17.9 16,3 16.4
Sudde . .. ... .. A 11,5 95 ) 7.3 9.8 141 9.2 9.6 84
France. . . ... .. 689 18,2 9.9 97 11.8 136 14,0 97 8.9
Canada . ...... 51 123 59 84 9.8 11,2 121 9.3 7.2
Autriche . . . . . .. 7.6 9,7 7.2 37 4.7 8.7 6.4 4,7 35
Danemark . . . . .. 70 156 130 71 11,8 109 12,2 90 75
Espagne. . . . . .. 7.3 17.9 19.8 16,6 16,5 152 14.4 139 128
Fintande . . . . . . . 7.1 189 124 6.4 B.6 138 89 2.0 75
Grace . . ... ... 8,6 134 11,7 11,5 248 26,2 225 19,1 231
Irlande . .. .. .. 82 200 206 80 15,9 182 233 12,3 12,5
Morvége . . . . . .. 7.8 104 7.9 21 4,7 13,7 1.9 1.7 8.2
Movenne pondérée
Jdes pays du

Groupe des Dix? 51 14.5 7.8 7.3 11,2 118 9.0 86 4.8

1 A l'aida de pondérations propottionnelles au produit national brut pour I'année 1981,

Impact différentiel des taux de change. Un facteur important de cette évolution
réside évidemment dans les mouvements des taux de change. Ces derniers ont
reflété, dans une large mesure, la vigueur du dollar qui, en termes effectifs, s’est
apprécié de quelque 35% entre le troisitme trimestre de 1980 et octobre 1982. 1l
est toutefois impossible de dissocier, dans les résultats différenciés obtenus sur le
plan de I'inflation, l'incidence d’un facteur de taux de change totalement indé-
pendant — c’est-i-dire indépendant du degré d'intensité différent des politiques de
lutte contre I'inflation. Cependant, parler qualitativement de «surréaction» des
taux de change, comme le font beancoup d’observateurs, donne & penser qu’une
partie au moins des mouvements desdits taux était de nature quasi exogene.
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Variations des prix 3 1a consommation et des valeurs unitaires a l'importation

— Prix & la consommation {échelle de gauche)
Valeurs unitaires a I'importation {échelle de droite)
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Il convient en outre de mentionner que, de leur coté, plusieurs monnaies
européennes ont subi des dévaluations autonomes au cours des deux derniéres
années, plus spécialement celles de la Suéde, de la France et de la Belgique.

De toute fagon, comme le montre le graphique de la page 17, les pays ou le
ralentissement de I'inflation a été retardé ont presque toujours été ceux qui ont di
attendre le plus longtemps un soulagement du c6té de I'inflation des prix a I'im-
portation. En effet, parmi les pays présentant les taux d’inflation les plus élevés,
la seconde flambée des prix 2 l'importation du troisiéme trimestre de 1981 a
presque été aussi forte que celle du deuxiéme choc pétrolier lui-méme. Dans le
cas de I'Ttalie, ce seuil a méme été dépassé. Et, bien que ces pays aient commencé
a bénéficier d’un certain répit I'an passé sur le front de Pinflation des prix a
I'importation, ces coiits ont recommencé 3 monter en fin d’année en Suéde et en
France, en raison 4 nouveau des effets de la dévaluation. En ce qui concerne la
France, cependant, des mesures de contrdle des prix et des salaires ont accom-
pagné la dévaluation du franc I'année derniére, afin de limiter son impact infla-
tionniste. Les autorités suédoises ont instauré, elles aussi, un blocage des prix,
pour accompagner la forte dévaluation de la couronne en octobre.

Le revers de la médaille, dans le cas de la dévaluation, est évidemment I'ap-
préciation automatique de la monnaie d’un ou plusieurs autres pays et 'incidence
favorable que cette derniére est censée exercer sur les prix. En fait, comme le
montre le graphique, les Etats-Unis en ont &té les principaux bénéficiaires,
puisque les prix & I'importation en dollars ont effectivement fléchi I'an passé. Le
Royaume-Uni a également profité temporairement de la forte hausse de la livre
en 1980, bien que ses effets se soient progressivement inversés I'année suivante
lotsque le dollar a amorcé sa vive ascension. En outre, dans le cas de ce dernier
pays, maints observateurs ont estimé que le niveau des prix 2 la consommation
avait été inutilement majoré par le relévement sensible des impéts indirects en
1979, dont les effets secondaires différés ont pu avoir tendance i annihiler les
bénéfices potentiels procurés par la vigueur du taux de change. En Italie, la néces-
sité impérieuse d’opérer des compressions budgétaires 2 aussi entrainé de fortes
augmentations des impdts indirects et des tarifs du secteur public, dont les effets
immeédiats ont retardé le ralentissement de I'inflation lié 4 la décélération des prix
a limportation. Enfin, au Canada, les répercussions des flambées des prix de
’énergie ont été étalées dans le temps, grice a l'application d’une politique d’ali-
gnement graduel des prix intérieurs de U'énergie sur les niveaux mondiaux.

Quoi qu’il en soit, il convient de noter que les influences vraiment favo-
rables exercées sur les prix par un taux de change élevé ne se font sentir que si les
effets secondaires — en particulier sur les cofits salariaux — sont vigoureux. Dans le
cas contraire, la perte de compétitivité internationale qui en résulte nécessitera
probablement soit des réductions plus fortes de la demande et de la production,
soit une inversion de appréciation du taux de change elle-méme.

Modification dans I'évolution des salaires. C’est en considérant Pévolution des
salaires que 'on peut toutefois se rendre compte — rétrospectivement — que le
processus de désinflation a commencé 2 donner des résultats plus fondamentaux
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en 1982. On constate, en effet, que l'augmentation moyenne pondérée des
salaires nominaux dans les pays du Groupe des Dix est tombée 4 son niveau le
plus bas depuis au moins 1973, soit en fait a prés de 2 points de pourcentage en
dessous de la moyenne de la période 1965-72. En d’autres termes, c’est la pre-
miére rupture sérieuse dans le rythme de linflation salariale nominale que le
monde ait connue depuis le déclenchement des crises pétrolieres il y a dix ans.
On reléve également des signes encourageants d’une plus grande flexibilité dans
le comportement des salaires réels, dont la progression en 1982 — faisant suite a
trois ans de croissance négative — était encore inférieure de plus de 2% points 2
la moyenne de 1965-72.

Il faut certes assortir ces observations de nombreuses réserves avant d’en
tirer des conclusions pour I'avenir. Tout d’abord, cette évolution est trés récente,
bien que ses premiers signes aient déja été notés dans le Rapporr de P'année der-
ni¢re. Ensuite, les progrés n'ont pas été satisfaisants partout. Comme le montre
le tableau, I'Ttalie, la France et le Canada doivent étre considérés comme des
exceptions 2 la tendance générale, au moins jusqu’a I'an passé. Fait plus signifi-
catif peut-étre, ce ralentissement de l'inflation salariale ne s’est produit qu’en
présence de taux de chémage jamais atteints depuis la fin de la période de reprise
économique de I'immédiat aprés-guerre. Enfin, il faut se rappeler que, partout, le
taux d’augmentation des salaires nominaux jugé compatible avec une évolution

Variations des salaires nominaux et réels

Salaires nominaux’ Salaires réels?
1966-72| 1979 | 1980 | 1981 ] 1982 [1965-72| 1979 ] 1980 | 1981 ‘ 1982
Pays augrmen- augmen-
tation Variation de décembre tation Variation de décembre
annuglle 2 décembre, en % annuslla a décembre, en %
moyenne,| MOYyenie,
en % en %
Etats-Unis . . . . . 6.0 8.0 8.6 7.5 50 18 -47 | -34 | -1.3 11
Japon . ... ... 13,4 56 8.3 55 4,9 7.6 00 | -20 11 3.1
Allemagne fédérale 83 48 7.5 6.1 40 49 | -06 20 | =11 | -06
France . . .. ... 96 | 138 | 54 | 164 | 126 46 18 15 21 1.7
Royaume-Uni .. .| 88 | 196 | 1858 | 100 7,7 28 20 38 | -18 22
Malie .. ...... 86 | 225 | 218 | 229 | 159 5,0 2.3 04 42 | -04
Canada. ... ... 7.6 94 | 116 | 127 9,2 3.6 -0.4 03 05 | -0
Belgique . . . . . . 9,7 84 | 102 | 103 38 6.6 31 25 20 | -40
Pays-Bas . . . . .. 9,7 43 4, 44 6.6 39 | -05 | -24 { -26 2.2
Susde . ...... 9,6 84 | 1.9 6.8 6.9 43 -1.2 | =18 | -22 | -25
Suisse . . .. ... 6.3 26 6,4 5.9 83 19 -25 19 | -07 08
Pays du Groupe
desDix® . . ... 8.3 93 | 100 88 6,5 37 17 | =12 | -03 1.1

Autriche . . . . . . 8.4 5.9 7.0 7.9 6.4 42 11 0.3 1,4 1.6
Danemark . . . . . 118 | 138 86 | 105 9.3 61 16 | -21 | -5 03
Espagne . . .. .. 139 | 195 | 205 | 162 | 159¢ | 75 34 47 15 2,44
Fintande . . . . . . 1.0 84 | 161 | 105 gas | sa -0,2 21 06 | -072°
Grdce ... .... 94 | 225 | 250 | 276 | 365 6.3 -18 | ~10 41 | 109
Iande . . . .. .. 124 | 181 | 213 | 138 | 1665 | 68 1.9 26 | =79 | -148
Norvége . .. ... 9.5 09 | 155 73 | we | 39 | -36 186 | -41 | -p2s

1 Rémunérations horaires dans lindustrie de transformation, sauf en France, en Italie, auv Royaume-Uni (1965-72), aux
Pays-Bas, en Suisse {1965-72] ot en Autriche, ol les données se référent aux taux de salaires horaires, 2 Salaires
nominaux ajustés en fonction de la hausse des prix @ la consommation. * Sur la base de pondérations proportion-
nelles au PNE et des taux de change pour 1981, 4 Novembre,  F Troisidme trimestre.
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satisfaisante des prix intérieurs a régressé dans la méme mesure que le rythme de
croissance séculaire de la productivité de la main-d’ceuvre.

Cela dit, I'ampleur des variations qui se dégage d’ores et déja des statistiques,
Pexpérience empirique et les initiatives fructueuses prises par les pouvoirs publics
pour modifier les dispositifs d’indexation sont autant d’éléments qui donnent
sérieusement a penser qu’il ne s’agit pas seulement d’un phénomene cyclique. Les
Etats-Unis et le Royaume-Uni, par exemple, ont, & cette occasion, rejeté catégori-
quement toute approche de politique des revenus et n’en ont pas moins obtenu
une modification sensible du comportement des salaires. Au Royaume-Uni, 'aug-
mentation la plus récente est inféricure de plus de 10 points 2 celle qui fut ente-
gistrée il y a deux ans a peine. Aux Etats-Unis, on 2 signalé des réductions pures
et simples des salaires, apparemment dans I'intérét du maintien de Pemploi.

En Europe continentale de 'Ouest, en revanche, on a toujours eu tendance
4 adopter une attitude plus pragmatique 4 'égard des politiques des revenus pro-
prement dites. Des progrés encourageants sont observés, non seulement dans les
statistiques des salaires elles-mémes, mais souvent aussi dans la conclusion d’ac-
cords nationaux de modération des salaires. Bon nombre de ceux-ci ont comporté
la suppression ou la modification des mécanismes d’indexation, qui avaient forte-
ment aggravé Iinflation lors des chocs extérieurs sur les prix. Clest ainsi qu’en
Italie une réduction de 15% des clauses d’échelle mobile a été approuvée au début
de cette année par le gouvernement et les partenaires sociaux. En outre, a
Pavenir, les augmentations d’'impdts indirects et de tarifs publics ne devront pas
affecter I'indice des prix servant de base a I'ajustement. Au Danemark, un blocage
général des salaires a été instauré entre octobre de I’an dernier et mars de cette
année et, depuis lors, les salariés ont conclu un accord sut deux ans prévoyant des
relevements relativement faibles, malgré la suppression de I'indexation automa-
tique des salaires. Aux Pays-Bas également, le gouvernement a été en mesure de
différer I'application d’un programme de contrdle obligatoire des salaires et des
prix lorsque, en novemnbre dernier, la fédération des syndicats et les chefs d’entre-
prise sont parvenus 4 s’entendre sur la renonciation 4 un ajustement de 2% des
salaires au colt de Ia vie prévu pour le ler janvier 1983, De méme, en Sudde, la
confédération des employeurs et les syndicats ont conclu un accord salarial favo-
rable dans le secteur privé en mars 1983, En France, 'ancien systéme d’indexa-
tion des salaires dans le secteur public a aussi été abandonné I'an dernier. Enfin,
en Belgique, au terme d’efforts soutenus de la part du gouvernement, un
ensemble de dispositions obligatoires et volontaires, qui ont modifié sensiblement
le précédent dispositif d’indexation, a été mis en vigueur I'hiver dernier. Certains
signes montrent que ces mesures commencent a porter leurs fruits et 4 provoquer
les diminutions de salaires réels indispensables 4 un ajustement efficace dans le
prolongement d’'une dévaluation.

L’assouplissement des dispositifs d’indexation permet, en général, d’attendre
une plus grande flexibilité a plus long terme des salaires réels, ce qui ne serait pas
seulement important pour la lutte contre Iinflation, mais devrait également
contribuer a la création et au maintien de postes de travail. Il importe donc au
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plus haut point que les progres sensibles enregistrés jusqu’a présent dans la modé-
ration des salaires soient préservés dans le cadre d’une reprise de lactivité, En
fait, I'évolution enregistrée tout récemment dans ce domaine constitue elle-méme
'une des conditions préalables essentielles d’une telle reprise.

Production et demande

Si Yon examine I’évolution de la production et I'économie «réelle» en
général, on constate immédiatement que le processus de désinflation s’est accom-
pagné, en fait, d’une grave récession. Comme indiqué précédemment, le taux de
croissance du PNB nominal dans les pays du Groupe des Dix a été d’environ 6%
en 1982, ce qui est inférieur de quelque 6 points 4 la moyenne de la période
1976-78. La décélération apparait assez semblable dans le domaine des prix 4 la
consommation, mais seulement si on la mesure sur la période fin
1979—mars 1983 — c’est-a-dire avec un décalage. Pour que la comparaison soit
significative pour la production, il faut évidemment mesurer le ralentissement des
prix sur la méme période exactement que pour le revenu national. Il convient
également de prendre en considération ’évolution du prix du seul produit inté-
rieur, le déflateur du PNB, qui exclut les effets directs des variations des prix a
Pimportation et, pour lessentiel, I'incidence des taux d’intérét. Si 'on procade
ainsi, la comparaison — sans étre pour autant en contradiction avec les progrés
plus récents réalisés sur le plan de la hausse des prix 2 la consommation — montre
* claitement que le décalage survenu dans le ralentissement de Vinflation a eu des
conséquences sérieuses sut le volume de la production. En effet, entre 1976-78 et
1982, le taux annuel moyen de variation des déflateurs du PNB n’a fléchi que
d’un demi-point, passant de 7%4% a 6%%. Ainsi, la majeure partie de la décéléra-
tiont de la croissance du revenu nominal a correspondu, pendant cette période, 4
un ralentissement de la croissance de la production réelle. La croissance en
volume du PNB dans les pays du Groupe des Dix, qui avait atteint en moyenne
44% par an pour les années 1976-78, a enregistré une forte baisse jusqu’a donner
lieu, I’an dernier, 4 une réduction en valeur absolue d’environ %% du niveau de
la production (voir tableau}.

En conséquence, méme compte tenu d'une légére baisse annuelle de la pro-
duction en 1975 au cours de la premiere crise du pétrole, la période 1980-82 a
connu le taux de croissance moyen le moins élevé depuis la guerre pour une
période de trois ans. Le PNB en volume n’a pas progressé de plus de %% en
moyenne annuelle depuis 1979. Le plus faible taux enregistré précédemment sur
une période de trois ans avait été de 1%% par an de 1974 2 1976 (et de 2%4% par
an en 1956-58). Etant donné que la période triennale la plus récente a débuté
avec un niveau de chémage déja élevé selon les criteres de I’aprés-guerre, il n’est
pas surprenant que les chiffres battent maintenant tous les records dans la plupart
des pays.

Les factenrs de la demande et le «partagen du PNB nominal. Etant donné que les
mouvements de la production réelle ne sont évidemment pas indépendants de
I’¢volution de la demande nominale sur une période de temps assez longue, il est
clait que toute explication de Iévolution réelle de la production devra
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nécessairement tenir compte 4 la fois des variations du revenu nominal lui-méme
et du rapport entre ses composantes prix et volume.

En ce qui concerne le premier aspect, on peut dite — en termes trés géné-
raux -~ que la politique monétaire pratiquée dans la plupart des pays ces derniéres
années visait essenticllement 4 réduire peu 4 peu, mais de maniére relativement

Principaux pays industrialisés:
variations du produit national brut en volume et de ses composantes®

Consommation Formation brute de

Praduit capital fixe Soon
nagirzl;lal sacteur | secteur invs:s'::: i F;:vz secteur Expor-°| Impor- cg:;?i-
Pays Années en privé | public sements mgnt public tations | 1aNons | “ution
volume pro- de
ductifs stocks?
variations annuelles an volume (en %)
Etats-Unis .. .| 1979 28 27 13| 73 |-53 15,4 81 |- 08
1980 - 04 03 23| - 22 | -201 89 | -04 | - 08
1981 1.9 1.8 09° 36 | - 49 - 04 7.2 1.0
1982 - 17 1,0 143 - 38 | -105 - 71 00| -1.2
1982 v - 09 26 273 - 82 6.5 -136 |- 68 | - 16
Japon . .. . .. 1979 52 59 4.3 118 | -10 3.1 6.6 14,7 05
1980 48 1.3 29 80 |- 94 | - 32 188 | - 39 | - 01
1931 38 05 4.6 56 | - 26 53 159 56 | - 0.2
1982 30 4.2 35 19 | -10 Q.7 3.3 3.1 - 0,1
Allemagne 1982 Iv 3,7 5.2 33 1.1 74 1.2 0.1 - 41 - 0.6
fécdérale. . . .| 1979 4.0 31 3.4 86 8.0 45 49 10,3 1,3
1980 1,8 1.5 28 34 33 21 58 44 | - 0.7
1981 -02 | -12 20 | -27 | -30 |- 77 B85 1.2 | - 1.2
1982 - 1,1 - 22 02| -521-49[1~-79 37 0.8 0.3
1982 i - 2,1 - 25 06 -~ 244 -221-13 0,0
France . .. .. 1879 31 3.2 18 1.8 4,7 16 7A 105 03
1980 1.3 1.5 1,3 42 | - 38 1.6 30 4.6 0.7
1981 0.2 22 24 1 -23 | -12|-07 5.1 1.0 | - 21
1982 18 21 3.1 04 | - 10 0B | - 04 38 0.7
19821V 0,9 34 31 06 | - 61 -28(-15 Q.0 0,0
Royaume-Uni . , [ 1979 1.6 49 18 69 | -133 )| - 25 26 11,2 0.6
1980 -19 1| -0i1 1,9 1.1 =161 - 58 04 ! -33 |- 29
1981 - 20 o4 00 | - 22 -155 =176 |- 22| -03]|-0Q3
1982 1.4 1.1 2,0 5.6 105 | - 60 05 4.4 1,0
1982 1V 2,7 3.0 24 24 168 [-03 | ~-13 | -20 | -03
Italie .. .... 1979 49 53 1.7 120 29 19 9,1 13.8 1,2
1980 39 43 21 14,0 4,7 6,1 - 43 83 30
1981 0.1 05 30| -13 05 1.2 52 | -53|-31
1982 - 03 03 18 | - b9 2,7 . 1.2 2.1 02
19821V - 24 . . - 6,34 -68|-09
Canada . . . .. 1879 2.9 20 09 124 | - 28| -85 249 7.2 1.4
. 1980 05 1.1 - 10 74 | - 81 07 18| -20 |- 20
1981 31 1.9 09 64 [ 2.2 1,6 2.6 1.1
1982 -48 | - 25 07 | 11,5 | -235 21 -07 |-82]|-29
1982 1V -57 |[-23|-07 | -187 | -116 26 34 | - 57 | - 27
Pays du Groupe
des Dixs. . . . 1979 34 3.7 20 4,94 7.8 9.6 02
1980 1.1 28 21 | - 0,84 59 11 - 05
1981 14 1,1 14 0,3¢ 45 1,8 0,1
1982 - 04 1,0 1.5 - 28 - 06 1.2 | - 04

1 Les chiffres de 1982 et de 19821V sont encore préliminaires. *En % du produit national brut de V'année précé-
dente, % Investissement public compris. 4 Montant total de linvestissament fixe. & Pondérations du PME at
taux de change pour 1981.
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graduelle, le taux d’expansion du PNB nominal. Cependant, comme on 1’2 déja
noté (voir le graphique de la page 13), le revenu nominal a subi, notamment en
1982, un tel ralentissement que I'on est en droit de se demander si d’autres
influences n’ont pas pris le pas sur Uintention gradualiste des autorités. Pareille
évolution pourrait étre sans grande importance — et constituer méme un élément
favorable — s’il n’y avait pas un risque d’interaction entre le rythme du processus
de désinflation lui-méme et le «partage» prix/volume de production. En d’autres
termes, plus la désinflation est forte, plus elle risque d’exercer un effet dépressif
(plus que proportionnel) sur la croissance de la production — du moins 2 court et
3 moyen terme.

Quot qu’il en soit, il ne fait guére de doute que, par suite de la décélération,
supérieure aux prévisions, du revenu nominal, la production a été nettement plus
faible pour I'année 1982 elle-méme que la plupart des observateurs ne Pavaient
prévu, ou méme que les responsables de la politique ne 'avaient souhaité. La
meilleure illustration de I'écart entre les prévisions et les résultats est fournie par
le contraste entre la reprise escomptée au cours de ’année et le chiffre observé,
qui révéle une quasi-stagnation de la production au second semestre. A ce
moment-la, la production dans les pays industrialisés se situait 4 un niveau infé-
rieur de quelque 2 i 2¥3% aux estimations généralement avancées sur le plan
international ’hiver précédent.

L’examen des diverses catégories de la demande entrant dans la composition
du PNB dans les principaux pays donne quelques indications sur I’origine de cette
faiblesse (voir tableau page 22). 1l ressort clairement de ces données que la quasi-
totalité du ralentissement de la croissance de la demande en 1982 a porté,
globalement, sur I'investissement intérieur (tant en capital fixe qu’en stocks) et
sur les exportations. Pour les pays du Groupe des Dix, la formation brute de
capital fixe a probablement baissé en moyenne de 2%% environ et le fléchisse-
ment de la constitution des stocks a atteint prés de %% du PNB moyen. En outre,
les exportations ont régressé de 2%, aprés avoir progressé de 412% I'année précé-
dente.

Il ressort du tableau que le principal facteur d’influence des exportations a
probablement ét¢ le ralentissement sensible de 1'accroissement des importations

Demande d'exportations des pays industrialisés, 1978-82

Importations de biens par les Expartations!
de biens par les
Années m'::'lnllj)f:znde ‘?aovgéj; ays d P de biens I;,t
" pays du e services:
rOPEP Groupe das Dix Etats-Unis
variation, en volume (en %)

1978 10,5 - 03 5.6 108 56
1979 11,0 -10,6 60 ’ 1.3 6.3
1980 50 213 39 105 5.2
1981 20 225 29 - 35 4,1
1982 -85 50 - 22 -103 03
1982 V1981 IV . . - 52 -13,7

1Y compris las &changes commerciavy au sein du groupe de pays considéré, 2 Pays de V'OCDE, sur la base de 1a
comptabilité nationale.



des pays non industrialisés. Ainsi, la croissance en volume des achats de biens par
les pays de POPEP est tombée de 22V4% en 1981 a 5% environ 'an dernier, en
liaison avec la disparition de Pexcédent de FOPEP et Paffaiblissement du prix du
pétrole. Fait peut-étre encore plus significatif, on estime que le volume des biens
importés par les pays en développement non membres de 'OPEP s’est contracté
de 6%% en 1982, alors qu’il avait progress¢ de 2% I'année précédente et jusqu’a
11% en 1979. Cette évolution s’explique évidemment par les restrictions imposées
4 nombte de ces pays en raison de la crise provoquée par le montant élevé de leur
endettement international. Cette crise avait été elle-méme avivée par le haut
niveau des taux d’intérét dans le monde, la fermeté du dollar et la faiblesse de la
demande de matitéres premiéres et d’autres biens importés de la part des pays
industrialisés.

Si 'on ajoute A cela le r6le que les taux d’intérét élevés ont probablement
joué dans la faiblesse, déja évoquée, des dépenses d’investissement dans les pays
industriels eux-mémes, on décéle un facteur commun qui pourrait constituer
I'une des explications de I'atonie de la demande d’exportations et d’investisse-
ments. L’objet du présent chapitre n’est pas d’analyser toutes les influences qui
affectent les taux d’intérét — notamment aux Etats-Unis. Il semble toutefois
indiqué d’examiner ici un facteur qui peut avoir exercé un effet relativement
important 4 cette occasion, 4 savoir la politique budgétaire américaine.

Le probléme du dosage des politiques monétaire et budgétaire aux Etats-Unis. Le pro-
bleme du dosage des politiques monétaire et budgétaire aux Etats-Unis a déja été
traité de maniére assez approfondie dans le Rapport de I'année derniere. 11 y était dit
que, malgré Pexpansion vigoureuse des programmes de dépenses militaires et les
projets de réductions sensibles des impéts, la nouvelle Adminiscration comptait
beaucoup sur une forte réaction de 'économie, en vertu de la «théorie de 'offre»,
pour combler 'impasse budgétaire. Selon cette théorie, Vexpansion économique
aurait été assez forte pour entrainer une progression trés substantielle des recettes
totales, méme en présence d’'un abaissement des taux d’imposition. En méme
temps, toutefois, il fallait maintenir I'orientation fermement désinflationniste de
la politique monétaire. De la sorte, les progres constants dans la réduction de
I'inflation devaient étre compatibles avec la reprise économique et le renforce-
ment considérable du potentiel militaire.

Dans le secteur financier, cependant, la réaction i ce programme écono-
mique a ¢té prudente, sinon négative. On craignait soit de ne pas voir se concré-
tiser 'augmentation des recettes fiscales escomptée selon la théorie de 'offre — ce
qui aurait donné lieu 4 un grave conflit entre les orientations des politiques bud-
gétaire et monétaire — soit un dépassement des objectifs monétaires, avec les
conséquences qui en auraient découlé sur le plan de inflation. Dans les deux cas,
cela se serait traduit par une augmentation des taux d’intérét.

L’aspect singulier de Pévolution qui en est résultée est que — comme le
montre le graphique — la situation budgétaire a effectivement commencé i se
détériorer en 1981 et en 1982, mais cette détérioration a été due au premier chef
a Paffaiblissement de I'économie et 4 Iinfluence des stabilisateurs automatiques.
En d’autres termes, étant donné la récession, cette orientation budgétaire n’était
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Etats-Unis: dosage des politiques monétaire et budgétaire
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pas nécessairement inappropriée st on Uappréciait selon les critéres analytiques
habituels. Néanmoins, conformément i Popinion générale du marché, les taux
d’intérét ont en fait connu une trés vive hausse. Déduction faite du taux d’infla-
tion par rapport i Pannée précédente, les taux réels 4 long terme, ainsi mesurés,
ont atteint des niveaux records de 7 a 8%.

1l semble donc que, compte tenu des objectifs monéraires jugés compatibles
avec la maitrise de I'inflation, les anticipations concetrnant les futurs déficits bud-
gétaires aient contribué i porter les taux d’intérét 4 des niveaux plus déflation-
nistes qu’il n’était souhaitable. $’il en a été ainsi, ce facteur peut aider a expliquer
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I'ampleur de la baisse de 'expansion du PNB nominal analysée précédemment.
Autrement dit, le dommage a été causé par la crainte éprouvée par le marché au
sujet des déficits budgétaires futurs plutdt que des déficits courants — crainte qui,
néanmoins, pourrait fortement influencer les taux d’intérét courants.

Cela n’est évidemment pas facile 4 démontrer — du fait surtout que les pre-
mitres prévisions budgétaires officielles reflétaient évidemment les résultats es-
comptés dans le cadre de la théorie de 'offre. Comme le montre la partie infé-
rieure du graphique, bien que la nouvelle Administration ait établi en 1981 des
projections triennales de déficits plus élevés que celle qui 'avair précédée, ces
projections ne paraissaient pas trop préoccupantes dans le contexte de la réces-
sion. De nombreux observateurs les jugeaient néanmoins nettement trop faibles.
Drailleurs, lors de la présentation du dernier budget au Congrés au début de cette
année, une méthode de calcul plus réaliste (s’inspirant moins de la théorie de
loffre) a révélé une série sans précédent de déficits structurels (c’est-a~dire cor-
rigés du facteur cyclique), et cela méme aprés que d’importantes mesures de
réduction de dépenses et d’augmentation des recettes eurent été prises. En
d’autres termes, les doutes éprouvés dix-huit mois auparavant par de nombreux
observateurs et opérateurs du marché financier se voyalent clairement confirmés.
Une autre confirmation a été fournie par le fait que les emprunts de I'Etat sur les
marchés du crédit sont passés brusquement d’'un peu moins de $100 milliards en
rythme annuel au premier semestre de 1982 4 prés de $225 milliards au second.

Le fait que les taux d’intérét 4 long terme ont été lents 4 baisser, au moins
en termes corrigés de U'inflation, méme aprés I’'adoption, 4 la fin de 'année der-
nigre, d’une attitude un peu plus accommodante en matiére monétaire, est égale-
ment révélateur. Il donne 4 penser que ce n’était pas la politique monétaire cou-
rante qui étaic au cceur du probléme puisque la politique est devenue plus accom-
modante 2 partir du milieu de I'année, les agrégats retenus permettant une expan-
sion réelle de la production. Il semble plutdt indiquer que I'annonce d’un change-
ment d’orientation décisif — et inédit — de la politique budgétaire a été 'une des
causes essentielles du niveau élevé des taux d’intérét.

I serait néanmoins imprudent de voir dans les difficultés liées au dosage de
la politique économique américaine le seul élément responsable de I'aggravation a
court terme de la récession mondiale. Il est probable que la réduction de I'infla-
tion a4 son niveau actuel aurait de toute fagon entrainé 16t ou tard de lourdes
pertes en termes de production. Et, bien que les répercussions internationales
soient naturcllement plus graves lorsqu’il s’agit des Etats-Unis, ce pays n’est pas le
seul & avoir des problemes budgétaires.

La politique budgétaire hors des Etats-Unis, Le cas des Etats-Unis est probable-
ment unique cependant, en ce sens que le probléme budgétaire concerne essen-
ticllement les orientations futures de la politique économique, par opposition 2 la
situation passée et présente. Les autres pays peuvent étre répartis en deux groupes.
Le premier rassemble ceux dont on peut dire qu’ils sont bien engagés dans la voie
de Passainissement budgétaire, alors que les pays du second groupe en sont 4 un
stade nettement moins avancé.
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Dans le premier groupe, on peut ranger trois des principaux pays: Japon,
Allemagne et Royaume-Uni. Pour ce dernier, il convient de mentionner tout pat-
ticulizrement, étant donné Pampleur de la récession qu’a connue ce pays, la dimi-
nution de la part de I"épargne brute du secteur privé absorbée par le secteur des
administrations publiques au cours de ces derniéres années. De méme, au Japon,
o la montée du chémage a été beaucoup plus faible, la consolidation des finances
publiques doit néanmoins étre replacée dans le contexte d'une croissance lente.
En Allemagne enfin, malgré une légere augmentation, depuis 1979, du ratio
déficit des administrations publiques/épargne, les autorités ont su garder le
contréle de la situation fondamentale. En d’autres termes, pour ces trois pays, on
peut raisonnablement affirmer que, compte tenu de la sitvation conjoncturelle de
leur économie, les déficits budgétaires enregistrés ne doivent pas éire considérés
comme alarmants. Certes, ils demeurent élevés par rapport a leurs niveaux anté-
rieurs, mais cette remarque vaut également pour la récession. D’ailleurs, au Japon,
les autorités envisageaient sérieusement, en mars et avril de cette année, la mise
en application de certaines mesures d’assouplissement budgétaire.

Dans le second groupe de pays se trouvent I'Italie et la France, ainsi que
plusieurs pays européens plus petits. Dans le cas de la France, cependant, de
séveres compressions ont été opérées en début d"année pour soutenir le processus
d’ajustement contenu implicitement dans le réalignement des taux de change du
SME intervenu en mars, Si ces mesures portent lears fruits, elles pourraient, 3
elles seules, permettre a la France de quitter le groupe des pays dont les problémes
budgétaires ne sont pas encore résolus.

Parmi les pays de plus petite dimenston, c’est en Belgique, au Danemark et
en Suede que la détérioration de la situation budgétaire a été la plus séricuse et la
plus spectaculaire — et 'on s’est d’ailleurs rendu compte depuis quelque temps
que, faute de mesures correctrices, cette situation pourrait devenir intolérable 2
plus ou moins long terme. Autrement dit, méme si une puissante reprise généra-
lisée de Pactivité économique se produisait, elle ne pourrait réduire que partielle-
ment, par le jeu des mécanismes de stabilisation automatique, les déficits budgé-
taires récents de ces pays, '

Les préoccupations suscitées par la politique budgétaire ne se sont cepen-
dant pas limitées au probléme des déficits financiers durant ces derniéres années.
1l convient de rappeler que de nombreux pays se sont également monteés désireux
de réduire I'importance du secteur public par rapport au PNB. Une telle évolu-
tion est déji souhaitable en soi, en ce sens que 'accroissement de la part des
ressources absorbées, ou acheminées, par le secteur public a souvent été dénoncé
comme un facteur certainement important de la détérioration des résultats géné-
raux de I'économie mondiale. D’un autre c6té, on a estimé que 'augmentation de
la pression fiscale pourrait exercer une incidence paralysante et risquer d’aggraver
les pressions sur les salaires induites par la fiscalité.

Ainsi, malgré la récession, les autorités se sont résolument attaquées 4 la
réduction des déficits et des dépenses publiques, en modifiant notamment les
mécanismes d’indexation et les programmes d’aide sociale. On s’est rendu compte
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Déficits financiers des administrations publiques’
en pourcentage de I'épargne brute du secteur privé, 1966-82

pars 1966-69[1870-73 [1974-77| 1978 | 1979 | 1980 | 1981 [ 19822
moyennas annuelles

Etats-Unis ... ... .. - 04 0.5 66 | -02 | - 386 76 56 20,6
Japom . . ... . - 29 9,0 182 166 146 14,4 13,3
Allemagne fédérale . . . . 1.2 - 12 15.9 128 154 16,2 204 19,1
France .. ........ ~ 11 - 40 38 8.8 33 | - 21 8.7 15,3
Royaume-Uni . . . . . . . 41 44 26,6 19,8 155 182 13.6 134
Italie . ... ....... . 23,7 334 351 333 303 448 45,1
Canada . ......... -58 | -3 6,8 16,5 9.3 9.8 6,2 305
Belgique .. . ...... 6.8 94 166 27.4 33,6 434 61,92 57.0
Pays-Bas . ........ 38 | -02 8,1 14,8 20,1 21,6 26,52 300
Suede . . .. ... ... -33.1 328 -19,9 38 19,6 22,4 31.0% 38,0 J

1 Basoins de financement nets, ¢'est-3-dire épargne du compte des opérations courantes de I'Etat moins ses propres
investissements. Les besoins de financement bruts, comprenant les préts aux autres secteurs, seraient encore plus
&levés par rapport a I'épargne brute du secteur privé.  Estimatians,

Sources: Statistiques nationales et OCDE.

que ces deux éléments étaient 2 'origine de maintes difficultés, tant dans 'immé-
diat que pour Pavenir, dans le contexte d’une croissance probablement lente et
d’une augmentation du nombre des bénéficiaires de ces prestations. D'un autte
coté, ces efforts ont contribué i réduire les déficits structurels a plus long terme.
Mais, comme dans le cas des déficits budgétaires, et par suite des effets automa-
tiques de la récession, les progrés accomplis par les autorités sur le plan de la
consolidation n’ont pu se traduire dans les chiffres relatifs aux dépenses et a la
pression fiscale. En effet, dans les sept principaux pays industriels, le ratio des
dépenses totales des administrations publiques au PNB a continué d’augmenter en
1982, cette fois de 1,5 point en moyenne, et a été ainsi porté i quelque 42%,
contre 37%% en 1978, c’est-a-dire il y a seulement cingq ans. En outre, dans la
plupart des cas, les chiffres de 1982 constituent de nouveaux records pour I'aprés-
guerre, Plus inquiétant peut-étre est le fait que ces compressions budgétaires ont
eu tendance 4 affecter, pour une bonne part, les programmes d’équipement plutdt
que les dépenses courantes. Si cela traduit la relative facilité avec laquelle on peut
réduire les décaissements de cette nature, il n’en demeure pas moins que Pinves-
tissement du secteur public peut jouer un réle structurel particuli¢rement impor-
" tant, en ce sens qu’il encourage investissement du secteur privé et stimule 'em-
ploi.

Sur le plan fiscal, 1a pression ne s’est atténuée qu’aux Etats-Unis (de prés de
1%, 4 31,7%), mais sculement au prix d'un accroissement sensible du déficit des
administrations publiques, qui est passé de 1% 4 3%4% du PNB. Dans les autres
pays, la pression fiscale est restée trés élevée, méme au Royaume-Uni ou la réduc-
tion du déficit budgétaire a pris le pas sur toute autre considération.

Le probléme du chomage

A la fin de 'année derniére, presque tous les pays ont enregistré une forte
aggravation du chomage, dont les taux ont ainsi atteint des niveaux sans précé-
dent depuis la guerre. Au printemps de 1983, le chomage se situait 4 prés de 9%
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en moyenne dans les pays du Groupe des Dix et était encore bien plus élevé dans
certains secteurs de la population active, chez les jeunes essentiellement. Depuis
1980, qui était déja considérée comme une année de fort chdémage selon les cri-
teres de I'aprés-guerre, le nombre des sans-travail s’est accru de plus de moitié.

On peut raisonnablement attribuer la cause directe de ce nouveau bond en
avant du chémage a la faiblesse de 'activité au cours des trois derniéres années, et
notamment 2 la chute brutale de la production I'an passé. Certes, en Europe - a
I'exclusion cependant du’ Royaume-Uni - la croissance de la population active
s’est quelque peu accélérée durant ces trois dernidres années. Aux Etats-Unis, en
revanche, I'expansion de Poffre de main-d’euvre s’est ralentie an cours de la
période la plus récente, de sorte que, pour les pays industrialisés dans leur
ensemble, les variations du taux de croissance de la population active n’ont pro-
bablement guére eu d’incidence nette sur 'évolution 4 court terme du chémage.

Chdmage
oy 1974 | 1976 | 1978 | 1979 | 1980 [ 1981 | 1982 | 195 [ 1083
moyennaes annuelles, en % de la population active déc. mars
Etats-Unis . . . ., ., . ... 56 7.7 6,1 59 7.2 7.6 8.7 108 103
Capada . ......... 53 7.1 84 75 7.5 7.6 108 128 12,6
Japon . .. .. ... ... 1.4 2,0 22 21 20 2,2 24 24 2.6
Allemagne fédérale . . . . 2,7 4.6 4,4 as 39 56 7.7 B85 9.3
France . . . . . ... ... 23 4,3 53 6,0 64 7.8 88 89 8.8
Royaume-Uni . . .. ... 26 5.2 55 5.1 6,5 10,2 120 12.7 13,0
italie . . .. ... ... .. 5.4 6.7 7.2 1.7 7.6 B4 9.1 9,82 .
Pays-Bas ... ...... 33 58 5.1 51 59 9,0 12,3 141 16,57
Sudde . . ..., .. ... 20 1,6 22 21 2,0 25 31 3.4 3.6
Belgique . . ... ... .. 2,6 5.7 7.0 7.2 7.9 94 1.0 11,82 12,22
Suisse . . . ... ..... 0.0 0,7 03 03 0.2 0.2 04 0,7 08
Pays du Groupe des Dix . . 37 55 B 5.0 57 6,6 8.1 8.8 88

1 Premiére semaine de janvier 1983. ? Données non désaisonnalisées. 3 Nouvelles séries 4 partir de janvier 1983,

Mais le fait d’'imputer les variations 4 court terme du chdmage 4 des facteurs
conjoncturels n’exclut pas forcément I’action exercée depuis beaucoup plus long-
temps par d’autres forces sous-jacentes, ni que les niveaux de chémage, qui se
manifestent initialement dans un contexte conjoncturel, puissent revétir ultérieu-
rement un aspect plus structurel.

Pour illustrer ces propos, il convient de rappeler que des facteurs démogra-
phiques ont été 4 I'ceuvre depuis longtemps déja, 4 commencer par la progression
des taux d’activité de la population féminine et I'arrivée dans la population active
de la génération dite du «baby-boom». De plus, ces deux évolutions ont eu ten-
dance Pune et I'autre 2 accroitre la proportion, au sein de la population active
totale, de groupes pour lesquels les taux de chémage sont en général relativement
élevés.

Plus important peut-étre est le fait quon voit de plus en plus dans les
niveaux inappropriés des salaires 'une des causes principales des taux de chomage
actuels. Sur le plan empirique, I'un des éléments les plus convaincants 4 'appui
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de ce point de vue parait étre la corrélation qui existe entre la souplesse plus
grande des salaires réels aux Etats-Unis et I'amélioration sensible du niveau de
Iemploi dans ce pays au cours de la dernitre décennie, alors qu'en Europe la
rigidité plus marquée des salaires réels s’est accompagnée de résultats nettement
moins bons dans ce domaine, Ainsi, entre 1970 et 1980, le niveau de I'emploi aux
Erats-Unis a progressé au total de quelque 2%5% par an, contre %% seulement en
moyenne dans les pays de la CEE.

Il est cependant difficile d’évaluer avec certitude I'incidence des niveaux
excessifs des salaires sur le chdmage. On s’accorde a4 penser qu’ils provoquent
notamment une substitution de capital 2 une main-d’ceuvre trop cotteuse, ce qui
tendrait & accroitre la productivité apparente du travail. Et il est vrai qgu'en
Europe - ol le probleme des salaires réels se pose avec le plus d’acuité — les gains
de productivité ont été généralement bien plus sensibles qu’en Amérique du
Nord. D’un autre c6té, la croissance de la productivité a nettement fléchi dans
tous les pays par rapport aux tendances observées dans les années soixante et au
début des années soixante-dix. Méme au Japon, un ralentissement sensible s’est
produit, malgré la souplesse notable des salaires réels, surtout pendant et apres le
second choc pétrolier.

Un autre mécanisme comportant des couts salariaux excessifs concerne non
pas la substitution capital/main-d’ceuvre, mais les niveaux insuffisants de Vinves-
tissement tant d’extension de capacités que de remplacement. Et — comme I'ont
souvent noté non sans préoccupation les Rapports précédents — I’évolution ten-
dancielle de Pinvestissement connait effectivement un ralentissement général et
sensible depuis 1973 = ce qui suscite d’ailleurs des doutes supplémentaires quant a
Pampleur de la substitution capital/main-d’eeuvre. Le danger d’une telle évolu-
tion est évidemment que le volume du stock de capital ne soit pas adapté aux
exigences en matiére d’emploi et qu’il en résulte un accroissement du chémage
structurel. Mais, dans ce cas, on ne peut savoir avec certitude si c’est aux salaires
réels excessifs eux-mémes ou bien au ralentissement plus général de la croissance
économique qu’il faut imputer la responsabilité de la baisse de 'expansion du
stock de capital. En d’autres termes, le mécanisme bien connu de 'accélérateur
peut avoir joué un rdle, en liaison — plus récemment — avec des taux d’intérét
anormalement élevés. [’aucuns estiment également que l'instabilité excessive des
taux de change peut avoir affaibli 'incitation 4 investir.

Il est donc difficile, sinon impossible, de trancher sur la base des éléments
disponibles. Bien que les facteurs liés 4 1a demande aient pu en fin de compte
jouer un role prépondérant, il est vraisemblable que la situation salaires réels/ren-
tabilité aurait eu en tout cas une forte incidence sur 'emploi — surtout par le biais
de la substitution capital/main-d’ceuvre — méme en présence d’une croissance
beaucoup plus forte de la demande globale. De toute fagon, si la croissance de la
production et du stock de capital se maintient 2 de faibles niveaux sur une
période prolongée, le résultat final — a savoir augmentation du chdémage struc-
turel — sera sans doute identique, quel que soit le mécanisme sous-jacent. Dans ce
cas, il ne faudrait pas perdre de vue que les économies risquent de se trouver
prises dans ce qu’on a appelé «le piege de la croissance faible».
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Désinflation: résultats et perspectives

Les sections précédentes font état d’un ralentissement assez spectaculaire de
la hausse des prix a la consommation au cours des trois derniéres années et, paral-
lelement, d’une augmentation fort sensible du chémage et de séveres pertes de
production. Pour procéder a une évaluation du processus désinflationniste réalisé
jusqu’a présent, il faut de toute évidence tenir compte A la fois des avantages et
des coiits qui en découlent. Mais, une évaluation globale requiert également une
analyse des perspectives d’évolution. Autrement dit, plus les politiques désinfla-
tionnistes auront pu contribuer 2 modifier durablement le comportement des prix
et des colits, moins on devrait, en toute logique, considérer comme coiits, dans un
sens plus fondamental, le faible niveau de la production et le chomage élevé
constatés actuellement.

Le graphique et le tableau ci-aprés montrent la situation la plus récente en ce
qui concerne la combinaison de Finflation et du chémage. Comme on le sait, toute
tentative visant & combiner en un seul indice les deux phénomenes implique soit le
recours 4 une série de pondérations totalement arbitraire, soit I'introduction d’un
jugement de valeur spécifique par I'observateur individuel, Ainsi, méme 'indice dit
d’«inconfort», qui est simplement la somme des taux de chémage et d’inflation, est

Pays industriels: inflation et chémage, 1967-83*
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* Moyennas pour les périodes indiquées, sauf pour 1983 ol le point représente le chémage moyen en février par rappart
4 la variation des prix 4 la consommation au cours des douze mois précédents.
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arbitraire. Il peut cependant présenter une certaine utilité pour évaluer le processus
désinflationniste 4 son stade actuel. En effet, il est probable que presque tout le
monde définirait le «succés» de la désinflation comme V'obtention de faibles niveaux
4 la _fois pour linflation et pour le chémage. Autrement dit, a plus ou moins long
terme, Pefficacité d’une politique désinflationniste devrait se traduire par un dépla-
cement des poines du graphique vers 'origine.

Les trois lignes paralleles du graphique passant par certaines années relient
les points de mémes niveaux de I'indice moyen d’inconfort. Si I'on utilise ces
lignes comme critéres de comparaison, le graphique révéle bien un certain pro-
grés malgré la forte hausse du chémage. Au printemps de cette année, I'indice
global avait fléechi par rapport 4 son maximum et revenait vers son niveau de
1978. Il convient toutefois de rappeler le caractére arbitraire de I'indice. L'utilisa-
tion de pondérations différentes et/ou d’une représentation non linéaire de I'in-
dice pourrait fort bien faire apparaitre ’évolution la plus récente sous un autre
jour. De méme, I'examen du graphique donne i penser, intuitivement, qu’une
nette régression du chomage constituerait actuellement la voie la plus sire et la
moins ambigué vers une situation plus satisfaisante. Cette conclusion n’implique
absolument pas, cependant, que les autorités devraient modifier Porientation de
leur politique et axer davantage leur action a court terme sur 'emploi; elle ne
signifie pas non plus que cette fagon de procéder améliorerait globalement le
couple inflation/chémage.

Indices d'«inconforts, 1970-83

Pays 1970 1475 1978 1979 1980 mars 1983
dapon .. ... .o 8,9 138 8,1 5.6 10,1 49
Etats-Unis . . ... ..... . . 109 17,7 13,7 171 20,7 139
Rovaume-Uni . ;. ... .. .. B9 28,0 13.8 185 246 17,4
Allemagne fédérale . . . . . . . 4.1 10,7 71 79 9.4 128
Pays-Bas . . ... ...... .. 4.8 15.4 9,2 9,3 12,8 19,2
Belgique . . . .......... 58,7 17.3 11,5 11.7 14,5 21,0
France . .. ... ........ 7.6 156 14.6 16,6 199 17.7
Italie . . ... .. ........ 106 233 19.7 233 288 26,2
Canada . . . ... ........ 9,1 17,7 17,3 16,6 1.7 19.8
Sudde .. ... ... ....... 8,6 14 12,3 93 15,6 12,0
Suisse . . .. .. ... 36 71 14 4.0 4,2 5.6
Pays du Groupedes Dix . . . . . 8.1 169 121 14,2 17.8 136

Quoi qu’il en soit, le tablean montre que I’évolution a été fort différente
d’un pays 4 Pautre, L’amélioration de I'indice global d’inconfort est 2 mettre au
compte essentiellement du Japon, des Etats-Unis et du Royaume-Uni. Pour le
premier nommé, I'indice est encore moins élevé qu'en 1970. En revanche, plu-
sieurs pays ne font état d’aucun progrés — par suite en partie de Pincidence de la
faiblesse du taux de change de leur monnaie. Dans le cas des Pays-Bas, on note
méme une nouvelle détérioration de I'indice, malgré I'évolution relativement
satisfaisante sur le plan de I'inflation.

Si 'on considére cependant la situation dans son ensemble, on peut
conclure en premiere analyse qu’il n’est pas exclu, au vu des indications dont on
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dispose, que, dans plusieurs cas importants, la désinflation commence au moins a
produire les effets 4 plus long terme souhaités. Toutefois, les résultats obtenus 4
ce jour — en termes d'indices d'inconfort — ont été dus presque enti¢rement au
ralentissement brutal de la hausse des prix 4 la consommation. Il importe donc de
savoir si ce mouvement de baisse repose sur des bases solides.

Malheureusement, une certaine prudence est de mise, pour deux raisons sut-
tout: d’abord, ’influence des baisses des cours des matiéres premietes et, ensuite,
Iincidence des taux d’intérét sur les indices des prix 4 la consommation dans
plusieurs grands pays, notamment aux Etats-Unis. Cela signifie que le ralentisse-
ment des prix 4 la consommation pourrait se révéler ¢n partie temporaite et
méme (comme dans le cas des produits de base non pétroliers) réversible.

Sur le front des salaires, cependant, que I'on peut considérer comme le ceeur
méme du probléme de Vinflation interne, certains éléments justifient une attitude
résolument optimiste. On a enregistré dans de nombreux pays, en méme temps,
une remise en ordre du marché du travail, et on devrait pouvoir réaliser de
nouveaux et sensibles gains de productivité.

Perspectives de reprise. Les bons résultats obtenus 2 ce jour dans la lutte contre
Iinflation devraient, surtout si cette évolution se confirme (et si la croissance du
revenu nominal est soutenue), favoriser la reprise. Une telle reprise s’est en effet
déja amorcée aux Etats-Unis, en Allemagne et au Royaume-Uni. Comme on le
verra au Chapitre IV, Pexpansion de la masse monétaire réelle a été nettement
positive dans ces pays et au Japon depuis le début de I'année derniére environ.
Naturellement, un recul de I'inflation réduit automatiquement les pertes réelles
subies par les détenteurs d’actifs financiers. Et 12 ou, comme au Royaume-Uni
notamment, les détenteurs de patrimoine essaient apparemment de compenser
cette perte en épargnant davantage, toute baisse de I'inflation tend automatique-
ment 4 accroitre la propension a consommer. D’autres effets de richesse peuvent
également découler des plus-values en capital provoquées par I'abaissement des
taux d’intérét nominaux lié a la diminution de I'inflation. Et, dans la mesure ou
la confiance des milieux d’affaires dans les perspectives de ventes se trouve ren-
forcée par la baisse effective et escomptée de Iinflation, des effets bénéfiques
pecuvent aussi en résulter pour I'investissement du secteur privé. Enfin, la dimi-
nution des taux d’intérét nominaux pourrait également, dans le contexte d’une
reprise généralisée, atténuer — du moins en partie — les contraintes qui entravent
actuellement les capacités d’absorption des pays en développement non pétro-
liers.

Il est possible que d’autres facteurs automatiques entrent également en jeu
apres une période prolongée de croissance lente. Il peut, par exemple, y avoir une
accumulation de demandes différées dans le domaine des achats de biens de
consommation durables, dans lequel le cycle de remplacement a souvent joué un
r6le important. Certains pays présentent également des demandes non satisfaites
concernant la construction de logements, par suite de changements de nature
sociale et démographique. Dans le secteur des entreptises, enfin, il faut peut-étre
procéder maintenant A une reconstitution des stocks, cependant que, dans certains
secteurs tout au moins, il peut méme s’avérer nécessaire d’accroitre les dépenses
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d’investissement fixe pour compenser les effets d’'une longue période de stagna-
tion ou de recul des niveaux du stock de capital.

Dans tous ces cas, cependant, la possibilité de voir ces mécanismes automa-
tiques entrer en jeu est, bien entendu, fonction du niveau des taux d’intérét, en
termes réels surtout. Or, comme le montrent clairement ce chapitre et les deux
suivants, les progrés accomplis dans ce domaine sont insuffisants. En effet, si les
taux nominaux ont effectivement fléchi, leur baisse — particulierement dans le
compartiment 4 long terme — a été inférieure 4 la réduction de linflation. C'est
pourquoi l'impression prévaut généralement que les taux d'intérét réels
demeurent historiquement élevés, surtout pour une période de récession. Ce cha-
pitre avance I'idée que I'une des causes importantes de cette situation réside dans
les prévisions des déficits budgétaires aux Etats-Unis. Aussi longtemps que cette
situation durera, le risque demeure de voir la reprise tourner court et, avec elle, la
réussite du processus désinflationniste.

Maintenant que I'on est parvenu i freiner I'inflation, un tel arrét prématuré
du processus de redressement serait particuli¢rement inopportun. 1l irait méme,
sur un plan plus fondamental, 2 ’encontre des intentions des autorités, concréri-
sées dans l'orientation actuelle de la politique monétaire. Tant que 'inflation est
maitrisée, cette orientation offre manifestement davantage de possibilités d’ob-
tenir une croissance réelle plus rapide et plus soutenue qu'au cours de ces der-
nigres années.
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III. MARCHES DES CAPITAUX ET INNOVATIONS
FINANCIERES

Faits saillants

Le présent chapitre se propose de fournir un lien, 4 travers I’étude du sys-
teme bancaire et des marchés des capitaux, entre ’analyse de I’évolution écono-
mique réelle exposée an Chapitre II et celle de la conduite de la politique moné-
taire qui fait 'objet du prochain chapitre. La premiére partie est consacrée i
I’évolution récente de la vitesse-revenu de la monnaie et aux modifications inter-
venues dans la situation fondamentale du crédit. Dans ce contexte, il s’est révélé
de plus en plus important, dans certains pays, de prendre en considération non
seulement les flux bancaires, c’est-a-dire les variations de la masse monétaire et de
ses contreparties, mais également 'ensemble des flux financiers. La raison en est
que les flux de crédit autres que ceux qui sont liés aux variations d’un agrégat
monétaire particulier peuvent avoir parfois, par 'influence qu’ils exercent sur les
dépenses, des effets inattendus sur la vitesse-revenu. La seconde partie de ce cha-
pitre passe en revue certains développements 4 plus long terme qui semblent
modifier la structure des flux financiers entre les divers secteurs. Elle analyse, en
particulier, les principales innovations survenues dans le systeéme financier au
cours des dernieres années et souligne certaines de leurs implications pour la poli-
tique monétaire.

L’an passé, sous Uinfluence persistante des politiques désinflationnistes, la
demande de crédit du secteur privé a eu tendance 4 se modérer dans la plupart des
pays industrialisés, cependant que la demande d’encaisses monétaires réelles aug-
mentait en régle générale. Ces évolutions, qui refletent le comportement prudent
tant des emprunteurs que des détenteurs d’actifs financiers, sont allées de pair
avec un recul de Pinflation et des taux d’intérét. Elles ont également eu pour
corollaire une réduction sensible de la vitesse-revenu des agrégats monétaires dans
certains pays, en particulier aux Etats-Unis. Ce changement d’attitude a 'égard de
la détention d’actifs monétaires et du recours a 'emprunt a posé de nouveaux
probleémes aux responsables de la gestion monétaire, car il était difficile de déter-
miner si la réduction de la vitesse de circulation de la monnaie était de nature
cyclique ou bien si elle revétait un caractére plus permanent dd 4 ’atténuation des
anticipations inflationnistes.

La contraction généralisée de la demande de crédit a été étroitement lice a
certaines modifications importantes dans la répartition des soldes financiers nets
entre les divers secteurs. Dans Pensemble, le secteur des entreprises a réduit son
déficit financier dans la plupart des pays, grace surtout a des compressions de
colts et d’investissernents, tandis que les ménages ont moins recouru a I'emprunt,
notamment dans le domaine du logement, et ont renforcé leur épargne financiére.
Par réaction quasi automatique au comportement financier du secteur privé, le
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déficit financier du secteur public s’est accru dans certains pays, malgré les efforts
entrepris par nombre d’entre eux pour en réduire la composante structurelle.

Le fléchissement de la demande globale de crédit s’est concentré principale-
ment sur les préts acheminés par le systéme bancaire. Dans la plupart des pays,
I'expansion du crédit bancaire interne a moins contribué 4 la croissance de la
masse monétaire au sens large, en raison essentiellement du ralentissement des
emprunts du secteur privé. Le recours du secteur public au crédit bancaire, §’il a
baissé dans certains pays, est demeuré élevé ou s’est accru dans d’autres.

Par suite de la détente des conditions monétaires au cours de I'année der-
niére, une certaine reprise des emprunts s’est amorcée sur les marchés primaires.
Toutefois, le secteur public et les institutions financiéres ont continué, davantage
encore que par le passé, 3 dominer ce marché, De ce fait, les possibilités données
aux entreprises de solliciter directement le marché pour améliorer la situation
affaiblie de leur bilan ont été trés réduites et réservées a quelques pays seulement
et aux grandes entreprises. C'est donc surtout en cherchant a accroitre leurs res-
soutces internes d’antofinancement et 2 emprunter 4 plus long terme aupres d’ins-
titutions financieres que les sociétés pouvaient espérer renforcer de fagon signifi-
cative leurs structures financidres,

Ce chapitre accorde une attention particuli¢re aux modifications intervenues
depuis quelques années dans les systémes financiers de divers pays industrialisés.
Certaines de ces innovations et modifications ont rendu plus difficiles la défini-
tion et la mesure des agrégats monétaires, tandis que d’autres ont affecté la narure
des rapports entre les débiteurs et les créanciers et, d’une maniére plus générale, le
processus d’intermédiation financiere. Tous les grands pays industrialisés ont
connu un certain degré d’innovation financiére, 2 un rythme plus ou moins
rapide cependant, comme en attestent, sur un plan global, les modifications des
relations de la vitesse de circulation de la monnaie, ainsi que sa forte instabilité
qu’on ne saurait attribuer aux mouvements des taux d’intérét.

Bon nombre d’innovations ont été liées au recours croissant au processus dit
de «gestion des ressources», qui a amené les institutions financiéres a financer de
plus en plus leur activité au moyen d’instruments assortis de taux d’intérée liés 4
ceux du marché, ce qui a réduit 'importance des dépdts conventionnels, notam-
ment ceux de nature transactionnelle. En outre, pour se prémunir contre les
risques engendrés par les taux d’intérét élevés et variables et le recours accru 4 des
fonds rémunérés 4 des taux liés 4 ceux du marché, les institutions financiéres de
plusieurs pays industrialisés ont assorti leurs préts de taux variables et/on ont
raccourci les échéances. Ces pratiques restent cependant moins utilisées
généralement que la technique de la gestion des ressources.

Les modifications intervenues dans le systeéme bancaire et sur les marchés
financiers ont aggravé certains probléemes de politique monétaire aux Ecats-Unis,
au Canada et au Royaume-Uni. Ces problémes concernent la définition et la
mesure de la monnaie, la stabilit¢ de la demande de monnaie et la transmission
des modifications de la politique monétaire au secteur réel. Ailleurs, le rythme



général du processus d’innovation a été plus ou moins graduel et n’a donc pas eu
de conséquences aussi importantes pour la politique monétaire,

Désinflation et vitesse-revenu

Apres avoir atteint des taux de variation trés élevés en 1980-81, la vitesse-
revenu de la monnaie a fléchi de maniere significative dans la plupart des grands
pays industrialisés, les variations ayant été faibles ou bien négatives I'an dernier
(voir graphique). Exprimée sous forme de ratio PNB nominal /masse monétaire,
la vitesse-revenu est influencée 4 la fois par les modifications cycliques et tendan-
cielles de la relation entre la monnaie et la dépense globale. Sous cette forme, elle
peut refléter des flux de crédit qui, tout en n’étant pas une contrepartie des varia-
tions de la masse monétaire elle-méme, contribuent néanmoins au financement
de la dépense globale. C'est dans ce contexte qu’il est utile d’examiner aussi les
changements de la position globale du systéme financier et de ne pas s’en tenir
aux seules variations de la masse monétaire, quelle qu’en soit la définition, et de
ses contreparties sous forme de crédit. Les flux de crédit globaux sont liés a I'évo-
lution des actifs financiers tant monétaires que non monétaires. Dans un contexte
dynamique, les modifications de la demande d’actifs financiers ne peuvent donc
pas étre appréciées 4 leur juste valeur si ’on ne se référe pas aux modifications des
conditions du marché du crédit et des taux d’intérét. A titre d’exemple, on peut
souligner que, parallelement a Paccélération de plus de 85% de la vitesse de M,
aux Etats-Unis entre 1960 et 1981, le rapport du crédit total 3 M; s’est accru
d’environ 95%, cependant que la vitesse-revenu du crédit total est demeurée pra-
tiquement la méme sur I"ensemble de la période. Considérée comme une tendance
a long terme, une telle évolution peut en partie refléter un processus d’innovation
financi¢re, dont le déroulement varie patfois considérablement dun pays a
'autre. Dans un contexte cyclique, les fluctuations de la vitesse peuvent étre asso-
ciées 4 des modifications dans les préférences pour la liquidité, la propension 2
dépenser et les taux d’intérét.

Compte tenu de ces remarques initiales, et pour permettre de mieux
comprendre les développements récents, cette section et les deux suivantes
analysent les mouvements de la vitesse de circulation et les flux de crédit ache-
minés par le systtme bancaire et d’autres canaux. Etant donné que les variations a
court terme de la vitesse-revenu évoluent en général dans un sens procyclique, les
baisses enregistrées durant le recul désinflationniste de Pactivité ne sont nulle-
ment surprenantes, encore que le mouvement récent paraisse intéressant 4 deux
points de vue.

Tout d’abord, la diminution de la vitesse de circulation des encaisses de
transactions, autrement dit de M, a été assez prononcée dans presque tous les
pays figurant sur le graphique. Ce fait a été particulierement sensible aux Etats-
Unis, puisque la vitesse de M, a, en fait, fléchi de 3,6% en 1982, alors qu’elle
avait augmenté de plus de 3,5% en moyenne annuelle au cours de la décennie
précédente. Dans d’autres pays également, notamment au Japon et en France
ainsi que, au second semestre de 1982, en Allemagne, la vitesse de la masse
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monétaire au sens étroit a régressé, tandis qu’au Royaume-Uni la vitesse-revenu
semble avoir été stable sur V'ensemble de Vannée. L’accroissement apparent de la
demande de monnaie a probablement résulté d’une réduction de la propension a
dépenser et 4 investir ainsi que d'an recul corrélatif des taux d’intérét nominaux
et de 'inflation.

En second lieu, la vitesse de la masse monétaire au sens large a aussi enre-
gistré une baisse généralisée en 1982 et au début de 1983. Aux Etats-Unis, la
vitesse de L (liquidité) s’est contractée de plus de 6% 1’an passé, alors qu’elle
n’avait dégagé aucune tendance significative durant la décennie précédente, tandis
qu’en Allemagne la vitesse de M3 n’a pratiquement pas cessé de fléchir depuis le
dernier trimestre de 1980. La vitesse de la masse monétaire au sens large a égale-
ment accusé une forte baisse au Japon et au Canada en 1982. Comme il est pro-
bable que ces reculs reflétent moins que dans le cas de M, des variations des taux
d’intérét et de la composition de la demande de crédit, un facteur supplémentaire
a pu entrer en jen. Il parait tout A fait possible, surtout dans un contexte de pro-
fonde récession et d’incertitudes croissantes, qu’il y ait eu augmentation de la
demande de monnaie i des fins de précaution et dans certains cas, plus
généralement, de la demande d’actifs liquides. C’est la une explication plausible,
compte tenu de la réduction des ressources d’autofinancement des sociétés, de
Palourdissement du setvice de la dette et de la montée du chémage.

Le fléchissement sensible de la vitesse-revenu dans certains pays en 1982
peut fort bien correspondre en partie 4 une plus grande réticence 4 s'endetter et a
un désir accru de détenir des actifs monétaires, pat suite du recul de Pinflation et -
de Datténuation des anticipations inflationnistes. On ne peut cependant déter-
miner avec précision 'importance de cette modification, étant donné que les dif-
ficultés rencontrées habituellement pour distingner les changements permanents
de ceux de nature cyclique ont encore été accentuées par le caractére exceptionnel
du processus désinflationniste depuis 1979 environ. En effet, les politiques désin-
flationnistes concertées, mises effectivement en application aprés de nombreuses
années d’accumulation de tensions inflationnistes, ont permis de réduire sensible-
ment 'inflation courante dans de nombreux pays. Malgré ces bons résultats, il est
encore impossible de savoir dans quelle mesure une amélioration fondamentale a
été obtenue en ce qui concerne les anticipations inflationnistes.

Les variations prononcées de la vitesse-revenu 1’an passé et les ambiguités
qui entourent leurs causes profondes suscitent beaucoup d’incertitude au sujet de
I’évolution probable de la vitesse de circulation de la monnaie au cours des mois
4 venir. Compte tenu de cette situation, les autorités monétaires ont adopté
récemment une attitude plus souple, en modifiant les conditions des marchés
monétaires et en acceptant des dépassements temporaires de leurs objectifs de
croissance {voir Chapitre IV). L'expérience passée donne a penser que les reculs
récents de la vitesse-revenu peuvent, au moins en partie, s’inverser lorsque la
confiance revient et que la demande s’accélere. Avec la dissipation des incerti-
tudes, la demande de crédit peut se raffermir, les taux d’intérét se tendre et les
actifs supplémentaires acquis a des fins de précaution se réduire quelque peu. 11
conviendra alors d’éviter qu'une baisse dans les préférences pour la liquidicé
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n’engendre de nouvelles pressions inflationnistes. Mais, si les anticipations de
taux d’inflation et d’intérét élevés ont été vraiment brisées, il est moins probable
que la vitesse-revenu retrouve brusquement ses tendances antérieures. Devant
cette incertitude, il est possible que les autorités monétaires s’en tiennent 4 une
politique plus pragmatique a I'égard de la régulation monétaire, méme dans les
limites que lui imposent les contraintes de la fixation d’objectifs.

Modifications des flux de financement par secteur

L’examen de la structure par secteur des soldes financiets nets fait apparaitre
certains liens qui existent entre I'évolution de I'économie réelle et les flux finan-
ciers. Selon des données provisoires, les variations de ces soldes sectoriels en 1982
ont confirmé généralement les tendances qui sont apparues dans la plupart des
pays depuis 1979 ou 1980. Devant I'affaiblissement de la demande, les taux d’in-
térét élevés et I'accroissement de la charge du service de la dette, les entreprises
ont continué, dans la majorité des cas, 2 réduire leurs effectifs, leurs cofts, ainsi
que leurs investissements en capital fixe et en stocks. De ce fait, comme le montre
le tableau, le déficit de ce secteur a encore diminué ou bien, comme dans le cas de
la Belgique, Pexcédent a progressé. Les seules exceptions notables ont été le
Japon, ob le déficit financier s’est légérement accru en 1982 pour avoisiner son
niveau de 1975-76, le Royaume-Uni et les Pays-Bas, ou I'excédent s'est quelque
peu contracté, ainsi que la France,

Le solde financier du secteur des ménages a été essentiellement caractérisé,
I’an passé, par un redressement. Sous l'influence principalement d’un accroisse-
ment de ’épargne de précaution, auquel s’est ajouté un fléchissement de I'inves-
tissement dans le logement, I'excédent financier de ce secteur a progressé dans un
certain nombre de pays, en particulier aux Etats-Unis, au Canada, en France et
aux Pays-Bas. Au Royaume-Uni, en revanche, I'excédent a fortement régressé
entre 1980 et 1982. Ce phénomene serait dd notamment au fait que, par suite du
recul de Iinflation et des taux d’intérét, les ménages ont moins éprouvé le besoin
de compenser ’érosion de leurs actifs financiers par un surcroit d’épargne. Une
autre raison avancée serait qu'un redémarrage précoce s’est produit dans le sec-
teur du logement.

Etant donné les efforts entrepris dans le secteur privé pour reconstituer les
positions financiéres, et 4 part quelques exceptions ot des modifications compen-
satrices se sont opérées dans la position du secteur extérieur, les déficits du secteur
public éraient forcément appelés 2 s’accroitre. Le tableau montre qu’ils ont été
fort élevés Pan passé par rapport 2 1979, particulierement aux Etats-Unis, au
Canada et aux Pays-Bas. Comme l'expose le Chapitre II, cependant, un certain
nombre de pays se sont efforcés de réduire I’élément structurel, ou tendanciel, du
déficit du secteur public. Ainsi, dans plusieurs cas — et plus spécialement au
Royaume-Uni mais également au Japon et en Allemagne I’an dernier — les auto-
rités sont parvenues 4 réduire le déficit financier du secteur public mesuré en
proportion du PNB, méme dans le contexte d’une désinflation générale. Dans le
méme temps, P'ltalie ec la Belgique se sont trouvées confrontées a des déficits
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Soldes financiers par secteur?!

Secteur privé Secteur Reste du Poste
Pays Années? | Ménages | Entreprises Tatal public monde résiduel
en % du PNB
Etats-Unis . . . . ... 1975-76 4.5 - 03 4,2 - 41 - 03 02
1979 22 - 23 - 01 - 04 08 - 03
1980 36 - 1,2 24 - - 28 0.2 -
1981 43 - 19 24 - 22 02 - 04
1982? 8.1 - 04 4,7 - 51 04 -
Canada . . ... .... i975-76 49 - 51 - 02 - 25 24 03
1879 55 - 57 - 02 - 18 1.9 o1
1980 6,7 - 50 1,7 - 21 [+ X3 -
1981 7.1 - 80 - 09 - 1.2 1,6 0,5
19823 93 -39 54 - bh - 08 09
SBPOM Lo 1975-76 1.0 -4 69 - 74 - 03 08
1979 92 - 6.1 - B0 a9 1.0
1980 83 - 35 4.8 - 68 11 09
1981 11,2 - 31 81 - 74 - 05 - 02
19822 1.0 - 39 7.1 - 71 - 07 07
Royaume-Uni . . . . . 1975-76 5.1 -2 49 -89 1.0 1,0
1974 67 - 15 52 - 43 04 ~ 13
1980 82 - 06 7.6 - 44 - 13 - 1.9
1981 8.6 08 7.4 - 32 - 24 -18
19822 4.8 02 5.0 - 25 - 15 - 10
France . . . .. . ... 1976-76 47 - 44 0.3 - 1.3 Q9 01
1879 36 - 35 0.1 - 07 01 05
1980 28 - 51 - 23 03 1.4 06
1981 3,7 - 45 - 08 - 16 1.8 09
19822 8.1 - B7 - 086 - 26 23 03
Allemagne fédérale . . | 1975-76 Bh - 31 54 - 45 - 08 - 01
1979 7.0 - 52 1.8 - 27 0.9 -
1980 7.3 - §,2 1.1 - 3.2 21 -
1981 7.9 - 5.1 28 - 4.0 1,2 -
1982 77 - 34 43 - 392 - 03 0,1
Italie . . . ... .... 1975-76 16,5 - 7.6 7.9 =108 09 20
1979 14,6 - 13 13.3 =10, - 1,7 - 16
1980 125 - 71 54 - 86 25 1.7
1981 14,5 - 7.6 69 -12.4 23 3.2
19822 14,7 - 41 10,6 -130 16 08
Belgique . . . . . . .. 1975-76 7.7 - 1.1 6,6 - 6.9 - 02 - 05
1979 5.6 04 8,0 - 89 29 -
1980 6,4 0% 7.3 -12,2 4.9 -
1981 10,7 1.4 121 -16.5 44 -
198279 9.3 32 12,5 =161 3.6 -
Pays-Bas . . . ... .. 1975-76 8.7 - 21 6.6 - 4,0 - 26 -
1979 5,1 - 07 44 - 538 1.4 -
1980 54 - 12 4,2 - 59 1.7 -
1981 16 16 9.2 - 72 - 20 -
1982°* 95 1.4 10,9 - 85 - 24 -

' Ces soldes par secteur sont obtenus A partir de données sur les flux de fonds ou de )a comptabilité nationale et
représentent, pour chacun d'enx, 1a différence entre I'épargne (plus las transferts nets en capital) et les investissements
propres. Le solde & I'égard du reste du monde ¢orrespond approximativernant a la position en compte courant du pays
avec les signes inversés, La somme des soldes par secteur est donc égale A zéro {a l'exception du poste résiduel qui,
dans certains cas, comprend dgalement les soldes de certaines institutions financidres et de compagnies d'assurances),
z Mayenne annuelle pour les années 1975~76, 3 Chiffres préliminaires.

financiers structurels du secteur public particuliérement élevés, tandis qu’en
France le déficit de ce secteur s’est accru en raison des efforts entrepris pour
soutenir la production et 'emploi.
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Ralentissement des flux de crédit globaux

Les modifications dans la structure par secteur des préts et emprunts nets se
sont généralement accompagnées, 'an passé, d'un fléchissement du taux d’expan-
sion du crédit interne total acheminé par les banques et par d’autres canaux. Le
tableau de la page suivante donne une mesure approximative de ces flux globaux
pour quelques pays. Il convient de noter que ces emprunts ne sont pas ajustés en
fonction des variations des actifs financiers des divers secteurs et qu’ils sont donc
plus élevés en général que les soldes nets par secteur analysés dans la section
précédente.

En proportion du PNB, le montant total des fonds obtenus sur les marchés
du crédit par les emprunteurs nationaux non financiers a été, aux Etats-Unis,
sensiblement inféricur 2 son niveau anormalement élevé de 1979. Aprés avoir
diminué de trois points de pourcentage entre 1979 et 1981, 1l a légérement pro-
gressé ’an passé, du fait surtout de 'expansion vigoureuse des emprunts du sec-
teur public, mais en raison aussi de la vive décélération de Ja croissance du PNB
nominal. Dans la plupart des autres pays, le montant total des fonds collectés a
suivi une évolution cyclique plus ou moins nette. Ainsi, en Allemagne, le crédit
total recueilli par les secteurs nationaux non financiers est revenu a 12,1% du
PNB en 1982, contre 15,6% une année auparavant {ces estimations comprennent
les emprunts a I'étranger). De méme, les ressources totales que se sont procurées
les secteurs nationaux non financiers du Royaume-Uni ont encore diminué par
rappott au PNB, pour atteindre un niveau bien inférieur A celui de 1979, Au
Japon, 'expansion du crédit total s’est quelque peu ralentie par rapport au PNB
en 1982, bien que le ratio soit demeuré assez proche du chiffre de 1979. En
France, en revanche, I'expansion du crédit total par rapport au PNB s’est légere-
ment accrue depuis 1979,

Le tableau fournit également une indication approximative des changements
intervenus dans la structure de la demande de crédit, tant entre les secteurs qu’entre
les marchés. Comme le montraient également les données précédentes sur les soldes
financiers par secteur, les entreprises ont en général réduit leurs emprunts tout en
maintenant ou en accroissant quelque peu leur recours au financement sous forme
d’obligations et d’actions. Il s’agit 1a d’un phénomene cyclique typique découlant de
la nécessité, pour les entreprises, de consolider leur bilan et de Pexistence de
conditions favorables sur le marché les incitant 4 agir ainsi en raison de la baisse des
taux d’intérét. Il apparait, en outre, que I'évolution vers un financement 4 plus long
terme s’est accélérée en cours d’année. Dans le secteur des ménages, la demande de
crédit au logement a régressé, sauf au Royaume-Uni, tandis que la croissance des
crédits ayant d’autres objets semble avoir éé réguliere. Les différences entre pays
sont cependant trés marquées dans le cas du recours du secteur public 4 ’'emprunt.
Par référence 4 Pannée 1979, les vives progressions en proportion du PNB notées
aux Etats-Unis ¢t en France contrastent avec le recul sensible enregistré au
Royaume-Uni et, 4 un degré moindre, en Allemagne. Au Japon, les emprunts du
secteur public sur les marchés ont fortement baissé I'an dernier en proportion du
PNB, tout en demeurant importants par comparaison avec les autres pays, ce qui
traduit essentiellement le réle joué par ce secteur en tant que contrepartie de
Iépargne élevée du secteur priveé,
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Fonds collectés par les emprunteurs nationaux non financiers!

Emprunteur
_ Secteur des entreprises? 5;‘;?:9’31’23 Toral
Pays Années - Sectaur o
. Obliga- . . Crédit . publi¢
Actions tions Préta Total® |auloge- | Divers
rment®
an % du PNB
Etats-Unis . . . . . . . 1976-76 06 1.7 1.7 40 3.1 1.2 57 140
1979 -0,3 1,3 5.1 8.1 B0 23 24 15,8
1980 05 1.6 34 85 37 Q8 4.0 14,0
1981 =04 1,2 4.3 51 28 1.3 3.7 129
1982 a1 12 26 3.9 1,8 1.0 6.8 135
Japon . ... ... 1975-76 07 08 9,5 108 5,0 100 258
1879 06 06 4,7 6.2 82 10,6 220
1980 06 03 6.5 7.8 4.4 108 230
1981 0.8 0,5 74 84 39 105 228
1982+ 08 06 7.2 86 3.5 86 20,7
Royeurme-Uni . . . . . 1976-76 3.8 o1 1,7 36 34 01 8.7 15,8
1879 a5 0.0 27 a5 3.4 1,9 6.5 153
1980 04 0.2 33 4.7 3,3 16 54 15,0
1981 0,7 0.0 3.2 43 39 1,8 43 14,3
1982 04 G0 a0 38 5,1 20 20 129
France . .. ...... 1975-76 1.2 a9 58 1.7 4.9 a2 16,8
1979 1,0 05 58 7.4 6,2 29 16,5
1980 1,7 0.7 8.6 9.0 4,5 19 16.4
1981 1,5 04 6.4 83 51 3.4 168
1982 1.0 11 5.6 7.7 4,2 54 17.3
Allemagne fédérale . . | 197576 04 00 23 50 23 1.0 5.2 1356
1979 03 -0,2 4.1 5.4 4.2 1.4 3.1 141
1880 0,3 0.1 a5 6,2 4.1 08 37 14,8
1981 02 Q0 31 6,5 36 o5 5,0 15,6
1982 0,3 02 20 43 28 0,6 4.4 121

' Chifires établis & partir de données nationales fondées sur des concepts qui diffdrent d’un pays & l'autre. Pour les
Etats-Unis, fonds collectés sur les marchés du cradit; pour le Japon, émission de titres et préts obtenus auprés des
organismes financiers et & Vétranger, pour je Royaume-Uni, montant total des emprunts des secteurs indiqués, 3
l'axception des crédits commerciaux et des investissements intra-entreprises; pour la France, montant total des
ermprunts recensiés. 2 Pour le Japon et l¢ Royvaurne-Uni, les emprunts des entreprises publiquas sont inclus dans les
emprunts du secteur public et, pour cas pays et Ja France, ceux des entreprises indjviduelles figurent dans les crédits au
sectaur des ménages. * Comprend les effets négociables sur le marché monétaire. ¥ compris les emprunts a
I"étranger. ¥ Pour I'Allemagne, montant total du crédit au logement. § Chiffres préliminaires.

Crédit bancaire et expansion monétaire

Le ralentissement de ’expansion du montant total des préts, 'an derniet, a
été principalement le fait des crédits accordés par 'entremise du systéme bancaire
(banque centrale comprise). Cela n’est pas surprenant en soi, étant donné I'im-
portance de la création de crédit bancaire par rapport aux flux de crédits ache-
minés par les autres institutions financiéres et de maniere directe par les marchés.
Il convient de souligner, cependant, que I'importance relative du crédit bancaire
s'est récemment accrue dans la plupart des pays, a la suite d’une longue période
de taux d’'inflation élevés et variables. Tant les emprunteurs que les préteurs du
secteur privé s’étaient montrés de plus en plus réfractaires aux risques impliqués
par les engagements 4 long terme et sont devenus fortement tributaires du finan-
cement bancaire 4 court terme.
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L'expansion du crédit interne total accordé par le systtme bancaire s’est
ralentie I'an passé dans tous les pays du Groupe des Dix, 4 I'exception des Etats-
Unis, de I'Ttalie et de la Belgique. La décélération a été essentiellement attribuable
au fléchissement des préts an secteur privé, di notamment 4 Ja diminution des
besoins de fonds de roulement des entreprises industriclles et commerciales résul-
tant du recul de V'inflation et de la compression des stocks. En outre, dans la mesure
ou les entreprises ont eu tendance a accroitre leur recours au crédit bancaire pour
financer leurs besoins 4 plus long terme, le ralentissement du crédit bancaire a été
lié 4 la baisse prononcée des investissements en capital fixe survenue ’an passé.
Dans beaucoup de pays, les banques ont également consenti moins de nouveaux
crédits pour financer le logement et I'acquisition de biens de consommation
durables. Les seuls pays du tableau de la page suivante & avoir enregistré, I'an
dernier, un accroissement de la part du crédit bancaire au secteur privé dans 'ex-
pansion de la masse monétaire au sens large ont été le Royaume-Uni, la Suéde et le
Danemark. En France, le crédit interne a continué de se développer 4 un rythme
assez rapide en 1982, sous I'effet en partie de sollicitations massives de fonds de la
part des entreprises, dans le secteur public et nationalisé en particulier.

En général, les gouvernements se sont efforcés I'an dernier de limiter le
financement monétaire du déficit public, afin de dégager des ressources bancaires
suffisantes pour le secteur privé, sans qu’il en résulte une expansion excessive de
la masse monétaire. Ces efforts ont été le plus souvent couronnés de succes, tout
spécialement au Royaume-Uni. En 1982, 'encours des créances du secteur ban-
caire britannique sur le secteur public a2 en fait baissé de 10%, tandis que les
créances en stetling sur le secteur privé se sont accrues de prés de 20%. Ce
résultat a été di 2 un «surfinancement» du déficit du secteur public. Grice a des
ventes massives de titres d’Etat hors du systeme bancaire, la contribution du sec-
teur public a4 I'expansion de la masse monétaire a été négative. La pénurie de
liquidités qui s’est ensuivie sur le marché monétaire a été atténuée par des achats
par la banque centrale d’instruments a court terme de la dette publique et par des
acquisitions, de plus en plus importantes I'an passé, d’effets commerciaux auprés
du systéme bancaire. De ce fait, les préts bancaires au secteur des entreprises se
sont, dans le méme temps, développés, de pair avec la dissipation des craintes
d’'un dépassement des objectifs de masse monétaire. Au Japon, en France, en
Allemagne, en Sudde et en Suisse, 'incidence du crédit interne accordé au secteur
public sur ’expansion de la masse monétaire au sens large a également été réduite
I’an passé; I'Italie, la Belgique et '’ Autriche ont été les seuls pays ou la contribu-
tion des emprunts du secteur public ait connu une expansion sensible. Il convient
néanmoins de remarquer que les emprunts du secteur public a I'étranger ont été
patticulierement importants ’an passé en Belgique, en Sugde et au Danemark. Le
produit des emprunts en devises a limité la diminution des avoirs extérieurs nets
du systtme bancaire et permis de détendre les conditions monétaires internes
davantage qu’il n'aurait été possible autrement.

Dans la plupart des pays, Pexpansion de la masse monétaire au sens large ne
s'est pas ralentie dans la méme mesure que la croissance du crédit bancaire
interne, que ce soit en 1982 ou sur une période plus longue commengant en 1979
ou 1980. Cela s’explique notamment par 'amélioration de la position extérieure
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Variations du crédit bancaire et de la masse monétaire au sens large!

Contributions aux variations de la masse monétaire L
au sens large des variations Variations

i i i i de la masse

Pays Anndes | ¥ crédit du crédit du eredit des avoirs monétaire au

au sactedr | au sectaur bancaira extérieurs autress sens lasge®

privé? public? interne total nats*

de décembra & décembre, en points de pourcentage en %
Etats-Unis . . . . . . . 1979 8,7 0.0 B,7 - 14 05 79
1980 59 1.0 6,9 26 - 07 88
1981 4,6 0.1 47 27 27 101
1982 42 1.1 53 24 1.4 9.2
Canada. ... ... .. 1979 17,5 - 01 174 - 14 - 01 15,9
1980 10.7 - 02 1056 0.0 05 10
1981 338 -03 333 - 1.8 - 472 27%
1982 02 1.1 1.3 1.2 1.7 4.2
Japon . ... ... .. 1979 7.7 23 10,0 -23 1.4 9,1
1980 8.0 20 10,0 - 10 - 18 7.2
1981 90 29 11,9 - 02 - 07 11,0
1982 86 1.2 9.8 - 06 - 28 6,3
Rovaume-Uni . . . . . 1979 16,5 3,3 198 - 60 -1 12,7
1980 17.1 4,7 218 - 08 - 24 18,6
1981 164 - 0B 156 04 - 25 135
1982 204 - 58 14,6 - 29 - 24 9.3
France . . .. . ..., 1979 14,2 1.1 15,3 0.6 - 15 14,4
1980 11,8 - 05 11,3 20 - 35 9.8
1981 151 24 175 - 05 - 56 11.4
1982 14,0 2.1 16,1 - 32 - 15 11.4
Allemagne fédérale . . ] 1972 173 4.1 212 - 38 -11,3 6,0
1980 14,6 35 181 - 15 -104 6,2
1981 11,2 6.7 179 21 15,0 50
1982 85 4.9 134 04 - 87 71
ltalie . .. ....... 1979 83 107 14,0 16 25 23,2
1980 7.0 125 19,5 - 20 - 02 17.3
1981 46 128 174 0,5 -19 16,0
1982 a7 14.3 180 - 07 17,3
Belgique . . . .. ... 1979 9.8 64 16,2 - 7.8 - 21 64
1980 5.0 8.5 135 - 12 - 88 35
1981 44 7.7 121 -11,5 8.0 6.6
1982 1.6 11.3 129 - 74 1.6 7.1
Pays-Bas. . ... ... 1979 256 63 31.9 - 36 -208 75
1980 178 4.2 220 - 3,7 -14,5 38
1981 10,1 37 138 3.8 -12.4 .3
1982 5.3 5.1 10.4 39 - b6 8,8
Suéde ... ...... 1979 128 11,0 238 - 43 - 30 16,5
1980 108 14,1 249 - 26 -10,0 12,3
1981 a7 15.2 249 - 32 —- 79 13.8
1982 123 8.4 20.7 - 27 -10,2 7.8
Suisse . . . ... ... 1979 6.2 02 6,4 - 24 4.8 88
1980 a3 ¢ X4] 2.3 05 - 55 4.3
1981 a4 04 88 - 09 - 37 4,2
1982 31 00 31 28 - 07 82
Autriche . . . .. ... 1979 104 6,2 16,6 - 13 - 91 6,2
1980 8.5 8,7 14,2 - 1.1 - 44 87
1981 101 KR} 14,0 10 - 29 121
1982 20 6.9 B89 4.4 09 14,2
Danemark . . . ..., 1979 3 153 190 - 37 - 45 108
1980 6,0 113 17,3 - 74 - 1.8 8.1
1981 4.8 15,4 20.2 - 88 - 18 9.6

1982 9.8 160 258 -13.6 - 1.1 111 J

1 Sur !a base de données nationales non ajustées fondées sur des concepts qui différent d'un peys 4 l'autra. 2 Pourles
Etats-Unis, |6 Canada st la Suisse, crédit des banques commerciales uniquement. 3 Pour les Etats-Unis, avoirs des
banques commerciales en titres du Trésor seulement; pour la France, administration centrale exclusivement. pour le
Royaume-Uni et le Danemark, comprend Jes emprunts du secteur public & 'étranger. 4 Pour les Etats-Unis, banques
commerciales zeulement; pour la Canada, engagements nets en devises des banques commerciales 3 I'égard des
résidants et des non-résidents; pour la France, Banque de France uniquement; pour ta Suisse, réserves officielles
exchusivernent. %Y compris les engagements non monétaires des bangues, % Pour les Etats-Unis, le Canada, la
France, la Belgique, les Pays-Bas et le Danamark, M,; pour le Japon, M; et CD; pour I'Allemagne, l'ltalie. la Sudde,
I"Autriche et ia Suisse, My: pour le Royaume-Uni, Mz starling.
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nette du systéme bancaire, ce qui a été le cas, par exemple, des Pays-Bas, de la
Suisse et de I'Autriche. Une autre raison est le fait que I'affaiblissement de la
demande de crédit s’est accompagné dans certains pays — Allemagne, Belgique,
Pays-Bas et Autriche, par exemple — d’un ralentissement, voire d'un fléchisse-
ment, du rythme d’expansion des engagements autres que les dépots. Ces
exemples permettent de comprendre comment, méme au sein du systéme bancaire
lui-méme, les variations des flux de crédit et de leurs contreparties ont pu contri-
buer 4 la diminution de la vitesse-revenu de la masse monétaire au sens Jarge. De
méme, dans plusieurs pays, y compris les Etats-Unis, le Japon, le Royaume-Uni et
la Suéde, la croissance de la masse monétaire au sens large s’est davantage ralentie
P’an passé que le crédit bancaire interne en raison d’une contribution plus faible
ou d’une détérioration de la position extérieure nette et/ou d’'une expansion rela-
tive plus rapide des engagements autres que les dépbts.

Reptise de 'activité sur le marché financier?

Les données fragmentaires disponibles donnent A penser que les préts des
institutions financiéres non bancaires aux entreprises et aux ménages se sont en
-général ralentis en 1982, bien que les demandes de crédit de cette nature aient
légerement augmenté an second semestre. Aux Etats-Unis, les crédits des institu-
tions financiéres non bancaires privées — principalement les organismes d’épargne
et les compagnies d’assurances, les sociétés de financement des ventes 4 tempéra-
ment et les fonds du marché monétaire — n’ont progressé que de 6,6% en 1982,
alors qu’ils s’éraient accrus en moyenne de 10,8% au cours des trois années précé-
dentes. Au Canada, le secteur privé semble avoir renforcé ses acquisitions directes
de titres, en particulier les obligations d’Etat, tout en réduisant ses nouveaux pla-
cements auprés des institutions non bancaires. En Allemagne, 'expansion des
créances des établissements de crédit immobilier et de prét et des coopératives de
crédit a enregistré une forte baisse ’an passé, alors qu’en France et en Iralie on a
également noté un ralentissement des préts des institutions financi¢res non ban-
caites au secteur privé, compensé dans le cas de la France par un accroissement
des achats d’obligations et d’actions. Le Japon est un autre pays ou les flux finan-
ciers non bancaires (acheminés principalement par les comptes fiduciaires, com-
pagnies d’assurances et institutions financiéres gouvernementales) se sont déve-
loppés plus lentement en 1982. En revanche, les sociétés de crédit immobilier au
Royaume-Uni, bénéficiant d’une forte expansion des dépbts, ont accru leurs préts
ordinaires et leurs préts hypothécaires d’accession a la propriété et ont étoffé sen-
siblement leurs portefeuilles de titres d’Etat et d’autres actifs financiers. Cepen-
dant, la croissance des avoirs financiers détenus par des compagnies d’assurances
s’est fortement ralentie. 11 semblerait donc qu’en général les institutions finan-
cieres non bancaires, et également dans certains cas les banques, aient été en
mesure dans plusieurs pays d’acquérir davantage de titres d’Etat et d’accroitre
également leurs portefeuilles de titres du secteur privé. En outre, les investisseurs
du secteur privé non bancaite ont commencé, aprés le milieu de l'année, 2 se
tourner davantage vers les marchés des valeurs mobilieres. Les paragraphes qui
suivent examinent avec une attention particulitre le marché primaire, ou certains
développements nouveaux se sont produits I’an passé.
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Aprés pratiquement une décennie de faible activité d’émission sur les mar-
chés nationaux des titres 4 revenu fixe, certains signes d'une reprise de ce type de
financement 2 long terme sont apparus en 1982, en liaison surtout avec le recul
des taux d'intérét au second semestre. Méme si le récent accroissement des émis-
sions d’obligations a été di pour une bonne part aux gouvernements et aux orga-
nismes du secteur public, le tableau ci-aprés montre que dans quelques pays celles
des obligations de sociétés ont également fortement progressé. Le volume des res-
soutces collectées en 1982 par voie d’émissions d’actions n’a guere varié
globalement par rapport i 1981, en dépit de I'amélioration des perspectives
offertes par ce genre d’émissions du fait de la vive remontée des cours des actions
a partir du milieu de 'année.

Marchés financiers nationaux: nouvelles émissions d'actions et d'cbligations?

Obiigations émises par
. las entre-
: Obli- Total des ; —
Actions gations? émissions le secteur E;I::si;\g; I?Etl'g?ltsl le reste
Pays/Années public ¢! uho du monde
du secteur [financiéres
privé?
. . en% en % de V'ensemble des émissions
BN MONNAEs natonales* du PNB d'obligations
Etats-Unis 1975-77° 11,2 1365 1477 85 72,2 17.3 56 49
1980 . . . 205 1951 2156 8,2 79.0 170 3,6 0.4
1981 . .. 263 1831 2084 A 844 13.1 - 04 30
1982 . .. 306 2912 3225 106 89,3 7.7 0.8 22
Canada 1975-77¢ 19 B 10,0 53 71.8 213 59 0.9
1980 . . . 54 180 214 73 89,3 7.2 21 1.3
1981 . .. 58 118 17.4 52 B30 10,5 B2 04
1982 . .. 38 106 144 41 91.6 9.3 -~ 3.2 23
Japon 1975-77¢ 1.1 136 14,7 8.9 76,2 63 17,4 -
‘1980 . | . 1.4 193 207 8.8 88,5 29 86 -
1981 ., . 21 208 229 2,1 85,0 5.1 938 -
1982 . .. 20 19,56 215 8.1 81,3 33 154 -
Royaume-
Uni 1975-77* 1c 74 84 68 1002 - 0.4 - 07
1980 . . . 1.0 11,1 121 8.3 100,1 04 - D& 01
1981 . _ | 1.8 7.6 9.4 38 96,2 1,1 - 12 39
1982 . . . 1,0 65 7.5 27 88.2 - 1,2 43 87
France 1977 ... 1.1 391 50,2 26 26,8 208 51,7 08
19680 . .. 211 22,0 1131 41 337 121 63,2 1.1
1981 . . . 233 825 1058 34 276 7.8 64,2 04
1982 . ., 242 1189 1431 4,0 31,7 18,3 49,0 1,0
Alleragne
fédérale 1975-77% 55 51,0 56,5 5.1 334 - 07 62,6 4.8
1980 . . . 89 52,6 595 4.0 24 - 24 791 13,9
1981 . .. 55 73,0 785 5.1 - 36 - 1.3 96.5 8.4
1982 ., . 5.9 83,7 89.7 56 341 -08 535 131
Suisse 1975-77¢ 1.0 7.1 81 55 308 271 13,6 284
1980 . . . 2.1 10,1 12,2 6.9 5,1 84 418 45,0
1981 . .. 1.9 123 14,2 7.3 89 8.1 307 54,3
1982 . .. 0.3 158 16,1 a1 4.5 9.3 273 589

1 Sur I base de sources nationales fondées sur des concapts qui différent d’'un pays 4 I'autre. 2 Emissions nettes, 3
I'exclusion des placements privés dans le cas de la France. Y compris les entreprises non financidres du sectaur
pubtic en France et en Suisse. 1 En milliards d'unités de monnaie nationale, 3 l'exception du Japon {en milliers de
milliards]. 5 Movenne annuelle.
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Déduction faite des amortissements, 'activité d’émission sur les marchés
obligataires nationaux s’est développée aux Etats-Unis, en France, en Allemagne
et en Suisse, alors quelle a légérement faibli au Canada et au Royaume-Uni. Les
émissions brutes au Japon ont progressé I’'an passé, mais ont légérement régressé
en termes nets. Les émissions d’actions ont fortement fléchi au Canada, an
Royaume-Uni et en Suisse.

La faiblesse des bilans des entreprises, la préférence accordée par ce secteur
au crédit bancaire pour ses financements externes et le souci de limiter la monéti-
sation des déficits du secteur public sont autant de raisons qui expliquent pour-
quoi la reprise de l'activité sur le marché financier constitue un élément impor-
tant de la politique monétaire actuelle. Depuis le début des années soixante-dix,
Pexpérience de taux d’inflation et de taux d’intérét nominaux historiquement
élevés a encouragé Papparition d’'un «cercle vicieux». En raison de Vincertitude
entourant la collecte de fonds & long terme, les entreprises de certains pays ont été
contraintes de recourir massivement aux emprunts bancaires 4 court terme,
encourageant ainsi une expansion monétaire plus forte. En outre, la demande
¢levée et relativernent peu élastique de fonds de la part du secteur public a
contribué A faire monter les taux d’intérét et 4 évincer de facto les émissions
d’obligations de sociétés plus sensibles aux niveaux de prix. Cette évolution a
toutefois été atténuée dans certains cas par des emprunts du secteur public a
I’étranger.

Au second semestre de 1982, sous I'effet conjugué du ralentissement de 1’in-
flation et des réductions des taux d’intérét, les conditions sont devenues plus
favorables aux émissions de valeurs sur le marché financier. Malgré la forte rigi-
dité des taux 4 long terme, I'écart de rendement inversé, qui avait été Pun des
traits caractéristiques des années 1980-81, s’est progressivement résorbé, pour
donner lieu 2 une accentuation de la courbe de rendement positive. Cependant,
les taux d’intérét sont toujours considérés comme élevés, spécialement en termes
réels, et devraient encore baisser. Mais si, au lieu de se produire immédiatement,
cette baisse parait ne devoir intervenir qu'au bout d’un certain temps, les entre-
prises seront dissuadées de recourir massivement au financement 3 jong terme a
taux fixe. Les incertitudes au sujet de I'efficacité a long terme de la lutte contre
I'inflation, alimentées notamment par les perspectives en matiére de besoins
d’emprunt des pouvoirs publics, maintiennent également le cout des ressources
longues 4 un niveau élevé. Un autre probléeme pour beaucoup d’emprunteurs
potentiels est que leurs bilans sont tellement vulnérables qu’ils ne peuvent
recourir dans 'immédiat au financement 4 long terme, alors que beaucoup d’em-
prunteurs de taille plus réduite n’ont de toute fagon pas accés au marché
obligataire,

Le tableau indique également dans quelle mesure les émissions du secteur
public ont dominé le marché obligataire aux Etats-Unis, au Canada, au Japon et
au Royaume-Uni. Cette situation ne s'est guére améliorée en 1982, sauf au
Royaume-Uni, ou la part plus réduite des émissions du secteur public a toutefois
été compensée pat une augmentation de la proportion des émissions des institu-
tions financi¢res et des emprunteurs étrangers, les émissions nettes des entreprises
privées non bancaires ayant été négatives, Dans quelques cas cependant, ou les
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gouvernements ont essayé de collecter davantage de fonds hors du systéme ban-
caire, ils ont recouru aux marchés a court terme ou aux emprunts a I’étranger, de
fagon 4 laisser les marchés 4 long terme 2 la disposition des entreprises.

11 est également possible que certaines innovations aient facilité le recours 4
I'emprunt du secteur des entreprises, et notamment une certaine expérimentation
des «discount bonds». Pour I’essentiel cependant, une reprise durable de lactivité
du marché financier dépendra certainement en grande partie d'un retour i des
taux d’inflation faibles et stables, avec parallélement des adaptations cotrespon-
dantes des taux d’intérét nominaux et réels, plutdt que d’une modification des
techniques financieres.

Fragilité financiére et restructuration des bilans

La situation financiére fondamentale des entreprises s’est gravement dété-
riorée depuis les années soixante. Par suite de 'intensification de la concurrence
internationale, de la baisse de la productivité et de 'accroissement des colts sala-
riaux, des tensions sévéres et croissantes s¢ sont excrcées sur la rentabilité des
entreprises. Ces facteurs, ainsi que les incertitudes liées 4 Uinstabilité des taux
d’inflation et de change, ont contribué 4 réduire sensiblement les excédents d’ex-
ploitation et les taux de croissance tendancielle de Pinvestissement fixe dans la
plupart des pays. Les deux chocs pétroliers ont, bien entendu, profondément
amplifié ces tendances, si bien que la mise en ceuvre ultérieure de politiques
concertées de désinflation a posé des problemes d’ajustement d’une gravité sans
précédent.

Dans un contexte caractérisé par des charges financitres d’entreprises attei-
gnant ou avoisinant souvent leurs niveaux records de 'aprés-guerre, par un rac-
courcissement de ’échéancier de la dette, assorti de plus en plus de taux d’intérét
variables, et par des taux d'intérét exceptionnellement élevés, le tassement de la
demande finale lié au processus prolongé de désinflation s’est traduit, pour les
entreprises, patr une contraction sensible des ressources d’autofinancement et de
séricux problémes de liquidité, sinon de solvabilité. Au cours de la premicre
phase de I'ajustement, surtout de fin 1979 4 1981, elles ont cherché 4 différer un
ajustement plus fondamental, en prélevant sur leurs actifs liquides et en augmen-
tant leurs emprunts 4 court terme, qui ont souvent revétu, pour certaines d’entre
elles particulierement touchées, un caractere d’«urgence». Mais avec le temps, et
comme on ]'a noté précédemment au sujet de la diminution marquée des déficits
financiers des entreprises, I'ajustement a essenticllement porté sur une compres-
sion des dépenses d’investissement et une réduction de colits et d’effectifs. L’an
dernier, plus qu'auparavant, il en est résulté un appel moins étendu aux res-
sources extérieures, ce qui a allégé la charge financiére des entreprises.

A la suite de ce processus d’ajustement, les ratios financiers du secteur des
entreprises se sont, paradoxalement, mieux comportés qu’on aurait pu s’y
attendre, mais au prix surtout d’'unc baisse de la rentabilité et de réductions
sensibles des stocks, de 'investissement fixe et de 'emploi. A cet égard, la situa-
tion précaire de ce secteur se reflete peut-étre mieux dans les indicateurs
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économiques réels que dans ceux de caractére purement financier. Les stabilisa-
teurs automatiques, sous la forme de déductions fiscales de la charge d’intéréts et
de diminutions des impdts sur les bénéfices, ont également joué un rdle, Le
tableau ci-aprés donne un apergu des tendances a long terme et de I’évolution
récente de ces ratios dans divers pays. Un indicateur sommaire est le rapport
entre les ressources d’autofinancement (bénéfices aprés impét non distribués plus
provisions pour amortissement) et I'endettement total. Aux Etats-Unis, en dépit
de la baisse, ’'an dernier, de quelque 25% par rapport 4 1981 des bénéfices avant
impét des entreprises, ce ratio n’a que légerement fléchi et est demeunré supérieur

Sociétés non financidres: ratios d'autofinancement et de bilan?

Moyenne
1979 1981 | 19829
Ratios financiers 1 gg?_ ! 9?790_ g 1980 !
en %
Etats- Excedent d'exploitation/révenu net des facteurs 29 25 28 25 25 24
Unis Variation de Cinvestissement fixe brut an volume* 6.7 36 38 ) - 69 1.7 1 - 53
Ratio de financementinterne . . . . . . . ... . 93 85 86 80 89 96
Autofinancement/endeitement total . . . . . . . 15 15 16 15 16 15
Actifs liquides/endettement d courtterme . . . . | 25 20 18 18 18 18
Endettement 4 fong terme/endettement total . . 44 40 37 37 36 37
Capital social®/endettementtotal . . . . . .. .. 193 118 96 116 mom 96
Japon Excédent d'exploitation/revenu net des facteurs 47 36 33 32 31 .
Variation de l'investissement fixe brut en volume? 16,8 58 6,2 0.2 21 1.1
Autofinancement/endettement total . . . . . . . . 198 19 24 21 .
Actifs liquides/emprants . . . . .. .. ... 46 47 48 47 48 47
Endetternent a long terme/endattement total . . 145 89 8.6 8.3 83 .
Allemagne Excédent d'exploitation/revenu net des facteurs 36 29 29 27 26 27
fédérale Variation de Vinvestissement fixe brut en volume! 45 23 7.2 32 |- 38| - 56
Ratio de financementinterme . . . . . . . . ... 77 80 83 72 75 85
Autofinancement/endettemant tatal . . . . . . . 17 1% 18 17 13 13
Actifs liquides/endetiement 3 court terme . . . 93 113 122 113 118 120
Endattement & fong terme/endattement total . . | 63 59 57 56 54 54
Capital socialS/endettement total . . . . . . . .. 35 23 21 20 19 19
France Excédent d'exploitation/revenu net des facteurs 39 3 29 27 26 .
Variation de Yinvestissement fixe brut en volume* 21 3.0 32 24 1 -221-11
Ratio de financementinterme . . . . . ... . . . . 81 85 54 54 48
Actifs liquides/erédittotal , . . . . . .. ... L. . 25 28 27 27 27
Royaume- Excédent d'exploitation/revenu net des facteurs 25 22 22 20 19 .
Uni Variation de I'investissernent fixe brut en volume® 5,7 1.0 09 |-29|- 89 23
Ratio de financernent interne . . ., . . .., .. 928 99 84 91 118 105
Autofinancement/endsttement total . . . . . . . 14 16 17 14 14 12
Actifs liquidesfermprunts bancaires . . . . . . . . 92 63 60 59 62 61
Balgique Excédent d'exploitation/revend nat das facteurs 39 30 28 27 26 .
Variation de I'investissernent fixe brut en volume* 6,7 24 | - 286 83| -162 | - 49
Ratio de financementinterne . . . . . . ..., .. . 78 83 77 75 89

t Estimations BRI, établies a partir de sources nationales. Les données de stock se référent aux montants en cours en fin
de période. Sauf pour les excédents d'exploitation (selon |a définition de la comptabilité nationale} et les variations de
Finvestissement fixe brut, les donnédes portent sur les sociétés non financiéres aux Etats-Unis, en France et en Belgique,
sur le secteur des entreprises privées au Japon, sur les sociétés industrielies et commercialas au Royaurne-Uni, sur le
secteur des entreprises (4 Yexclusion de Ia construction de logements) en Allernagne. Le ratio de financement interne est
norrnalement lg rapport entre, d'une part, I'épargne brute at les transferts en capital regus (nets) et, d'autre part, l'inves-
tissement brut. {Pour le Royaume-Uni et les Etats-Unis, I'épargne st l'investissement sont tous deux calculés aprés
déduction de la réévaluation des stocks) Les actifs liquides consistent essentiellement en dépdts bancaires, mais
comprennent, dans quelques cas, des titres d'Etat et certaines autres valeurs mobiliéres. Z Pour le Royaurne-Uni,
1963-69, saut pour l'excédent dexploitation et la variation de linvestissement brut en capital fixe. ¥ Chiffres
préliminaires. 4 Variation anpuelle moyenna (en %). Pour les Etats-Unis, secteur privé uniquernent. * Valeur en
Bourse. §1974-79.
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au chiffre de 1973. Ailleurs, on n’a guére noté non plus de signes de forte détério-
ration, méme si les raisons en sont peut-étre trompeuses sous 'angle de la solidité
économique fondamentale de ce secteur.

Les mémes observations s’appliquent, pour I'essentiel, au ratio de finance-
ment interne du secteur des entreprises, c’est-a-dire au rapport entre I'autofinan-
cement (selon la définition donnée précédemment) des sociétés (ou des entre-
prises, dans le cas de certains pays) et les propres dépenses d’investissement de ce
secteur. Sauf dans le cas de la France, ces rattos ne se sont guére écartés en 1982
de leur moyenne i long terme, ce qui signifie que les entreprises ont tendance,
dans une certaine mesure, a ajuster leurs dépenses d’investissement 2 la disponibi-
lité de leurs ressources internes de financement.

Sur une longue période, le ratio actifs liquides/endettement a court terme a
fléchi aux Etats-Unis et davantage encore au Royaume-Uni. Le rapport endette-
ment 2 long terme/endettement total a eu tendance & régresser aux Etats-Unis,
alors qu’il est demeuré légerement supérieur 2 50% en Allemagne. Dans ces deux
pays, le ratio capital social /endettement a diminué de maniére substantielle au fil
des ans.

Il est certain que le processus de désinflation prolongée a engendré de
sérieux efforts en matiére de compressions de cofits et de dépenses et, lorsque
cette action a été insuffisante, des faillites de grande envergure. En 1982, le
nombre des faillites d’entreprises a grosso modo doublé aux Etats-Unis et en
Allemagne par rapport a la moyenne enregistrée au cours des années de profonde
récession de 1974-75, tandis qu’au Royaume-Uni et au Canada il a été respective-
ment d’environ trois et quatre fois supérieur. L’abaissement des taux d’intérét
depuis I'été dernier a joué un rdle utile i cet égard, d’'une part en réduisant la
charge financiére de la dette et, d’autre part, en stimulant les investissements nou-
veaux. Il est peu probable cependant que 'investissement augmente de maniére
substantielle en I'absence d’une baisse notable des taux d’intérét réels et d’une
puissante reprise de la demande. Une relance de linvestissement peut donc
dépendre en grande partie de Pévolution de la consommation et, dans certains
cas, des exportations. En ce qui concerne la structure de I'endettement des entre-
prises, il est symptomatique que les courbes de rendement soient redevenues plus
normales dans la plupart des pays. Si la hausse des prix continue d’¢tre maitrisée,
ou de fléchir, les investisseurs financiers seront peut-étre davantage enclins 3
investir sur les marchés financiers, ce qui faciliterait le retour des entreprises i
des formes d’endettement 3 plus long terme. En renforgant la situation des bilans
des entreprises, une telle évolution pourrait contribuer de maniére sensible 4 la
reprise de I'investissement.

Il peut étre intéressant d’examiner certaines ressemblances et différences
entre le probleme de la fragilité des entreprises dans les divers pays industrialisés
et celui de la fragilité internationale liée 4 Paccroissement de I'endettement exté-
rieur des pays. Dans les deux cas, on peut attribuer les causes fondamentales de ce
probleme, d’une part, 4 la capacité moindre d’assurer le service de la dette (aug-
mentation de la charge d’intéréts, réduction des bénéfices et, partant, des res-
sources d’autofinancement) et, d’autre part, 4 la dimension et i la structure désé-
quilibrée de 'endettement, fortement axé sur le court terme. En ce qui concerne
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Iajustement, la situation des entreprises parait étre meilleure que celle des pays,
au moins 4 quatre égards. Tout d’abord, les efforts des entreprises pour réduire
leurs déficits et renforcer leurs structures financiéres bénéficient d’un puissant
soutien automatique sous la forme de déficits conjoncturels croissants du secteur
public. Si ces derniers stimulent également I'économie mondiale, ils ne le font pas
de maniere aussi positive, 3 moins qu’ils ne saccompagnent de déficits effectifs
des paiements courants dans les pays économiquement plus forts. La deuxiéme
différence est que les obstacles de caractére politique et social qui entravent les
ajustements indispensables sont beaucoup moins contraignants pour les entre-
prises que pour les pays. Troisietmement, dans nombre d’entre elles — notamment
les petites — la part de la dette libellée en monnaies étrangéres est généralement
peu importante, ce qui est en revanche une caractéristique assez typique d’un pays
endetté. Pour ce dernier, un nouvel élément d’incertitude provient donc de ce
que ’évolution des taux de change affecte la charge financieére de sa dette de
maniére arbitraire. Une quatrieme différence réside peut-étre dans le fait que, si
leur cote de crédit baisse, les entteprises se trouvent souvent micux placées que les
pays pour mobiliser I'assistance nécessaire 4 la restructuration de leur bilan,
méme si cette possibilité est également étroitement liée a la dimension du pays ou
de I'entreprise concernés,

Innovations financiéres

L’objet de la fin de ce chapitre est de replacer dans une perspective 4 long
terme les divers changements intervenus dans le systéme bancaire et les marchés
financiers des différents pays durant ces dernitres années. Jusqu’a présent, ils ont
été beaucoup plus prononcés dans certains pays, tels que les Etats-Unis, le Canada
et le Royaume-Uni que dans d’autres, comme par exemple I’Allemagne et la
Suisse. Ces changements ou innovations s’inscrivent dans le cadre d’un processus
continu et sont susceptibles d’influencer durablement et notablement le compor-
tement financier des agents économiques et la structure des flux de financement
des divers secteurs. Ils ont d’ores et déja affecté sensiblement les modes de finan-
cement, par les institutions financieres, de leurs opérations et, d’une maniére plus
générale, le processus d’intermédiation financiére. La gamme des instruments et
techniques qui peuvent étre utilisés par les entreprises et les ménages pour leurs
investissements, pour effectuer leurs paiements et pour recourir au crédit s’est
considérablement élargie au cours des derniéres années. Toutes choses étant égales
par ailleurs, cette évolution se traduira par un accroissement de la capacité du
systeme financier de collecter des ressources et d’accorder des crédits, et par une
modification du volume et de la composition des divers flux monétaires et de
crédit.

Les innovations financiéres se répartissent généralement en deux grandes
catégories: la premiére comprend les techniques et instruments nouveaux ou rema-
niés qui peuvent facilement se substituer aux actifs inclus dans les agrégats moné-
taires; la seconde englobe les techniques et instruments nouveaux ou les change-
ments institutionnels qui ne peuvent se substituer aux actifs inclus dans les agré-
gats monétaires, si ce n’est 4 un colt trés élevé, Le premier groupe d’innovations
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rend la définition et la mesure des divers agrégats plus difficiles. Le second
modifie les conditions et les modalités des opérations de prét et d’emprunt et
affecte habituellement Pavtraic relatif des divers actifs financiers non monétaires. 1l
est possible que les innovations de ce dernier type n’influencent pas direciement la
définition et la mesure d’un agrégat monétaire donné, puisque les actifs dont ’at-
trait peut varier ne sont généralement pas compris dans les agrégats. Dans la
mesure toutefois ou elles influent sur le degré de liquidité de certains actifs finan-
ciers par rapport a d’autres et permettent aux agents économiques d’effectuer
davantage de transactions qu’auparavant, elles soulévent des problémes en ce qui
concerne la stabilicé et la signification des agrégats monétaires existants.

Ces deux types d’innovations affectent le fonctionnement du systéme finan-
cier et peuvent provoquer des modifications dans les rapports entre les agrégats
monétaires et/ou d’autres variables financiéres et activité économique. De ce
fait, en présence d’un degré élevé d'innovation financiére, il peut s’avérer difficile
d’interpréter les changements dans les agrégats monétaires et, d’une maniére plus
générale, d’évaluer I'incidence de la politique monétaire sur le reste de Véco-
nomie,

L’étude ci-aprés, qui ne prétend toutefois pas étre exhaustive, met I’accent
sur d’importantes innovations des deux types qui se sont produites récemment.
Partant de I’analyse faite précédemment dans ce chapitre, elle considere d’abord
les variations de la vitesse-revenu, en examinant plus particulidrement cependant
son évolution a long terme depuis la fin des années soixante. Plus précisément,
elle s"atrache surtout aux variations de la vitesse-revenu de M, par rapport i celles
des taux d’intérét 3 court terme dans les principaux pays industrialisés. Elle passe
ensuite en revue les principales modifications dans le systeme financier qui
semblent avoir influencé le comportement récent de la vitesse de circulation,
comme l'indiquent quelques innovations importantes effectuées dans certains de
ces pays. Enfin, elle traite bri¢tvement des implications des innovations finan-
cieres pour la politique monétaire,

Le tableau ci-aprés montre les mouvements, exprimés en termes de varia-
tions moyennes annuelles (en %), de la vitesse de M; et des niveaux des taux
d’intérét A court terme pour trois périodes de cinq années — 1968-73, 1973-78,
1976-81 - ainsi que séparément pour 1978-81 et 1982. 1l contient également
quelques estimations approximatives de la vitesse tendancielle pour les trois
périodes de cing ans. Selon la théorie traditionnelle, les variations de la vitesse de
circulation de M, sont directement liées 2 Pampleur des mouvements des taux
d’intérét. On constate que cette relation, qui n’a en fait jamais été trés étroite,
s’est révélée assez instable durant ces derniéres années dans la plupart des pays. Si
les hausses des taux d’intérét semblent avoir joué un role plus ou moins important
dans l'accroissement de la vitesse de circulation durant la période 1978-81 en
Allemagne, en Italie, au Japon, au Royaume-Uni et au Canada, 'ampleur des
variations ne parait pas concorder, dans la majorité des cas, avec Pexpérience
antéricure. En outre, aux Etats-Unis et en France, Je taux d’accroissement moyen
de la vitesse de circulation a diminué en 1978-81 alors que la hausse des taux
d’intérét a été plus forte quau cours de la période précédente. En 1982, le recul
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Vitesse-revenu de M, et taux d'intérét d court terme!

- Estimations de la vitesse
Variation moyenne annuelle, en % tendancielle?
Pays 1968-73 | 1973-78 |1976-81 [ 1978-81| 1982 [1988-73(1973-78[1976-81
d'un quatriéme trimestre & 'sutre

Allemagne Vitesse . . . . 262 |- 369 0,41 351 |- 3,20 051 [{-079 |- 156
fadérale  Taux dintérét 3080 |-1810 27.40 £9,10 [-36.10 {0,600 {1.28} (2,07}
Canada Vitesse . . . . 1,73 2,63 B.17 885 |- 0BS5S 1.16 2,06 362
Taux d'intérét 10,20 11,30 14,90 16,30 |[-33.10 (1,54) {1.92) (3,48

Ewats-Unis  Vitesse , . , . 2,78 393 3,64 283 |- 360 208 3,84 333
Taux d'intérét 10,80 570 221 131 -32,70 9.99) | 0269 {7,868}

France Vitesse . . ., 1,65+ 1,95 1,74 1,70 - 1,20 - 012 2,02 215
Taux dintérat 1000 - 4,20 14,20 37.20 |-~1480 (0,25} (3.16) {3.91)

Italie Vitesse , . . . | — 5,96 1,90 1,69 547 |~ 180 |- 8612 |- 096 |- 2,086
Taux d'intérét 3,20 14,80 9,70 17,20 | - 490 (7.13) {1,01) {2,00)

Japon Vitesse . . . . |- 478 0,68 2,07 260 |- 1,710 - 388 1,65 1,92
Taux d’intérét 220 |- 890 3.60 21,20 |- 300 13,19} 2.37) (1,79)

Royaume- Vitesse . . . . 284 1.87 001 341 |~ 230 1,89 282 102
Uni Taux d'intérét 19,20 11,00 13,20 11,50 | -3540 (2,04} (1.91) {371

1 Pour le Canads, les Etats-Unis et le Royaume-Uni, taux des bons du Trésor & trois mois; pour la Japon, taux des bons dis
Trésor & deux mois; pour I'Allemagne, taux intarbancaire 3 trois mois; pour la Frapce, taux 4 un mois du marché moné-
taire; pour ['italie, taux des obligations du secteur public. 2 Les estimatiors ds la vitesse tendancielle sont calculées
sur la base d’'une régression lindaire des variations annualisées, exprimées en pourcentage, de la vitesse de circulation
par rapport aux variations anpualisées, exprimées en pourcentage, des taux d’intérét et par rapport 3 I'ordonnée a l'ori-
gine, l'ardonnée 2 l'origine &tant indiquée ici avec, entre parenthéses, son coefficient t. ? Estimations. 4 Du qua-
tridre trimestre de 1969 au quatriéme trimestre de 1973,

sensible des taux d’intérét s’est accompagné de réductions notables de la vitesse de
M; aux Etats-Unis, au Royaume-Uni et en Allemagne, mais, 1a encore, ampleur
relative de ces mouvements n’a pas concordé avec I'expérience précédente. Dans
le méme temps, au Canada, la vitesse de M; n’a guére varié en présence d’une
baisse d'un tiers des taux d’intérét 2 court terme.

Les estimations de I’évolution tendancielle de la vitesse de circulation, dont
certaines ne sont pas fiables sur la base des critéres statistiques conventionnels,
font ressortir une forte variabilité d’une période a Pautre, ce qui souligne I'insta-
bilité de cette évolution qui se dégage des autres données figurant dans le tableau,
A Yexception de V’Allemagne, cependant, elles montrent une évolution tendan-
cielle ascendante an début ou au milieu des années soixante-dix, Dans ’ensemble,
les données indiquent donc clairement que quelque chose de nouveau est inter-
venu ou est en train d’intervenir dans la relation entre M,, les taux d’intérét et
'activité économique.

L’évolution tendancielle ascendante de la vitesse de circulation et Vinstabi-
lité de son comportement peuvent s’expliquer notamment par le processus d’in-
novations financieres. Un aspect essentiel de ce processus est qu’il permet de
maintenir les encaisses liquides et de transactions (ou les autres actifs monétaires
a faible rémunération) 4 un niveau plus bas, grice 4 I'application de techniques de
gestion de trésorerie et 4 la mise au point de nouveaux instruments financiers.
Sous cet angle, I'instabilité du comportement de la vitesse de circulation reflete
les modifications dans les relations entre les agrégats monétaires et de crédit, les
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taux d’intérét et le secteur réel, induites par des innovations qui sont
généralement imprévisibles et qui agissent de maniére irréguliere dans le temps.

Il semblerait qu’au cours de ces dernitres années les innovations financiéres
aient contribué i réduire attrait de la détention d’encaisses sous forme de billets
et de monnaies en circulation par rapport a d’autres actifs. Le graphique ci-apres
montre que, dans pratiquement tous les grands pays industrialisés, 'augmentation
du ratio des dépenses de consommation des ménages aux billets et monnaies en
circulation a été plus rapide entre 1978 et 1981 que les niveaux historiques
atteints au cours des périodes 1960-78 ou 1970-78 auraient pu le laisser penser,
méme si, dans certains cas, cette hausse plus rapide s’est en partic inversée en
1982, pour des raisons dictées sans doute par un comportement de prudence lié &
la récession. L’accélération de la croissance de la consommation par rapport aux

Ratios des dépenses de consommation des ménages aux billets et monnaies en circulation
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billets et monnaies en circulation indique qu’au cours de cette période la préfé-
rence des particuliers et des ménages est allée de plus en plus vers les transactions
non liquides. Il est toutefois difficile de déterminer avec précision la mesure dans
laquelle la réduction de la demande de billets et de monnaies en circulation tra-
duit une réaction #ermale aux niveaux élevés et instables des taux dintérét (ou
d’inflation) au cours des derniéres années. Mais il est certain que l'existence
méme de taux d’intérét élevés et fort variables favorise beaucoup le processus
d’innovations.

Gestion des ressources

Dans de nombreux pays, les modifications intervenues dans le systtme ban-
caire et sur les marchés financiers semblent avoir eu des effets importants sur la
demande et l'offre d’encaisses de transactions tant monétaires que non moné-
taires. Un facteur important a 'origine de ces effets est constitué par le processus
de «gestion des ressources» qui a amené les institutions financiéres 4 recourir de
plus en plus, pour financer leur activité, 4 des instruments rémunérés A des taux
d’intérét liés 4 ceux du marché. Ce phénoméne a pris rapidement de I'ampleur an
milieu des années soixante-dix, en partie dans le sillage des pratiques qui s’étaient
déja développées auparavant sur I'enro-marché. Ensuite, sous I'influence des taux
d’intérét élevés et instables et de leur interaction dans certains pays avec les
contraintes réglementaires, le processus de gestion des ressources, favorisé en
outte par le recours 3 l'ordinateur et 2 la technologie informatique, s’est forte-
ment développé. Il est a présent trés utilisé par les banques et les insticutions
financi¢res non bancaires qui ont ainsi pu accroitre leur capacité d’octroi de cré-
dits aux emprunteurs potentiels. 1l fait appel 4 ’émission d'instruments nouveaux
ou remaniés (voir 'évolution par pays ci-aprés) et/ou 4 divers marchés pour la
collecte de fonds sensibles aux taux d’intérét (par exemple, les certificats de dépdt
(CD), les prises en pension, les euro-dollars et le papier commercial). La gestion
des ressources a eu comme contrepartic une augmentation de la demande de ce
type d’instruments par les ménages et les entreprises — qui sont devenus plus
attentifs aux progrés réalisés sur le plan financier et plus sensibles aux moins-
values potentielles liées 4 la détention d’actifs financiers 4 rémunération nulle ou
faible.

Pour le systtme bancaire, une importante conséquence du processus de ges-
tion des ressources est la réduction du réle des encaisses de transactions faible-
ment rémunétées, au passif des bilans, au profit des fonds autres que les dépots.
Le tableau ci-aprés montre 'évolution des dépots 4 vue par rapport au montant
total des ressources des banques commerciales depuis 1976. Ces ratios ont fléchi
dans tous les pays au cours des trois ou quatre derniéres années. Le recul a été le
plus sensible au Canada, au Royaume-Uni et aux Etats-Unis — trois pays ou I'in-
novation financiere s'est faite 2 un rythme trés élevé. Bien entendu, le montant
total des ressources peut s’accroitre plus rapidement que les dépdts 4 vue par suite
3 la fois de "augmentation des fonds autres que les dépots et des diverses catégo-
ries de dépbts a terme et d’épargne. Quoi qu’il en soit, le tableau indique que la
capacité d’octroi de crédit du systeme bancaire s’est accrue nettement plus rapide-
ment que la croissance des dépéts a vue durant ces derniéres années.
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Banques commerciales: dépdts a vue par rapport au total des ressources’?

1976 1978 1981 1982
Pays I ® l 8
ratiog, en %
Allemagne fédérale. . . . . .. ... 8,2 a4 7 7.2
Canada . . ... ........... 1086 82 8.7 438
Etats-Unis? . . . . . .. ... .... 327 3086 21,0 17.3
{188} {22.5) 23,8} 22,3
Framce . . . . v v v e e 17.4% 16,5 14,6 1344
Italie . . ... ... ...... ... 26,2 28,1 24,2 2454
Japom . .. ... ... P, 8,2 32 5,1 4.7
Royaume-Uni® . . .. .. ... ... 7,6 a2 52 &0
{308} {34.0) (24,1} 23,3}

' Sur la base des données de fin d’année; les niveaux indigués pour chaque période ne sont pas comparables d'un pays a
l'autre an raison de différences tenant & la définition des données et aux institutions. Les dépbts & vue comprennent; lg
montant total des dépbts & vue en monnaie nationale aupras des banques a charte pour le Canadla; les dépdts & vue ou
&h compte courant en monnaie nationale auprés des banques en France, &n Italie et au Japon; les dépbts 3 vue non ban-
caires auprés des bangues en Allernagne; fes dépOts & vue du secteur privé auprés des banques effectuant des décla-
rations mansuellés au Royaume-Uni; les dépdits & vue auprés des atablissements bancaires commerciaux aux Etats-Unis.
2 Les chiffres entre parenthéses représentent les ratios du montant total des ressources autres que les dépdts et Jes gros
dépdts A terme par rapport & Y'ensemble des ressources.  * Chiffre établi & partir de données pour 1977, 4 Chiffres
&tablis & partir de donndes pour septernbre 1982, f Les chiffreg antre parenthésas représentant les ratios du montant
total des dépdis 8 vue en sterling des «clearing banks» de Londres par rapport 3 'ansemble de leurs ressources.

Il n’est pas surprenant, comme le montre le tableau suivant, que la diminu-
tion de I'importance des encaisses monétaites et de transactions dans les opéra-
tions de paiement ai¢ entrainé une baisse du rapport M;/M; dans tous les grands
pays. Cette baisse a été particulierement marquée au Canada, ol ce ratio a fléchi
de pres de 40% entre 1976 et 1982. En revanche, au cours de la méme période, il
n’a baissé que de quelque 10% aux Etats-Unis, malgré la rapidité du processus
d’innovation. Cette évolution est due dans une large mesure au fait que les inno-
vations financiéres aux Etats-Unis ont également réduit la signification de M, patr
suite de I'apparition de nombreux instruments financiers qui peuvent se substi-
tuer aisément aux actifs inclus dans cet agrégat.

Variations du rapport entre M, et M;?

bars 1976 [ 1978 | 1981 1982
ratios, en %

Allemagne fedérale? . . . . ., ... B0 35,6 323 320
Canada . . . ............. 235 221 15.1 14,6
Etats-Unis . . ... ......... 26,? 259 242 23,9
France . . .. .. .......... 519 498 49,2 49,0
ltalie . ... ............. 50,2 50,3 455 455
Japon. ... Lo e 385 36,9 J2o 31,3
Royaume-Uni® . . . . .., . ., .., 471 528 a7 42,54

1 Chiffres établis & partir de niveaux moyens au Quatriéma trimestre; données désaisonnalisées, sauf pour !ltalie.
2 Ratio da My 3 M. 2 Ratio de M, & My sterling. + Nouvelle définition pour My: avec ia définition antérieure, le
chiffre obtenu est 40,1,



— 59 _

Raccourcissement des échéances et préts a taux variables

Les intermédiaires financiers ont essayé de se prémunir contre les risques
accrus découlant des niveaux élevés et imprévisibles des taux d’intérét en intro-
duisant des modifications du coté de I'actif des bilans. En particulier, en contre-
pattie de 'augmentation des ressources sensibles aux taux d’intérét (fréquemment
4 court terme), il a été procédé i une réduction des échéances des contrats de prét
a taux fixe et/ou 4 une extension des préts 4 taux variables. Ces deux techniques
ont été utilisées de maniere intensive aux Etats-Unis durant ces derniéres années.
Comme le montre le graphique ci-apres, 60 4 80% des crédits bancaires
commerciaux et industriels 2 long terme accordés au cours des trois précédentes
années environ l'ont été 4 des taux variables. Le graphique indique également que
I’échéance moyenne des préts commerciaux et industriels a4 court terme s’est
téduite au cours de ces dernieres années. Au Royaume-Uni, les préts hypothé-
caires des sociétés de crédit immobilier sont assortis depuis de nombreuses années
de taux flottants. Dans ce dernier pays, comme en France, les crédits bancaires 2
moyen et & long terme A taux variables semblent s’étre accrus de maniére sensible,
bien que 'on ne dispose pas dans ce domaine de données fiables. De méme, en
Italie, I'indexation explicite ou de facto des actifs et des préts se pratique depuis
plusieurs années, dans une mesure qui reste cependant difficile 2 déterminer.

En Allemagne, 'indexation des contrats de prét est quasiment inexistante,
mais on a constaté, ces derni¢res années, un raccourcissement assez généralisé des
échéances. Comme l'indique le tableau ci-aprés, le ratio augmentation des crédits
4 court terme/accroissement du crédit bancaire total atteignait quelque 22% au
cours de la période 1980-82, contre 13% pour les six années précédentes et 11%
en 1974-75. Ces différences sont encore plus prononcées si 'on ne prend en

Etats-Unis: structure des crédiis bancaires commerciaux et industriels
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Crédit bancaire et raccourcissement des échéances?

Allemagne fédérale? | France J ltalia
ratio des variations du crédit bancaire 4 court terme
par rapport & celles du ¢rédit bancaire total

1974-79 . . . .. L. L 128 31.3 61,9
{17.2)

1980-82% . .. .. ... .. ..... 218 354 65,8
{27.1)

1980-81 ... .. .. ... ... ... 238 3356 744
{29.9)

Pour mémoire:

1974-75 . . .. ... L. R Lo 41.9 521

8.5}

! Les valeurs indiqudes pour chaque périgde ne sont pas comparables entre les divers pays en raison des différences
institutionnelles et autres. 2 Les chiffres entre parenthéses sont établis sur la base de l'expansion du crédit bancaire &
court terme au secteur privé par rapport A Fexpansion du crédit bancaire total & ce méme secteur.  ? Les données pour
1982 sont en partie des estimations.

compte que les crédits au secteur privé, Le tableau fait également apparaitre que
la part du court terme dans 'ensemble des flux de crédits bancaires s’est accrue en
France et en Italie au cours de la période 1980-82. Dans le cas de la France
cependant, les variations ont été moins marquées en 1980-82 que durant la
période de 1974-75, caractérisée par un ralentissement de 'activité économique.

Evolution dans les divers pays

Il ressort de I'analyse qui précede que I'évolution des innovations finan-
cieres a sensiblement varié d'un pays a Pautre. Cette diversité de rythme s'ex-
plique par des différences dans plusicurs domaines: taux d’inflation et taux d’in-
térét, structures institutionnelles et financieres, réle des réglementations et de la
persuasion morale, étendue et densité des marchés financiers, utilisation des
transferts électroniques de fonds et de la nouvelle technologie informatique et
role des euro-marchés. Il importe de tenir compte de ces différences lorsqu’on
examine |’évolution dans les divers pays. Cependant, il convient de souligner que
la diversité des changements financiers mentionnés ci-aprés est particuliérement
difficile 2 apprécier, si 'on méconnait les disparités sensibles existant dun pays a
Pautre dans les structures du secteur financier et dans le cadre réglementaire.
Ainsi, en ce qui concerne les structures financiéres, le systtme bancaire est beau-
coup moins concentré aux Etats-Unis que dans les autres grands pays. De méme,
alors que les intermédiaires financiers non bancaires concurrencent sérieusement
les banques aux Etats-Unis et, 4 un degré un peu moindre, au Royaume-Uni, en
France, au Canada et au Japon, ils ne jouent pas un rble notable en Allemagne ni
en Italie.

En matiere de contraintes réglementaires, les taux d’intérét demeurent
soumis 2 un contrdle étendu au Japon et en France, tandis qu'en Allemagne, au
Canada, en Italie et au Royaume-Uni, aucun conirdle important n’a été pratiqué
dans ce domaine depuis au moins le début des années soixante-dix. Aux Etats-
Unis, de nombreux plafonds sur les taux d’intérét ont &té abolis au cours des
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dernieres années et certaines limitations, telles que la Réglementation QQ, sont
progressivement supprimées en vertu de la loi sur le contréle monétaire de 1980.
D’importantes contraintes affectent les bilans (sous la forme, pat exemple, de
limites d’expansion du crédit) en Italie, en France et au Japon, alors qu’il n'y en a
aucune dans les autres grands pays. Enfin, bien que le systeéme des réserves obliga-
toires existe dans tous les pays, leur niveau et leur domaine d’application institu-
tionnel different considérablement.

D’une maniére générale, ces commentaires sur ’évolution dans les divers
pays visent 4 compléter Vanalyse présentée dans la section précédente. L’accent
est mis, 12 encore, sur les changements susceptibles de modifier sensiblement le
fonctionnement du systtme financier. Plus spécifiquement, toutefois, 1’analyse
porte surtout (mais pas exclusivement) sur les innovations qui tendent a altérer la
signification et I'interprétation des agrégats monétaires choisis comme objectifs.
Ces derniers varient d’un pays 4 Vautre (voir Chapitre IV) et les innovations
considérées peuvent avoir des implications différentes selon les cas.

Clest aux Etats-Unis que 'innovation financiere a revétu de loin 'ampleur la
plus forte. D’une part, deux ans seulement aprés avoir été redéfinis, les agrégats
monétaires existants, en particulier M, et M,, se trouvent confrontés a de sérieux
problémes de définition et de mesure dus 2 Pintroduction de nouveaux instru-
ments financiers et de nouvelles méthodes de gestion de trésorerie. D’autre part,
les préts a taux variables, le raccourcissement des échéances et toute une série
d’autres pratiques nouvelles dans le secteur financier, ainst que le développement
de nouveaux marchés des capitaux, modifient le fonctionnement du systéme
financier. Comme beaucoup de ces changements semblent s’insérer dans le cadre
d’un processus continu, les problémes qui en découlent pourraient encore s’ag-
graver avec le temps.

La redéfinition des agrégats effectuée au début de 1980 a été motivée par les
précédentes innovations financieres qui avaient changé la signification et réduit
I'importance des anciens agrégats pris comme objectifs. Ces innovations avaient
entrainé, en particulier, un déplacement vers le bas en 1974-76 de la fonction de
la demande de M;. D’autres innovations ont été apportées ultérieurement et,
depuis la nouvelle définition des agrégats, leur rythme parait s’étre encore accé-
léré, du fait en partie du processus de «déréglementation» opéré dans le cadre de
1a loi sur le contrdle monétaire. De ce fait, les nouveaux agrégats ont, une fois de
plus, perdu Ia signification qu’on avait voulu leur attribuer.

M; et M; ont été I'un et Pautre fortement affectés par I'introduction de plu-
sieurs techniques ou instruments financiers nouveaux, ainsi que par Putilisation
accrue des instruments mis au point avant la redéfinition des agrégats. On peut
citer 4 titre d’exemple les certificats du marché monétaire, les fonds communs de
placement en titres du marché monétaire, les comptes d’épatgne utilisables pour
des réglements (comptes NOW), les comptes offrant des services de transfert
automatique (comptes ATS), les comptes de transactions rémunérés au-deli d’un
certain montant minimum («sweep accounts») et autres techniques de gestion de
trésoretie, les chambres de compensation et guichets bancaires automatisés et,
plus récemment, les comptes de dépdt sur le marché monétaire, créés en
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décembre 1982, ainsi que les comptes de dépdt A rémunération libre (comptes
«Super NOWb»), qui ont fait leur apparition en janvier de cette année. Ces instru-
ments et techniques, et d’autres du méme genre, ont réduit le réle des encaisses de
transactions non rémunérées dans les paiements et entrainé de profondes modifi-
cations dans la composition de M, et de M, (voir graphique). A la suite de I'in-
troduction des comptes NOW 4 Péchelon national vers la fin de 1980, la compo-
sante rémunérée de M, est passée de quelque 6% a preés de 22% en janvier 1983,
Pendant Ja méme période, la part des dépdts 4 vue ordinaires est tombée de 65% a
50%. Comme le montre le tableau de la page 58, la part de My dans M, a notable-
ment fléchi au cours des derniéres années. Mais un changement plus significatif
dans la composition de M; a été provoqué par l'accroissement sensible de la part
des instruments rémunérés 4 des raux liés 4 ceux du marché, qui est passée de 20%
environ 2 la fin de 1979, soit juste avant que la nouvelle définition prenne effet, 4
prés de 56% au début de cette année.

Parallelement 4 'évolution des préts 3 taux variables exposée dans la section
précédente, on a noté 'apparition d’'un grand nombre de nouveaux instruments
du marché financier susceptibles de fournir une protection contre les risques.
Certains permettent également de réaliser des profits spéculatifs. La liste de ces
instruments est trés longue et varie constamment: «notes» 4 taux flottants, obliga-
tions liées aux cours des matiéres premiéres, préts hypothécaires a taux ajustables,
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obligations «deep discount» (3 coupon zéro), marchés a terme sur les taux d’in-
térét et les devises et options sur contrats 4 terme, obligations assorties d’options
de vente, valeurs mobilieres amortissables partiellemient avant échéance et assor-
ties d’autres conditions variables («pass-through securities»), certificats d’épargne
«grand public», polices d’assurance-vie variables, etc. La plupart d’entre eux n’ont
aucun effet direct sur la mesure des agrégats monétaires conventionnels comme M,
ou M;. Mais, ces instruments et les évolutions sur les marchés des capitaux qui
leur sont associées modifient le processus d’intermédiation et le fonctionnement
du secteur financier vis-a-vis du secteur non financier. Les marchés financiers de
certains des nouveaux instruments (par exemple, les marchés A terme sur les
devises et les taux d’intérét) se sont développés rapidement, cependant que ceux
des instruments plus anciens (certificats de dépot, euro-dollars, prises en pension,
papier commercial et acceprations bancaires) ont pris de I'extension et intensifié
leur activité. La majorité de ces marchés sont accessibles aux banques et aux insti-
tutions financiéres non bancaires ainsi qu'aux sociétés non financitres (voire,
dans certains cas, aux particuliers).

Au Canada, 4 Iz diftérence des Etats-Unis, la «déréglementation» ou déman-
tzlement des contrdles sur les taux d’intérét n’a pas contribué a favoriser I'innova-
tion financiére. La réglementation sur les taux d’intérét a été abolie en vertu de la
loi bancaite de 1967. Les innovations, au Canada, sont essentiellement interve-
nues en réaction aux niveaux élevés et variables des taux d’intérét ainsi qu’a 1'ap-
plication de la nouvelle technologie, et elles ont surtout affecté les activités du
secteur bancaire (englobant le secteur parabancaire).

Depuis le milieu des années soixante-dix environ, les principales innova-
tions se sont produites dans deux domaines de I’activité bancaire: les comptes des
sociétés et ceux des ménages. Ces innovations ont sensiblement modifié la signifi-
cation de M, — principal objectif de la politique monétaire jusqu’a sa suspension
en 1982 — et en ont réduit 'importance.

Au cours des dernitres années, les grandes sociétés et les moyennes entre-
prises ont amplement bénéficié d’'un ensemble de services de gestion de trésorerie
qui leur permettent de consolider quotidiennement sur un compte unique des
soldes de divers comptes courants. Le niveau des encaisses de transactions se
trouve ainsi réduit et les fonds excédentaires peuvent étre placés de la fin de la
journée jusqu’au lendemain. En outre, Iutilisation de coffres-forts régionaux et la
possibilité d’effectuer des retraits de comptes pré-autorisés permettent d’accélérer
les flux et, de ce fait, de réduire encore les encaisses de transactions,

Ces dernieres années, deux innovations importantes ont concerné les dépdts
des ménages canadiens. En 1979, les banques ont commencé & proposer aux par-
ticuliers et aux ménages des comptes d’épargne produisant un intérét calculé sur
le solde quotidien. Certains des fonds placés sur ces comptes proviennent de
comptes de cheéques personnels, mais la plus grande partie est fournie par des
transferts d’autres formes de comptes d’épargne. Une seconde innovation a été
apportée en 1981, lorsque les banques ont introduit des comptes de chéques
assortis d’un intérét calculé quotidiennement, qui combinent les caractéristiques
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des comptes d’épargne 4 intérét quotidien et celles des comptes de chéques per-
sonnels. Ces nouveaux comptes connaissent maintenant un succés croissant et
affectent considérablement la demande de M.

Au Royaume-Uni, d’importantes innovations financiéres sont intervenues
depuis le début des années soixante-dix. Divers facteurs ont été a I'origine de ce
processus: modifications du cadre réglementaire et de l'action monétaire, taux
d’intérét et d’inflation élevés et variables et, plus récemment, ¢volution technolo-
gique. En septembre 1971, a la suite d’un programme de réformes financitres
pottant sur la réglementation de la concurrence et du crédit («Competition and
Credit Control»), le plafonnement du crédit bancaire fut aboli et les banques ont
été invitées 2 renoncer a leur accord de cartel sur les taux d’intérét. Ces mesures
semblent avoir stimulé la progression des certificats de dépot et autres dépdts
rémunérés a des taux d'intérét liés 2 ceux du marché, ce qui a permis de financer
Paccroissement des préts bancaires et a provoqué une accélération de M; sterling.
En réaction a cette évolution, les autorités ont notamment imposé 2 plusicurs
reprises le systéme des dépots spéciaux supplémentaires {ou «corset») pour limiter
I'expansion des dépdts bancaires productifs d’intéréts. Le «corset» — qui fut
ensuite aboli en 1980 — décourageait la concurrence sur les taux d’intérét pour la
collecte des dépots, tout en encourageant les méthodes non contrdlées de finance-
ment bancaire et non bancaire.

Un autre grand changement dans le domaine financier a fait suite 4 la sup-
pression compléte, en 1979, du contrdle des changes. Il en résulta une trés forte
progression des dépots en monnaies étrangéres des résidents britanniques, qui ont
représenté 18% des dépdts bancaires en sterling au troisiéme trimestre de 1981,
contre 11% environ i la fin de 1978.

Le processus d’innovation financiére s’est poursuivi ces derniéres années.
Les banques ont redoublé d’efforts pour attirer les dépodts de faible montant; c’est
ainsi quelles proposent maintenant des plans d’épargne assortis de facilités ordi-
naires d’emprunt et des comptes d’épargne liés aux comptes courants offrant des
facilités de transferts d'un compte a Vautre. Depuis 1980, les «clearing banks» ont
considérablement développé leur marché des préts d’accession a la propriété,
concurrencant ainsi directement les sociétés de crédit immobilier. En consé-
quence, celles-ci se sont intéressées de plus prés av processus d’innovation. La
popularité des cartes de crédit n’a cessé de s’accroftre: 25% environ des adultes en
détiennent actuellement, contre 13% en 1977. A Pinstar des Etats-Unis, des mar-
chés a terme d’instruments financiers se sont ouverts au Royaume-Uni 'an der-
nier. Enfin, le gouvernement lui-méme a proposé récemment au grand public des
valeurs mobilieres indexées, dans le cadre d’une campagne en faveur de la Caisse
d’épargne (National Savings).

En Allemagne, le raccourcissement des échéances des préts bancaires, évoqué
précédemment, n’a pas ét¢ la seule innovation importante sut la scéne financiére
au cours des dernieres années. Certains instruments financiers existants semblent
avoir été utilisés plus intensivement que dans le passé, ce qui pourrait affecter la
signification et I'importance de Pagrégat large M,, sur la base duquel est mesuré
I'agrégat de monnaie centrale choisi comme objectif. La hausse générale des taux
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d’intérét en 1980-81 a accentué la concurrence entre banques pour la collecte de
fonds; celle-ci a essenticllement porté sur les instraments inclus dans Mj, mais
semble avoir affecté également dans une certaine mesure d’autres instruments.
Ainsi, la progression des titres bancaires a4 échéance inférieure i quatre ans
détenus par les résidents du secteur non bancaire s’est sensiblement accélérée en
1980 et en 1981, Ces titres se révelent étre un substitut assez fidéle aux dépodts
d’épatrgne inclus dans M; mais, 3 la différence de ces dépdts, ils ne sont pas assu-
jettis aux réserves obligatoires. Si ces titres bancaires avaient été compris dans
M;, le taux de progression de cet agrégat aurait été supérieur de deux points de
poutcentage au chiffre de 6,2% enregistré en 1980 et aurait presque doublé par
rapport aux 5% relevés en 1981. En 1982, les titres de Vespéce ont encore
continué a progresser 4 un rythme beaucoup plus rapide que M;. Bien que l'ac-
croissement de la demande de ces titres ne se soit pas fait enci¢rement au détri-
ment d’actifs inclus dans M, il pourrait y avoir cependant une corrélation signi-
ficative entre cette demande (pour la partie notamment concernant les titres 2
échéance inférieure 4 un an) et le ralentissement de 'expansion de M.

Les dépdes en euro-monnaies des résidents allemands du secteur non ban-
caire ont également pris davantage d'importance au cours des trois ou quatre der-
niéres années. Ils ont fortement progressé en 1980 et en 1981 et peuvent avoir
influencé la croissance de Ms. Sur ces deux années, Pinclusion des engagements
des succursales et des filiales 2 Iétranger des banques allemandes 4 Pégard des
résidents du secteur non bancaire de I’Allemagne aurait accru de ¥ point de
pourcentage environ la croissance de M sur une base annuelle.

Au Japon, le systéme bancaire et les marchés financiers ont subi des change-
ments notables au cours de la derniere décennie. Au fil des ans, les autorités ont
encouragé l'assouplissement des taux d’intérét, tout en maintenant d’importants
controles tant dans ce domaine que dans d’autres. On a assisté 4 un développe-
ment continu mais progressif des marchés des obligations et des titres 4 court
terme, ainsi que de nouveaux instruments financiers. Le caractére progressif du
rythme de ces changements traduit en partie le fait que les autorités ont essayé
d’en orienter ou d’en contrdler Pampleur.

Plusieurs innovations financiéres importantes se sont produites ces dernidres
années. En 1978, le gouvernement a commencé a4 proposer des titres i court
terme assortis d’échéances de deux ou trois ans. En mai 1979, les certificats de
dépét négoctables ont fait leur apparition et connaissent depuis une vive expan-
sion, Les amendements de 1980 2 la réglementation sur les changes ont provoqué
une accélération de la croissance des dépdts en monnaies étrangéres. En 1980
également, le gouvernement a instauré un fonds mutuel de placement en obliga-
tions, axé sur les besoins du secteur des ménages, des parts du fonds étant émises
par les opérateurs sur titres qui investissent le produit de ces émissions essentielle-
ment en obligations d’Etat et en argent au jour le jour.

En France, les marchés financiers ont connu, ces derniéres années, au moins
deux changements destinés & revétir une certaine importance. Tout d’abord, les
obligations a taux variables ont enregistré un développement rapide. Les banques,



— 66 —

notamment, ont pris une part trés active dans I'émission de ces obligations. En
1981, par exemple, 40% environ des obligations émises par les banques étaient
assorties de taux variables. Le succés populaire remporté par les émissions de ce
genre explique en partie 'augmentation de la part des obligations dans le mon-
tant total des flux d’actifs financiers (plus de 28% en 1982, contre quelque 17%
en 1979).

En second lieu, un certain nombre de fonds de placement sont apparus sur
le marché monéuaire depuis la fin de 1981. Le point de départ de cette évolution
a été la décision, prise par les autorités francaises, de porter de FF 100.000 pour
un mois 4 FF 500.000 pour six mois le nivean minimum des dépdts 4 intérét non
plafonné. Mais elle a été également motivée par les besoins de financement de
I’Etat, car les fonds de placement sur le marché monétaire ont aidé a soutenir le
marché obligataire — les obligations étant jusqu’a présent le plus imporrant instru-
ment de placement financier en France. Il est encore difficile, 4 ce stade, de
savoir si ces fonds de placement exercent ou non une incidence notable sur la
demande de M, — qui est I'agrégat choisi comme objectif.

En [talie, I'un des changements les plus significatifs survenus récemment
dans le domaine financier a été le développement du marché des bons du Trésor.
La popularité de ces titres (3 faible montant nominal et exonérés d’impdt) a
entrainé une désintermédiation considérable des dépéts bancaires entre 1978 et
1981. Au cours de cette période, la part des bons du Trésor dans les flux d’actifs
financiers est passée de 7% 4 32%, tandis que celle des dépodts est tombée de plus
de 60% 2 40% environ. La désintermédiation des dépots bancaires et 'accroisse-
ment de la demande de bons du Trésor ont été dus dans une certaine mesure au
durcissement de 'encadrement des crédits bancaires, qui a réduit la demande de
dépéts de la part des banques et ne les a gudre incitées 2 relever leurs taux crédi-
teurs. En 1982, par suite du rétrécissement de P'écart entre le taux des bons du
Trésor et les taux servis sur les dépdts, le mouvement antérieur de désintermédia-
tion des dépdts s’est en partie inversé.

Innovations et politique monétaire

1 ressort clairement de ce qui précede que, ces derniéres années, les Etats-
Unis, le Canada et le Royaume-Uni ont été des précurseurs en matitre d’innova-
tion financiere. Ailleurs, le rythme général de I'innovation a été plus ou moins
graduel, ou bien gardé sous contrdle. Le degré élevé d’innovation financiére aux
Etats-Unis, au Canada et au Royaume-Uni a créé au moins trois problémes
importants en ce qui concerne les objectifs monétaires intermédiaires. De
sérieuses difficultés sont apparues en particulier dans la définition et la mesure
des agrégats monétaires, la maitrise de leur évolution et I'interprétation de I'im-
portance de leurs mouvements. La présente section analyse brievement ces diffi-
cultés.

Les questions de définition et de mesure des agrégats monétaires ont déja été
amplement examinées dans la section précédente sur I'évolution par pays. En
résumé, les instruments financiers présentant a la fois les caractéristiques de pla-
cements (C’est-a-dire, assortis d’une rémunération liée aux taux d’intérét du
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marché) et celles de moyens de transactions sont de plus en plus répandus, d’oit la
difficulté d’identifier de maniére satisfaisante un instrument donné sur la base de
sa caractéristique dominante. En outre, par suite de la réduction des coits
encourus pour passer d’'un instrument 4 un autre, il s°est produit un élargissement
de la gamme des moyens de paiement utilisables. L’identification du «degté de
liquidité» est particuliérement importante si les objectifs monétaires doivent étre
exprimés en termes de My, comme ce fut le cas aux Etats-Unis et, jusqu’a une date
récente, au Canada, et actuellement au Royaume-Uni. Mais ce probleme est beau-
coup plus général, comme en attestent les difficultés que souléve au Royaume-Uni
la mesure de M; sterling; les innovations financiéres créent des instruments pou-
vant s¢ substituer a ceux qui sont inclus 2 la fois dans les agrégats au sens large et
dans les agrégats au sens étroit.

Dans les trois pays en question, les innovations financiéres semblent avoir
rendu plus difficile le contrdle a court tgrme des agrégats retenus comme objec-
tifs, en raison des modifications survenues dans la demande de ces agrégats (voir
ci-apres), dans le ratioc monnaie/dépots et dans le coefficient effectif de réserve,
par suite des transferts de dépdts a faible rendement vers des instruments mieux
rémunérés et non assujettis aux réserves obligatoires. Au cours de ces dernieres
années, ces modifications semblent avoir été importantes, bien qu’il ne soit pas
facile de déterminer dans quelle mesure elles ont été associées au processus d’in-
novation.

Aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, ou des agrégats plus larges (M2, M; et
M, sterling) ont été utilisés comme objectifs, il est devenu plus malaisé de mai-
triser leur évolution & court terme en agissant sur les taux d’intérét, étant donné
que Pélasticité de la demande de ces agrégats par rapport aux taux d’intérét s'est
progressivement réduite. Cette réduction résulte de P'augmentation de la part
prise par les dépéts assortis de taux d’intérét liés 4 ceux du marché dans ces
agrégats; comme le rendement de ces instruments tend a s’élever (baisser) avec fa
hausse (baiss¢) du piveau général des taux du marché, les détenteurs d'actifs ne
sont pas incités 2 opérer une substitution entre ces instruments. Etant donné que
la part des dépdts rémunérés dans M; s’accroit aussi, notamment aux Etats-Unis,
il est probable que les modifications de taux d’intérét perdront de leur efficacité

pour la régulation A court terme de cet agrégat également.

Dans une optique 2 long terme, I'incidence des modifications du systéme
financier sur les relations entre agrégats monétaires, taux d’intérét et activité éco-
nomique est plus importante que n’importe quel probléme de contrdle monétaire
a court terme. L’ucilité et la signification des objectifs intermédiaires dépend de
toute évidence de la nature de ces relations. Dans ce domaine, les deux principaux
problémes concernent les effets des innovations financieres récentes sur la stabi-
lité de la demande de monnaie et sur la nature du mécanisme de transmission des
impulsions monétaires 2 'économie réelle.

Dans les trois pays considérés, tout porte a croire que la fonction de
demande de monnaie s’est déplacée au moins une fois au début ou au milieu des
années soixante-dix: M, dans le cas du Canada et des Etats-Unis, M; dans celui du
Royaume-Uni. Certaines indications récentes font également état d’un nouveau
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déplacement au début des années quatre-vingt. Plus précisément, on estime que
pendant la période 1980-81 et/ou la période 1981-82 la fonction de M, pour le
Canada et les Etats-Unis s’est infléchie vers le bas, tandis que la fonction de
M; sterling se serait orientée vers le haut. Ces constatations d’une modification
récente de la fonction de demande de monnaie concordent avec I'analyse de la
vitesse de circulation de la monnaie et des taux d’intérét présentée précédemment.
Dans le cas des Etats-Unis, toutefois, certains économistes contestent ces faits et
produisent d’autres estimations qui domnent 4 penser que, jusqu'a présent, la
récente vague d’'innovations financi¢res n’a pas provoqué de modification sen-
sible de la demande de M. Ces conclusions contradictoires semblent dues au fait
que le déplacement vers le bas a ét¢ masqué par un mouvement en sens opposé
provoqué par introduction des comptes NOW sur le plan national vers la fin de
1980.

Les analyses empiriques de cette nature sont souvent ambigués et impré-
cises. Mais P'aspect peut-étre le plus important du comportement récent des fonc-
tions estimées de la demande de monnaie est qu’il semble y avoir une forte aug-
mentation de Uinstabilité a court terme — c’est-a-dire sur des périodes de un 3
quatre ou cing trimestres — méme si 'on admet qu'en trés longue période ces
fonctions ont pu rester relativement stables. Ainsi, les erreurs de prévision de la
demande de M, aux Etats-Unis, sur la base du modéle économétrique trimestriel
du Conseil des gouverneurs du Systéme de Réserve fédérale, ont été sensiblement
plus importantes depuis le début de 1980 que pendant les trois ou quatre années
précédentes.

Aux Etats-Unis, au Canada et au Royaume-Uni, ainsi que dans certains
autres pays, il est possible également que le processus d’innovation modifie le
mécanisme de transmission des impulsions de la politique monétaire & I'économie
réelle. Les variations des taux d’intérét, induites par les autorités ou par d’autres
facteurs, ont tendance 4 se propager plus rapidement a toute la gamme des avoirs
et engagements financiers, ¢t cela pour plusieurs raisons: plus grande sensibilité

Variabilité des taux d'intérét 4 long terme*

Ecart-type des séries mensuelles des taux Ecart-typ: tg:sgii:i:\ircn:rnﬁs;:;lzz des taux
Pays a long terme I'évolution tendancielle
1968-70|1971-731974-76|1977-79|1980-82|1968-70[1971-73(1974-76|1977-79|1580-82

Etats-Unis . . 0.8 04 0.4 09 1,5 05 03 05 0.6 1,5
Canada . . . 05 a4 a5 0.7 1.7 04 03 a5 04 1.6
Royaume-Uni 0.8 1.2 1.0 1.0 1.4 0,6 .9 it 1.0 i6
Allemagne

fédérale . . 0.9 038 1.2 0.9 1.0 o8 Q.7 1.2 0.8 1.0
Japon . . .. 03 0.6 03 c8 1.0 08 0.7 0.4 0.9 09
France . . . . 07 05 04 Q.7 1.4 03 0.5 Q0,7 08 11
Itafie . . . . . 1.1 a5 1.7 ¢5 25 0.6 1.1 1.1 1.0 1.9

* Rendements sur le marché secondaire pour les Etats-Unis, obligations 4 dix ans de V'Etat fédéral; pour le Canada, fonds
d’Etat & échéance de dix ans et plus; pour le Royaume-Uni, fonds d'Etat & échéance de vingt ans; pour I'Altemagne,
obligations du secteur public; pour le Japon, obligations des collectivités locales; pour la France, obligations du secteur
public; pour I'ltalie, bons du Trésor.
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aux taux d’intérét des engagements et avoirs des établissements financiers, octroi
de préts a taux variables et raccourcissement des échéances, développement et
intégration des marchés financiers et, d’une fagon plus générale, intensification de
la concurtrence au sein du systéme financier. Ces développements renforcent ainsi
I'incidence des taux d’intérét sur I’économie réelle. En méme temps, les «dérégle-
mentations» opérées dans certains pays (démantelement de nombreux plafonds de
rémunération des dépots et des lois sur 'usure aux Etats-Unis, suppression du
«corset» et du contrdle des changes au Royaume-Uni, assouplissement du contrdle
des changes et de certaines réglementations des taux d’intérét au Japon, etc.)
réduisent le réle de Poffre de crédit ou du «rationnement quantitatifs dans la
transmission des impulsions monétaires an secteur non financier et accroissent
d’autant le role qui incombe aux taux d’intérét du marché.

L’élimination ou la réduction de diverses sources d’imperfections du marché
et Paccroissement de la concurrence an sein du systéme financier impliquent des
fluctuations de taux d’intérét plus amples que précédemment. Cela semble
concorder avec le comportement cffectif des taux d’intérét ces dernidres années
par rapport a la période antérieure. Le tableau présente les écarts-types des séries
mensuelles des taux 2 long terme observés et des mémes taux corrigés de ’évolu-
tion tendancielle sur cinq périodes triennales comprises entre 1968 et 1982. Ces
deux mesures montrent que, 2 'exception peut-étre de I’ Allemagne, la variabilité
des taux d’intérée a été plus forte au cours de la période triennale 1980-82 que
pendant les années antérieures.

La tendance 4 abandonner 'encadrement du crédit au profit d’une intensifi-
cation de la concurrence dans le domaine de la collecte de fonds, ainsi que "aug-
mentation de la variabilité des taux d’intérét qui en résulte renforceront peut-étre
le lien entre la dépense réelle et les taux d’intérét. Dans ce nouveau contexte, les
effets exercés par les taux d’intérét peuvent devenir plus évidents et plus faciles a
estimer, mais il est également possible que certains changements importants du
comportement des agents économiques se produisent. Les estimations précédentes
relatives 4 I’élasticité par rapport aux taux d’intérét de diverses composantes de la
demande finale risquent de ne plus étre fiables et, aprés une phase de transition,
elles pourraient se révéler plus élevées que précédemment.

Le processus d’innovation et ses implications en sont encore a un stade évo-
lutif dans un certain nombre de pays. Dans ces divers cas, la politique monétaire
ne peut s’en remettre a la seule régulation des agrégats monétaires, dont la signifi-
cation et le role sont sujets 4 d’imprévisibles changements. Ce fait a été reconnu
par les autorités aux Etats-Unis, au Canada et au Royaume-Uni. C’est pour cette
raison notamment que ces trois pays ont adopté, en 1982, une stratégie de poli-
tique monétaire plus souple, au terme de laquelle les autorités recourent aussi
bien a des agrégats monétaires qu'a d’autres indicateurs (voir Chapitre IV,
pages 82-88) pour guider leur action.



IV. LA POLITIQUE MONETAIRE ET LE PROCESSUS
DESINFLATIONNISTE

Faits saillants

Les taux d'intérét ont fortement baissé I'an dernier sur les principaux mar-
chés &’ Amérique du Nord et d’Europe, tout en demeurant trés élevés par rapport
aux taux d’inflation.

Comme les taux 4 court terme ont fléchi davantage que les taux 4 plus long
terme, les tensions qui s’étaient exercées sur les institutions financieres, du fait de
Pinversion des courbes de rendement, se sont atténuées. Dans une période de
profonde récession, cependant, les rendements sur le marché financier se sont
maintenus 2 des niveaux exceptionnellement élevés, en raison des craintes d’une
recrudescence de linflation, des préoccupations suscitées par la perspective de
besoins d’emprunt élevés du secteur public et de la prise de conscience par les
entreprises de la nécessité de continuer 4 restructurer leurs bilans. La préoccupa-
tion des marchés au sujet de la situation financi¢re des entreprises s'est patfois
reflétée dans les primes de risque notables incorporées aux taux d’intérét
demandés 4 certains emprunteurs. Plus généralement, comme les banques étaient
obligées de constituer des provisions plus importantes pour créances douteuses,
elles ont tardé a répercuter la baisse des taux du marché monétaire sur leurs
conditions débitrices. Aussi, malgré une certaine tendance antéricure 4 assortir
davantage les préts de taux variables, les avantages de la réduction des taux d’in-
térét n'ont pas &té ressentis aussi largement ou aussi rapidement qu’on aurait pu
I'escompter.

Cest la politique monétaire qui a été le principal support de la lutte contre
Iinflation et des efforts visant a stabiliser les anticipations en matiere de prix.
L’an pass¢, le rythme de la hausse des prix et des salaires a diminué, mais le
processus d’ajustement est entré dans une phase trés difficile. Dans plusieurs pays
cependant, les autorités ont été en mesure de faire face aux problémes nés de la
récession et de la fragilité financidre, sans compromettre pour autant les objectifs
a plus long terme de T'ajustement, en raison du renforcement progressif de la
confiance dans leur action au couts des dernieres années. Dans un environnement
perturbé et marqué par de rapides mutations, il a fallu accorder une plus grande
place au jugement dans la mise en ceuvre de la politique. Aux Etats-Unis, en
particulier, les marchés se sont rendu compte quil fallait satisfaire la demande
exceptionnelle de liquidités li¢e a la récession et se sont ralliés a 'adoption d’une
approche plus globale et 4 plus long terme de la régulation monétaire. On s’est
également apergu que I'innovation financiere provoquait 2 un moment crucial de
sérieuses distorsions des agrégats monétaires.

Les grands pays industrialisés continuent de reconnaitre généralement I'uti-
lité de Ia publication d’objectifs pour les agrégats monétaires. Ils ont été de plus
en plus nombreux, cependant, 4 conférer une plus grande souplesse aux politiques
de ce type et a tenir davantage compte d’autres indicateurs financiers et d’autres
variables économiques pour apprécier la situation monétaire,
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Dans certains pays, les politiques de taux d’intérét axées sur la défense de la
monnaie nationale sur le marché des changes ont constitué la pierre angulaire de
P'action de stabilisation des prix entreprise par les autorités. Trés souvent, I'an
passé, le recul des taux d’inflation leur a permis d’encourager une certaine détente
des conditions monétaires,

Dans les conditions actuelles, des taux d’intérét réels élevés demeurent un
obstacle 4 une reprise durable de 'économie monadiale. Les craintes d’une résur-
gence de Uinflation limitent toutefois de maniére stricte les objectifs réalisables
par la seule politique monéraire et, dans la plupart des cas, les déséquilibres dans
les secteurs privé et public imposent des contraintes supplémentaires. Dans cet-
tains pays, 'amélioration de la position extérieure a réduit le risque de voir le
recul des taux d’intérét entrainer une dépréciation de la monnaie sur les marchés
des changes et une recrudescence de U'inflation par les coits. Mais la situation
differe considérablement d’un pays 4 lautre en ce qui concerne la marge de ma-
nceuvre dont disposent les autorités pour encourager une détente des taux d’in-
térét,

Taux d’intérét nominaux

Evolutions récentes. Au grand soulagement de routes les catégories d’emprun-~
teuts ~ et de nombre de leurs créanciers - les taux d’intérét se sont fortement
détendus 'an passé sur les principaux marchés d’Amérique du Nord et d’Europe.
En effet, méme par rapport 2 Yévolution notée au cours des années agitées qui
ont suivi la premitre crise pétrolitre, la récente période de taux d’intérét élevés a
été d’une durée difficile 4 supporter. En outre, si la baisse survenue I’an dernier
s'est avérée supérieure 4 ce qu'avaient escompté les observateurs les plus opti-
mistes, le niveau des taux d’intérét est néanmoins demeuré anormalement élevé
dans beaucoup de pays pour une période de récession.

Aux Etats-Unis, les taux du marché monétaire avaient reculé 2 I'automne
1981, pour remonter toutefois au début de 1982 et se maintenir A des niveaux trés
élevés jusqu’au milieu de I'année. Ils ont ensuite accusé une baisse de 5 4 6 points
en Pespace de six mois. Les marchés, qui commengaient 4 croire aux chances de
préserver les succés impressionnants remportés dans la lutte contre Iinflation,
ont admis l'idée que la politique monétaire puisse désormais tenir davantage
compte de la récession et de la nécessité d’encourager la reprise économique. Le
recul des taux d’intérét 2 long terme a cependant tardé 4 se produire et, au début
de 1983, les rendements des obligations dépassaient encore de 3 points environ
leur niveau moyen des années soixante-dix.

A pattir du moment ou le loyer de Pargent a commencé 4 baisser aux Etats-
Unis, les autorités monétaires des pays européens ont pu a nouveau peser sur les
taux de leur marché monétaire national. En 1982, les taux d’intérét A court terme
ont régressé de 2 4 4 points dans presque tous les pays européens représentés sur
le graphique de la page suivante, le recul ayant été cependant moins prononcé en
Italie. Au printemps de 1983, les niveaux de la plupart de ces taux étaient infé-
rieurs de plus de moitié aux maximums enregistrés en 1980 et 1981. En mars, les
taux d’intérét 4 court terme ont d étre relevés en Belgique et en France pour
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Taux d'intérét a court et 3 long terme
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faire face aux pressions sur les marchés des changes. Toutefois, a la suite du réali-
gnement survenu au sein du Systeéme monétaire européen, les taux du marché
monétaire ont pu étre abaissés dans ces pays. Au Royaume-Uni, ils sont dermneurés
sensibles aux perspectives d’évolution de la livre liées au prix du pétrole mais ont
fortement régressé, au total, entre 1981 et le début de 1983,

L’an passé, les rendements des obligations ont progressivement diminué en
Allemagne, aux Pays-Bas, en Suisse et (jusqu'en novembre) au Royaume-Uni,
mais ils sont restés trés élevés en France, en Belgique et en Italie. Dans ces trois
pays, la balance des paiements courants est déficitaire, et en Italie et en Belgique
les déficits budgétaires sont relativement importants. De plus, le taux tendanciel
d’inflation demeure élevé en France et davantage encore en Italie.

Au Japon, o le processus d’ajustement opéré au lendemain de la seconde
crise pétroliere était déja bien avancé, les taux d’intérét se sont maintenus & de
faibles niveaux I'année derniére. Au Canada, par contre, ils se sont dans l’en-
semble inscrits en hausse au premier semestre de 1982, par suite de 1’élargisse-
ment de Pécart des tanx 2 court terme a I'égard des Etats-Unis, alors que des
pressions s’exergaient sur le marché des changes. A partir du milieu de 'année,
cependant, les taux canadiens ont enregistré une baisse encore plus forte que celle
des taux américains, grice 2 I'amélioration de la balance des paiements du
Canada.

Courbe des rendements. Etant donné que les rendements des obligations sont
restés élevés ou ont beaucoup moins baissé que les taux du marché monétaire, les
courbes de rendement, qui avaient été nettement inversées sur des périodes excep-
tionnellement longues en 1980 et 1981, sont devenues positives au couts de
I'année derniére, la pente ascendante ayant été anormalement forte dans certains
cas. On a constaté en de précédentes occasions que les taux d’intérét 4 long terme
réagissaient lentement 4 la baisse des taux du marché monétaire — ce qui reflete
généralement une restructuration de P'endettement des entreprises en période de
récession. L’an passé, les déséquilibres budgétaires des pouvoirs publics ont égale-
ment joué dans le méme sens. De plus, I'écart important entre les taux du marché
monétaire et les rendements des obligations, particulierement évident aux Etats-
Unis, pouvait étre notamment interprété comme Pindication des doutes du
marché quant a la possibilité de maintenir 3 moyen terme les faibles taux d’infla-
tion enregistrés pendant la récession,

Variabilité des taux d'intérét. La détente des conditions du marché monétaire,
Pan passé, s’est accompagnée d’unie diminution sensible de la variabilité des taux
d’intérét. Aux Etats-Unis, ou les efforts entrepris a partir d’octobre 1979 pour
mieux maitriser 'évolution de la masse monétaire a4 trés court terme s’étaient
traduits par une extréme instabilité des taux d’intérét, on a constaté récemment
une réduction notable de ’ampleur des mouvements d'un mois 4 I'autre des taux
d’intérét du marché monétaire (voir page 85) ainsi que de la variabilit¢ d’un jour
a 'autre. On voit clairement la baisse de cette dernitre sur le tableau ci-aprés
retragant la variabilité des taux d’intérét au jour le jour, corrigée de I'évolution
tendancielle, pendant des périodes consécutives de six mois. Il ne fait guere de
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doute que la stabilité relative notée au cours des six derniers mois traduit
I’abandon progressif de la politique d’objectifs monétaires 4 court terme et les
progres réalisés dans la lutte contre l'inflation. Dans Ia plupart des autres pays, la
variabilité au jour le jour des taux d’intérét du marché monétaire était demeurée
beaucoup moins forte quaux Etats-Unis en 1980-81, mais elle a néanmoins
diminué I'année dernitre. En Allemagne, aux Pays-Bas et en Suisse, en particu-
lier, la diminution des taux d’intérét a été bien plus graduelle et a suscité moins
d’incertitudes sur le marché des changes que le précédent mouvement de hausse.
Une baisse de I'instabilité des taux du marché monétaire est d’autant mieux venue
qu’il apparait que, dans certains pays, les fluctuations des taux d’intérét i court
terme se trouvent plus fidelement reflérées ces derniéres années qu’auparavant
dans le niveau et la variabilité des rendements du marché financier.

Variabilité d'un jour & l'autre des taux dintérét du marché monétaire®

Période da gix mois
s8 terminant en

Etats-Unis| Canada Roya:re— A:'-éecrlgzﬁ:e. France Italie Balgique | Pays-Bas | Suisse

Septembre 1979 043 0,25 0,53 0,19 027 0.05 0,54 0,38 037

Mars 1980 . . . 1.27 0,53 061 0,40 0,35 075 0,61 1.28 0.68
Septembire 1980 2,58 1.04 042 0,34 026 031 053 o4 0.44
Mars 1981 . .. 212 1.27 047 096 0.46 0.43 0,48 048 0.75
Septembre 1981 110 o.81 052 0,23 1,92 0,05 049 0,53 0,74
Mars 1982 . | | 1,36 095 051 0,29 092 0.20 051 034 0.54
Septambre 1882 1.08 1,04 0733 0,34 0,28 0.32 0,60 042 0.63

Mars 1983 . . | 043 0,40 054 0,25 0.27 007 0,69 026 047

* La variabilité est mesurée par I'écart-type des estimations sur la base de régressions par rapport au temps pour chaque
période de six mois. Sur Ja base des taux journaliers des instruments 4 trois mois, sauf pour la France (3 un mois). Taux du
marché monétaire national pour le Royaume-Uni, la France et I'ltalie; taux des eurp-monnaies pour les autres pays.

Primes de risque et conditions d'octroi de crédits des institutions financiéres. L'an passé,
les écarts de taux d’intérét ont parfois reflété la forte sensibilité des marchés
financiers 2 la fragilité des situations de bilan, due 3 la récession et aux taux d’in-
térét élevés. Ce facteur ainsi que la tendance 4 ne pas vouloir assumer de gros
risques élevés en général sont parfaitement illustrés par 'évolution sur les mar-
chés des Etats-Unis. Ainsi, I'élargissement sensible, juste aprés le milieu de
Pannée, de I'écart entre les rendements des certificats de dép6t et ceux des bons
du Trésor reflétait a la fois des préoccupations spécifiques et générales. On
constate le méme phénoméne sur les marchés i plus long terme a4 propos de
I'écart de rendement entre les obligations des sociétés classées Baa et de celles qui
sont classées Aaa, ou pour ['écart entre les rendements des obligations de sociétés
en général et ceux des ttres d’Btat. Les divers types de primes de risque sur les
marchés américains ont ensuite diminué presque aussi fortement qu’ils avaient
augmenté. Sur le marché obligataire, cependant, les écarts de rendement fondés
sur des considérations qualitatives montrent depuis plusieurs années une tendance
4 la hausse. Les primes de risque incorporées aux taux d’intérét 4 long terme
proposés aux emprunteurs du secteur privé autres que ceux de premier ordre
dépassent toujours de quelque 1'% point leurs niveaux de 1978.

Dans beaucoup de pays, la rentabilité des institutions financieres s’est res-
sentie 'an passé de la nécessité d’accroitre leurs provisions pour créances
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Primes de risque et écarts d'intermédiation®

Ecans entre les rendements des instruments de Ecarts entre les taux débiteurs de base des
catégorie inférieure et supérieure du marché EU: bangues et les taux dintérét a trois mois
— Obligations Aaa at fonds d'Etat du marché monétaire:
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—— CD de premiére catégorie Belgique
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* Ep points de pourcantage.

douteuses. En conséquence, elles ont eu tendance 3 augmenter Iécart de taux
entre leurs actifs et passifs rémunérés et ont marqué une réticence inhabituelle 4
répercuter sur leurs conditions débitrices les baisses des taux d’intérét du marché
monétaire. En période de récession, une telle attitude peut poser un dilemine aux
autorités. Sur une plus longue période cependant, les banques de nombreux pays
ont €largi la part de leurs préts assortis de taux d’intérét ajustables (voir Cha-
pitre III). De ce fait, certains emprunteurs ont di bénéficier des baisses des taux
d’intérét 4 court terme peu de temps aprés qu'elles se soient produites.

Taux d’intérét réels

Dans plusieurs pays ot les taux d’intérét a long terme ont fléchi Pan passé,
la diminution a été nettement moins forte que celle des taux d’inflation. Dans
certains des pays représentés dans le tableau, les rendements des obligations, cor-
rigés en fonction des taux courants de hausse des prix 4 la consommation, se sont
inscrits en baisse I'an passé; dans la plupart des cas, cependant, ils ont augmenié
et se situaient, au début de 1983, 4 des niveaux beaucoup plus élevés qu'en 1980,
Mesurés de cette fagon, les taux d’intérét réels a long terme, au début de 1983,
s’échelonnaient entre 3% environ en Allemagne {ce qui est assez normal pour ce
pays), en Italie et au Royaume-Uni et quelque 7% aux Etats-Unis. Corrigés de la
hausse des prix, les taux d’intérét 4 long terme sont également élevés au Japon.
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Rendements réels des obligations

Etats-Unis| Japon RWSUWG' A;Ledn:lag?ne' France Italie Belgique | Suisse
Rubriques et périodes il e
moyennes annuelles, an % par an
Rendameants réels!
1963-72 moyenne . ., . 27 1.6 2.7 4.1 27 30 30 10
1974-77 moyenne . . . . 03 -53 -39 28 -0.6 -5.7 -1,7 0.7
1979-82 moyenne . . . . 1.8 36 05 7 1.6 =07 57 a1
1980 ... ... ~1,6 19 -4.58 30 0,6 =53 6,0 0.7
1981 .. ..., 32 29 21 4.7 31 =02 6.3 =03
1982 .. ... .. ... 65 5.1 2,9 3.3 30 3.6 49 ~1.1
1983 te trimestre . . . . . 79 5,2 53 a1 5.3 23 37 -1.3
Pour mémoire: en %
Taux d'inflation?
1963-72 moyenne . . . . 32 57 4.8 3.2 4.6 43 38 45
feg2 .. ... ... 62 2,7 86 53 118 16.6 87 56
Taux de croissance du PNE réef|
1963-72 moyenne . ., . 40 8.8 2.8 47 55 56 4.8 4.4
1982 .. ..., -1.7 3.0 1.4 =17 1.8 -03 -0.7 -1.7
Déficits budgétaires?
1963-72 moyenne . . . . (15 0.2 a5 -0 =05 54 1.7 -
1982 .. .. ... ... 3.8 4.1 1,6 39 29 120 122 -
19835 . . . .. ... ... 45 3.4 25 3.8 2.3 116 10z -

1 Rendements représantatifs des obligations 4 long terme ajustés en fonction des moyennes mobiles sur six mois des
variations en % sur douze mois des prix & la consommation, 2 Hausse des prix 4 la consommation d'une année sur
I'autre. 2 Ermprunts nets {-) des administrations publiquas en % du produit national brut. 1196572, * Estima-
tions et prévisions de 'OCDE,

il convient de se montrer prudent dans l'interprétation de tels chiffres. Les
taux de hausse des prix enregistrés sont souvent une approximation médiocre des
anticipations inflationnistes — étant donné que Uinstabilité de ces dernitres est
trés vraisemblablement moins forte que celle des taux et que certaines indications
obtenues par sondage donnent a penser que les anticipations inflationnistes 4 long
terme pourraient 3 présent se maintenir 3 des niveaux plus élevés que les taux
récents d’inflation. L’éternelle question du choix de I'indice des prix a revét
récemment moins d’importance que d’habitude; quelle que soit la mesure utilisée,
les taux d’intérét A long terme ajustés en fonction de I'inflation sont élevés, et ce
sONt eux justement qui comptent le plus dans les décisions en matiere d’épargne et
d’investissement. Certes, la fiscalité affecte les taux de rémunération réels effecti-
vement payés par les emprunteurs et requs par les préteurs, mais dans des propor-
tions difficiles 4 mesurer. En période de récession, cependant, les bénéfices impo-
sables de nombreuses entreprises peuvent étre insuffisants pour leur permettre de
profiter pleinement des abattements fiscaux au titre des paiements d’intéréts.

Cela étant, il ne fait guere de doute que les taux d’intérét réels avant et apres
impdt sont exceptionnellement élevés pour une période de récession ou de début
de reprise. Ils sont également trés hauts par rapport aux taux réels moyens de
rendement du capital et 4 tout taux de croissance de I'économie qu’on peut rai-
sonnablement escompter pour les prochaines années. A ces divers égards, les
conditions qui prévalaient dans les années soixante étaient trés différentes, et les
comparaisons avec des années antérieures ne peuvent servir qu'a souligner 'im-
portance de 'abaissement des taux d’intérét réels pour 'amélioration des perspec-
tives de croissance.
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Des taux d’intérét réels élevés, mesurés de cette maniere, refletent 3 I'évi-
dence un dosage inadéquat des politiques, la faiblesse de la situation financiére
des entreprises et la persistance de doutes sur la possibilité d’éviter une recrudes-
cence de Vinflation. En particulier, des déficits budgétaires élevés, qu’ils soient
effectifs ou prévus, entretiennent les préoccupations suscitées non seulement par
les tensions qui pourraient s’exercer sur les taux d’intérét dans la mesure ou leur
financement est assuré par le marché financier, mais également par Iinflation qui
pourrait en résulter s’ils devaient étre couverts par des moyens monétaires.

Problémes de politigue monétaire

Pendant quelques années, Ja politique monétaire dans le monde industrialisé
a db accorder la priorité absolue 2 la maitrise de Iinflation, et il était donc pri-
mordial d’adopter a cet effet des stratégies cohérentes. L’an passé, en raison de la
récession et de I'innovation financiére, il a faliu introduire une plus grande part
de jugement dans la mise en ceuvre de ces stratégies. La question de la marge de
manceuvre disponible pour un assouplissement s’est surtout posée a4 propos des
politiques de régulation des agrégats monétaires du genre de celles qui ont été
utilisées au cours des derniéres années dans la plupart des grands pays.

Des questions semblables de souplesse peuvent cependant se poser égale-
ment dans le cadre d’'une forme différente de politique monétaire «non accom-
modante» - celle dans laquelle I'influence du taux de change sur les cofits et les
prix internes constitue un élément déterminant pour la fixaton des taux d'intérét.
Les normes de taux de change dans la politique monétaire ne doivent pas étre
rigides et peuvent éwre modifiées de temps 4 autre. Les objectifs ou contraintes
dans ce domaine ont toutefois fortement influencé ces derniéres années la poli-
tique des taux d’intérét dans la plupart des pays, grands et petits (les Etats-Unis
constituant 2 cet égard la seule exception notable) et affecté de maniere substan-
tielle Ie degré de transmission des impulsions de la politique monétaire d’un pays
4 un autre. Les orientations de la politique monétaire en matitre d’agrégats et de
taux de change sont passées en revue dans les deux sections suivantes de ce cha-
pitre. La section finale est consacrée 4 'examen des options et des contraintes
ainsi que de la marge de manceuvre offerte aux autorités des divers pays pour la
conduite de la politique monétaire.

Agrégats monétaires: évolutions et politiques

Epolutions monétaires récentes dans une perspective & plus long terme. Aprés un ralentis-
sement prononcé en 1980, le rythme de 'expansion monétaire s'est accéléré en
1981 dans la plupart des pays industrialisés. Comme le montre le graphique, les
taux de croissance des agrégats au sens large sont demeurés relativement élevés dans
certains pays, I'an passé, compte tenu du ralentissement de I'inflation. Etant donné
les incertitudes au sujet de Fimpact de Yinnovation financiere et, dans le cas des
Etats-Unis, des modifications d’ordre réglementaire (dont certaines ont pris effet 2
la fin de 1982), il convient de se montrer prudent dans I'interprétation de I'évolu-
tion de tel ou tel agrégat. Il semble cependant que la demande exceptionnelle
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Masse monétaire au sens large et PNB en termes nominaux et réels
Variations en % sur guatre trimastres®

PNB nominal Masse monétaire nominale
} PNB réel = o= [A3s56 Monétaire réelle
% %
20 I~ Etats-Unis _J Allemagne — 20

[~ France

-

L 1 1
=10
V7172 73 74 75 76 77 78 72 80 81 B283 197172 73 Y4 75 V6 77 78 7% 80 81 B2 83

=10

* Calculées & partir de moyennes trimastrielles [chiffres de fin de trimestre pour le Royaurne-Unit de la masse monetaire
{pour ies Etats-Unis et Ia France, M;: pour Je Japon, M; + CD; pour I'Allemagne et I'ltalie, M pour le Royaume-Uni, LSP;}
ot des déflateurs du FNB/FIB.

d’encaisses de précaution, qui est analysée dans la section du Chapitre III consacrée
a la vitesse-revenu, ait jou¢ un réle. Sous I'angle de la politique, Iimportant est
qu’en fin de compte elle ait été en grande partie satisfaite.

Considérés dans une perspective 4 plus long terme, les raux d’expansion des
agrégats au sens large indiqués sur le graphique ont été en moyenne plus faibles
ces dernigres années qu’au début des années soixante-dix dans tous les pays consi-
dérés. Dans la plupart d’entre eux, les taux d’accroissement notés depuis 1979 ont
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également été inférieurs en moyenne A ceux qu’on avait observés apres la pre-
miére crise pétroliete.

Avec la recrudescence de l'inflation en 1979, les taux d’expansion de la
masse monétaire au sens large, mesurés en termes réels, ont fortement fléchi, pra-
tiquement comme en 1974. Au cours de la période 1979-81, durant laquelle les
taux d’inflation sont demeurés obstinément élevés, les taux d’expansion moné-
taire réelle ont été faibles ou négatifs sur de longues périodes dans tous les pays,
sauf au Japon. En anticipant une période de récession prolongée, la masse moné-
taire réelle a continué d’étre un bon indicateur précurseur de 'évolution de la
production, malgré la complexité indéniable des relations de cause 2 effer qui
entrent en jew. Tout aussi frappante, cependant, est la vive hausse des taux d’ex-
pansion monétaire, ajustés en fonction de ’évolution des prix, enregistrée 1’an
passé aux Etats-Unis, en Allemagne et en France. Le changement est particuliére-
ment marqué dans le cas de M, aux Etats-Unis, pour lequel on avait constaté
précédemment une relation étroite avec I'évolution ultérieure du PNB tant en
termes nominaux que réels,

Les taux d’expansion des agrégats monétaires au sens étroit se sont égale-
ment accélérés sensiblement I'an passé dans beaucoup de pays sous Vinfluence de
la baisse des taux d’intérét. Etant donné notamment leur sensibilité bien connue
aux variations de ces taux, et comme la politique de taux d’intérét doit souvent
étre axée sur la réalisation des objectifs de taux de change, la plupart des pays
d’Europe continentale n'ont jamais considéré que les agrégars au sens étroit
étaient appropriés pour servir d’objectifs. Aux Etats-Unis et au Canada, ou la
masse monétaire au sens étroit a été dans le passé au centre des préoccupations
des responsables de la politique, ’évolution de M; s’est révélée tellement erra-
tique, I'an passé, qu’il est apparu que cet agrégat était devenu impropre 2 la fixa-
tion d’objectif. Comme indiqué au Chapitre III, il est devenu de plus en plus
difficile de définir des agrégats qui refletent correcternent la détention de mon-
naie 4 des fins purement transactionnelles, par suite de Pintroduction de facilités
trés sophistiquées permettant d’opérer des transferts de fonds entre des comptes
de transactions et d’épargne et de 'apparition de comptes rémunérés pouvant éere
utilisés a la fois pour effectuer des transactions et pour recevoir des encaisses
d’épargne de précaution.

Le cadre de base de la politigue monétaire. Depuis de nombreuses années, des
notmes sont fixées au taux d’accroissement de la masse monétaire. Dans plusieurs
pays, elles furent publiées pour la premidre fois 4 la fin de 1974 ou au début de
1975, peu aprés la premiére crise pétroli¢re. L'adoption d’objectifs quanticatifs, qui
vise essentiellement 3 réduire les taux d’inflation élevés, est fondée sur la convic-
tion que, dans un contexte fortement inflationniste, les signaux donnés par les taux
d’intérét peuvent manquer de clarté. Une autre considération importante, dans des
pays comme 1’ Allemagne et la Suisse, était que le passage 4 un systéme de taux de
change plus flexible supprimerait une contrainte imposée jusque-la 4 la politique
monétaire. On se rendait compte de plus en plus que les précédentes politiques de
gestion de la demande axées sur la croissance économique avaient contribué a
alimenter Dinflation et les anticipations inflationnistes. Pour y remédier,
Papproche fondée sur la fixation d’objectifs a été, dés le début, orientée vers



— 80 —

Agrégats monétaires et de crédit: objectifs st taux d’'expansion

P Objectifs? et {an italiqus) résuitat effectif
ays :
et 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979 | 1980 | 1981 | 1982 | 1983
1
agrégats augmentation pendant la période?, an %*
Etats-Unis My . . .| B=7% | 4%-7% | 4%-6% 4-6% 1%-4% | 4-B% 6-8Y% | 2u-bY% 4-8
50 57 78 22 55 7.2 51 8.5
M ... |[8%-10% | 7%-10% | 7-10 6%-9 5-8 6-9 6-9 6-9 7-10
86 10,8 2.8 87 8.3 2.0 84 92
My ... | 10-12 9-12 |8%-11% | 7%10 6-9 6%-9% | 6%-9Y% | 64-9% | 6%-9%
12.3 i2.8 it7 85 817 8.8 1i.7 icr
CR ... | 6l-9% 6-9 7-10 7-10 | 7%-10% 6-9 6-9 6-9 BH-11%
3.4 47 7.6 13.3 126 80 83 6.1
Japon M:+CD - ~ - 12-13 1 B [1¢] B 7
45 14.3 10.6 126 10,3 76 o4 8.3
Allermagne MC . . -4 8 8 8 6-9 5-8 4-7 47 4-7
fédérale 8.9 2.3 830 114 6.4 4.8 35 6.0
France M; ... - - 12% 12 1 1 10 12%-134% 9
18.2 12,9 13.9 i22 144 8.8 fig 120
Royaume- £M; . . - 9-13 9-13 8-12 812 -1 6-10 8-12 7-11
Uni 73 15,4 114 03 200 14.6 8.8
M, ... - - - - - - - 8-12 7-11
99 222 127 2.7 9.4 8.3 10.8
LSP, . . - - - - - - - 8-12 7-11
78 16,6 133 26 145 120 8.9
Italie Cr. .. 17% 17% 15 16 18% 17% 18 15% 18
254 188 778 208 18,5 185 187 208
Pays-Bas M, ., . . - - 10 7 8% Th 6% - -
7.5 55 68 7.8 3.0
Suisse MC. .. - 4 4 3 3
6.8 3.0 35 16.6 &8 0.6 -05 2.6
ML 6 6 B 5 - - - - -
4.0 78 54 16,6 85 -158 -3.6 29
Canada M, ... - 10-15 | 8-12 | 7-11 6-10 5-9 4-3 4-8 -
109 83 92 8.0 6,2 398 3.5¢

1 CR = agrégat représentatif du ¢rédit, crédit bancaire ou (pour 1983) endetternent total des sectaurs internes non
financiers;, MC = monnaie centrale; EM; = Ms sterling; LSP, = liquidité du secteur privé (en anglais PSL:}; CIT = crédit
intérieur total. Pour les Etats-Unis, agrégats redéfinis & compter de 1980 2 1983; les objectifs ot les taux d'expansion de
My pour 1980 et 1981 sont ceux qui concernent Mg, non corrigés de l'incidence estimée de linnovation financiére. Pour
les Pays-Bas, les objectifs (at les résultats) pour 1980 et 1981 se référent 4 la création de M: par fes secteurs intemes,
2 Pour la Japon, projection uniquement; pour la France (sauf en 1978} et les Pays-Bas {en 1979 seulemant], limites. Pour
I'talie, les pourcentages sont établis sur la base deas limites exprimées en lires. * Périodes d'application des objectifs:
dun quatrigme trimestre & Vautre pour les Etats-Unis, ‘e Japon (jusqu'en 1982 et I'Allermagne (depuis 1979); de
décernbre & décembre pour l'ltalie {depuis 19786), la France {sauf 1983} et I'Allemagne (1975 seulement); moyennes
annuelles pour la Suisse {sauf 1980) et I'Allemagne {(de 1976 4 1978). Plusieurs périodes commencant en avril (19786,
1977 et 1978), juin (197 at féyrier (198¢, 1981 et 1982) pour le Royaurme-Uni et au deuxiéme trimestre (1975 et 1979},
févriar-avril (1976}, juin (1977 at 1978} et aoit-octobre {1380) pour le Canada. Pour I'ltalie et les Etats-Unis, las objectifs
incliqués pour 1975 couvrent des périodes commengant respectivernent en mars et au premier trimestre. Pour 1983, les
objectifs sont établis sur la base de février-mars, dans le cas de M: aux Etats-Unis, et de novembre-janvier dans le
cas de ta France; pour le Japon, la projection figurant dans le tableau vaut d'un deuxidme trimestre 4 l'autre. Les taux
effectifs d'expansion monétaire sont normalernent ceux qui se référent a la période indiguée pour I'objectif et sont
calculés sur la rnéme base que ¢e dernier. Ne figurent pas dans le tableau tes objectifs assignés & l'expansion du crédit
intérigur au Royaume-Uni et au crédit total en ltalie pour certaines périodes comprises entre 1374 ot 1978, ainsi gue, aux
Etats-Unis (avant 1979} et au Japon, toutes les normes finées A lexpansion monétaire pour des périodes consécutives de
guatre trimestres se chevauchant. 4 En taux annuels dans les cas ol la période n'est pas une année. % Jusqu'a
décembre 1981, ® De décembre 3 décembre.
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le moyen terme et a revétu un caractere gradualiste. On en est venu, en outre, 4
attacher une grande importance a I'influence potentielle de la politique monétaire
sur les anticipations, méme si I'on admettait que son incidence pouvait ne pas étre
immeédiate. Une fois fixées, les normes ne furent guére modifiées d’une année sur
Pautre ou furent progressivement abaissées sur une période de plusieurs années,
pour chercher 4 atténuer les attentes inflationnistes.

Les objectifs en vigueur, qu’ils soient demeurés inchangés ou qu’ils aient été
graduellement abaissés, sont devenus en fait plus restrictifs apres le second choc
pétrolier. En outre, 4 partir de 1979, les pays ont encore affiné certains aspects de
leurs méthodes de fixation des objectifs. Un fait particulierement significatif a cet
égard a été I'abandon, en octobre 1979, par la Réserve fédérale, dans le souci de
micux contrdler les mouvements a court terme de 1a masse monétaire, de procé-
dures qui nécessitaient un accord explicite au sein du Comité de 'open market
sur les modifications de taux d'intérét. Elles furent remplacées par des techniques
axées davantage sur les mouvements des réserves bancaires qui laissaient ainsi les
taux d’intérét sur le marché monétaire fluctuer a 'intéricur de larges limites, Par
la suite, les phases de modération de la croissance des réserves bancaires ont
alterné avec des périodes de relative aisance. En 1980, aprés une bréve période ou
il fut recourn 4 titre exceptionnel au contrdle direct du crédit, la masse monétaire,
les taux d’intérét et, partant, Vacrivité économique ont connu des fluctuations
d’une ampleur sans précédent. Lorsque, en 1981, la production s’est temporaire-
ment redressée, la Réserve fédérale s’est opposée 4 une nouvelle accélération de la
croissance de M;. Les taux d’intérét 2 court terme sont alors montés en fleche et
ont atteint des niveaux encore plus élevés que ceux de 1980,

A partir de 1979, on a également relevé dans d’autres pays un durcissement
des attitudes a ’¢gard de la régulation des agrégats et un renforcement des procé-
dures de controle, Les autorités allemandes, britanniques et frangaises, en particu-
lier, se sont efforcées résolument de ramener les taux d’expansion de certains
agrégats monétaires 2 des niveaux plus conformes aux normes publiées, ou, dans
le cas de I’ Allemagne, dans la moitié inférieure de la fourchette-objectif. Dans ce
pays, une nouvelle flambée des taux d’intérér au début de 1981, bien qu’encou-
ragée par la Bundesbank afin surtout de lutter contre le déficit des paiements
courants, s’est révélée compatible avec la poursuite de 'expansion de la monnaie
centrale 3 un rythme trés voisin de la limite inférieure de la fourchette-objectif.
Au Japon, le taux de progression de M, et des certificats de dépot s’est ralenti en
1980, i la suite du resserrement de V'encadrement du crédit (systéme de «window
guidance»). Cependant, la politique d’intervention rapide destinée & prévenir ’ap-
parition d’anticipations inflationnistes a sans doute été davantage axée sur un
telévement prononcé du taux d’escompte de la Banque du Japon et un comporte-
ment responsable des syndicats.

Au Royaume-Uni, le plan gouvernemental, qui prévoyait de réduire chaque
année le taux d’expansion de M, sterling sur une période de cing ans, ainsi que
les limites qui allaient probablement étre imposées de ce fait aux besoins d’em-
prunt du secteur public, furent chiffrés dans un document appelé «Stratégie finan-
citre 4 moyen termen, publié en méme temps que le budget de mars 1980. Les
autorités envisagerent également d’instaurer un systeme de régulation de la base
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monétaire et établirent le cadre institutionnel qui leur semblait adéquat pour
mettre en cuvre ce systéme, En fait, elles n’apportérent que des changements
mineurs 4 leurs techniques opérationnelles, qui visaient principalement a réduire
le réle des mécanismes administratifs dans la régulation monétaire et a accroitre
celui des forces du marché dans la détermination des taux d’intérét. Par la suite,
les préts bancaires en livres au secteur privé se sont fortement développés et, pour
freiner la croissance de M; sterling, il a été nécessaire de «surfinancer» largement
les besoins d’emprunt du secteur public (voir Chapitre III).

Dans aucun pays, les anticipations inflationnistes n’ont réagi rapidement a
I'annonce de 'intention des autorités de modérer 'expansion monétaire. En fait,
on n’a guére enregistré de progrés en matiere de stabilisation des prix avant le
recul de la production et 'apparition de la récession. Pourtant, en I'absence de
modérations dans les revendications salatiales ou d’une action efficace pour faire
face aux importants déficits budgétaires effectifs et prévisibles, la discipline moné-
taire a fini par constituer le principal rempart contre une recrudescence de Vinfla-
tion. Les marchés sont demeurés extrémement sensibles 4 tout signe d’affaiblisse-
ment de la détermination des autorités de maintenir leur politique de resserre-
ment monétaire.

Certaines autorités monétaires ont éprouvé des difficultés pour renforcer la
crédibilité de leur action. En fait, le temps nécessaire pour gagner la confiance
dans la politique mise en ceuvre a sensiblement varié d’'un pays a P'autre. Au
Japon, ob les anticipations inflationnistes ont été parfaitement maitrisées juste
apres le second choc pétrolier, les conditions monétaires se sont détendues dés
1980; en Allemagne, une évolution analogue s’est dessinée en 1981, lorsque la
balance des paiements courants a donné des signes d’amélioration. Aux Etats-
Unis, en revanche, le changement décisif ne s’est produit que dans le courant de
I'année dernitre et, méme par la suite, il a toujours fallu tenir compte, dans la
conduite de la politique monétaire, des préoccupations du public au sujet des
perspectives d’évolution a long terme des prix.

Tendance vers une plus grande souplesse. La persistance d’anticipations inflation-
nistes fortement ancrées appelait 4 ’évidence des stratégies politiques cohérentes
et résolues. Elle intensifiait en méme temps les pressions économiques et finan-
cieres induites par le freinage de I’expansion monétaire, pressions dont il fallait
tenir compte dans la mise en ceuvre de la politique monétaire. Aux Etats-Unis, en
particulier, on n’avait pas oubli¢ les expériences précédentes marquées par une
accumulation excessive de liquidités dans I’économie. Mais, en raison de la gra-
vité de la récession mondiale qui s’accompagnait de signes de fragilité financiére
sur les plans national et international, de nouveaux risques devaient étre pris en
considération. Si, dans ces conditions, les demandes croissantes de liquidités
n’éraient pas partiellement satisfaites, et si ancune détente n’intervenait dans le
domaine des taux d’intérét, les forces déflationnistes risquaient de se développer
rapidement a I’échelle internationale. De plus, dans certains pays, la réaction des
autorités devait étre appréciée et explicitée en tenant compte de 'apparition d'une
gamme d’instruments financiers nouveaus, ce qui modifiait radicalement les rela-
tions fondamentales entre les différentes formes de la détention de monnaie.
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Bien que la méthode de fixation d’objectifs fat d’abord destinée & assurer la
continuité de ’action des autorités monétaires, certaines possibilités dassouplisse-
ment avaient été prévues lors de sa formulation — en partie pour des raisons tech-
niques, mais aussi pour laisser une certaine marge permettant d’adapter la gestion
monétaire aux modifications de la situation conjoncturelle et/ou des conditions
extérieures. Cette souplesse avait été en partic perdue, notamment aux Etats-Unis,
ou les procédures de régulation avaient été resserrées antérieurement. On s’atten-
dait, dans une certaine mesure, 4 des difficultés, sous la forme notamment de
déreglements financiers d’origine externe ou interne. On se rendait bien compte,
par exemple, que les efforts visant 3 contrdler étroitement les mouvements 2
court terme des agrégats risquaient de s’accompagner d’une plus grande instabilité
des taux d'intérét sur le marché monétaire. Il est probable cependant que per-
sonne n'avajt prévu 'ampleur des variations de taux d’intérét qui se sont effecti-
vement produites aux Etats-Unis, ni pleinement évalué ’'impact exercé par l'in-
novation financi¢re sur les agrégats monétaires américains. Il est vrai que, dans la
plupart des autres pays, les conditions étaient moins défavorables mais qu’en
outre les procédures de contréle étaient demeurées moins rigides.

Dans la mesure ou P'orientation fondamentalement anti-inflationniste de la
politique a été plus largement reconnue et ou I'inflation a continué de se ralentir,
les autorités monétaires ont pu davantage prendre en compte la faiblesse de I'éco-
nomie dans l'utilisation des objectifs. En particulier, lors de la fixation des
normes pour 1982, elles n’ont pas cherché, comme les années précédentes, a
obtenir une réduction des taux d’expansion monétaire, et, dans certains cas, elles
ont relevé les limites des fourchettes-objectifs. Au début de 1982, la Bundesbank
et la Réserve fédérale ont fait savoir, I'une et I'autre, qu’elles étaient disposées a
tolérer une expansion des agrégats & des rythmes situés dans la partic supérieure
des fourchettes-objectifs, et, dans les deux pays, il a été prévu que les fourchettes
puissent étre révisées au milieu de 'année. Au Royaume-Uni, la priorité absolue
accordée précédemment au freinage de la croissance de M; sterling avait contraint
les autorités 4 accepter une forte appréciation de la livre, En mars 1982, dans son
discouts de présentation du budget, le Chancelier de Echiquier a annoncé que la
fourchette-objectif de D’expansion monétaire prévue pour 1982-83 serait plus
élevée qu'il n’avait été envisagé dans la «Stratégie financiére 4 moyen termes
publiée un an auparavant, De plus, comme la représentativité de M; sterling sus-
citait des incertitudes croissantes dans un contexte de forte expansion des préts
bancaires au secteur privé, il annonga que la nouvelle fourchette-objectif serait
également appliquée a deux autres agrégats, M, et LSP, (liquidit¢ du secteur
privé), ajoutant qu'a I'avenir 'appréciation de la situation monétaire tiendrait
davantage compte d’autres variables financieres, notamment du taux de change et
des taux d’intérét en termes nominaux et réels.

L’évolution de la politique monétaire aux Etats-Unis en 1982 a été jalonnée
d’'un certain nombre d’événements importants. Reconnaissant que la croissance
rapide de M, pendant les premiers mois de I'année pouvait refléter un comporte-
ment exceptionnellement prudent des agents économiques, le Comité de 'open
market de la Réserve fédérale décida, en mars, de tenir compte davantage de
P’évolution de M; dans ’évaluation des écarts de M, par rapport a la fourchette-
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objectif 4 court terme. En juin, il estima que, devant U'incertitude et 'agitation qui
régnaient alors sur le marché, il fallait tolérer que, pendant un certain temps, tous
les agrégats dépassent la limite supérieure des fourchettes-objectifs — conclusion
que le Président du Conseil des gouverneurs du Systeéme de Réserve fédérale
exposa devant le Congrés en juillet,

En mai et juin, les problemes rencontrés par deux intermédiaires financiers
d’importance secondaire perturbérent profondément le marché des titres d’Etat
et, au second trimestre, la Penn Square National Bank, I’Abilene National Bank
et la société Lombard Wall, spécialisée dans les valeurs d’Etat, furent déclarées en
faillite. Les difficultés économiques rencontrées par le Mexique pendant I’été atti-
rérent Vattention sur 'engagement international des banques américaines — A une
époque ou les faillites d’entreprises nationales non bancaires nécessitaient la
constitution de provisions accrues pour créances douteuses sur les préts 4 ’éco-
nomie interne. Puis, devant les besoins réels de liquidités supplémentaires, il
apparut que les agrégats monétaires risquaient de monter en fleche sous effet
principalement des innovations. On ne savait pas comment serait réutilisé le
volume important de fonds placés en certificats d’épargne «grand public» («all-
savers certificates») assortis de privileges fiscaux, dont I’émission avait été spécia-
lement autorisée un an auparavant pour aider les institutions d’épargne et qui
venajent & échéance en octobre. On ne pouvait pas davantage prévoir Vaccueil
que les épargnants allaient réserver aux nouveaux comptes de dépdts du marché
monétaire et aux comptes «Super NOW» (comptes chéques rémunérés) que les
banques avaient été antorisées & ouvrir, sans limitation de taux d’intérét, 4 partir
de décembre 1982 et de janvier 1983 respectivement. Quant aux éléments positifs,
I'inflation continuait de se ralentir et les baisses soudaines des taux d'intérée en
juillet et aolt indiquaient que les anticipations inflationnistes commengaient
enfin a s’atténuer.

C’est dans ces conditions que le Président de la Réserve fédérale annonqa,
en octobre, que la seule solution qui s’offrait pour I'heure 4 son institution était
d’attacher moins d’importance qu'auparavant aux mouvements de M;. De fait,
lors de la réunion d’octobre du Comité de 'open market, il ne fur assigné d’ob-
jectif monétaire 4 court terme qu’aux agrégats plus larges. Etant donné que M,
était le seul agrégat publié sur une base hebdomadaire, il était ainsi mis un terme
aux préoccupations excessives du marché sur I'évolution 2 trés court terme de la
masse monétaire. On commenga également a se montrer plus prudent dans I'in-
terprétation des variations d’un mois sur ["autre.

Entre octobre et décembre, le taux des fonds fédéraux a continué de fléchit
graduellement et les taux d’escompte de la Réserve fédérale ont été progressive-
ment abaissés. A un moment ol tous les agrégats monétaires dépassaient nette-
ment les limites supérieures de leur fourchette-objectif, ce fléchissement des taux
d’intérét a marqué une nette rupture dans les relations a court terme qui s’étaient
maintenues tout au long des trois années précédentes. Depuis le recours, fin 1979,
aux réserves bancaires comme objectif opérationnel, les taux d’intérét n’avaient
cessé de se tendre fortement — dans 'attente de mesures correctives officielles
- chaque fois que le rythme d’expansion de la masse monétaire au sens étroit
dépassait, méme légérement, le point médian de la fourchette-objectif. Dans
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Ecarts de la masse monétaire par rapport aux points médians des objectifs et taux d'intérét

Ecarts par rapport 3 I'objectif’ Taux dintérét?
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d’autres pays, ou les autorités n’avaient pas essayé de respecter aussi étroitement
leurs objectifs d’expansion monétaire 3 court terme, I'évolution de la masse
monétaire et des taux d’intérét a été fort différente. Conformément aux relations
traditionnelles de la demande de monnaie — mais sous linfluence également
d’autres facteurs, tant internes qu’externes — les niveaux élevés des taux d’intérét
avaient été généralement liés 4 des taux d’expansion monétaire faibles par rapport
aux normes. Le Royaume-Uni a toutefois constitué une exception a cet égard,
puisque les difficultés rencontrées en 1980 et en 1981 par les autorités britanni-
ques dans la maitrise de M; sterling étaient en partie attribuables 4 Vincidence
complexe des taux d’intérét élevés sur la demande de cet agrégat large. Les taux
d’intérér y avaient cependant été beancoup moins instables que ceux du marché
monétaire aux Etats-Unis.

Les nouveaux objectifs d’expansion monétaire aux Erats-Unis pour 1983,
annoncés en février, prévoient des modifications de la fourchette pour My et M,
et de 1a base retenue pour mesurer V'expansion de M, Ces changements sont
congus pour faire face 3 de nouveaux transferts de fonds et 4 la persistance d’un
comportement atypique de la vitesse de circulation au cours de la reprise prévue
de I'activité économique. Pour la premigre fois, les autorités ont également publié
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une série de valeurs indiquant les prévisions de la Réserve fédérale concernant
I'évolution d'un agrégat de crédit large, 4 savoir I'endettement total du secteur
interne non financier. Pour tous les objectifs, une révision est prévue dans un
délai de trois mois; pour ’heure, on continuera 4 mettre surtout accent sur M,.
Pendant les premiers mois de I'année en cours, tous les agrégats monétaires ont
dépassé leur fourchette-objectif. Les marchés, pourtant beaucoup plus calmes
qu’avant octobre 1982, sont restés sensibles 4 tout indice marquant un retour de
la Réserve fédérale 4 un comportement plus restriceif dans la gestion des réserves
mises i la disposition des banques.

En Allemagne et en Suisse, les objectifs d’expansion monétaire en 1983 ont
été fixés aux mémes niveaux qu’en 1982. Au Royaume-Uni, la nouvelle four-
chette-objectif annoncée en mars est plus basse que la précédente, mais demeure
conforme A I'évolution prévue dans la «Stratégie financiére & moyen terme»
publiée un an auparavant. En France, objectif pour 1983 traduit un resserrement
de la politique économique en général, dans le contexte dun important déficit
des paiements courants, imputable au déphasage de la demande interne globale
par rapport a Uévolution 4 I'étranger. En Italie, oh V'objectif assigné & Pexpansion
du crédit interne total a été dépassé en 1982, les besoins d’emprunt du secteur
public ayant été beaucoup plus importants que prévu, I'objectif retenu pour 1983
implique un ralentissement substanticl du taux de croissance de cet agrégat de
crédit large.

Perspectives a conrt terme de la politique d'objectifs monétaires. On pouvait s’attendre
que l'application de régles simples a I'expansion monétaire soit insuffisante pour
stabiliser un cadre économique troublé et qu’il faille ajuster les regles elles-mémes
en cas d’apparition de chocs et de perturbations. Les politiques d’agrégats moné-
taires ont en général été inspirées par des intentions fort modestes: accroitre la
transparence des objectifs de la politique, vaincre une éventuelle tendance 4
retarder 'ajustement des taux d'intérét officiels et faire en sorte qu’il soit dament
tenu compte des objectifs de stabilisation 2 moyen terme. Méme dans le cadre de
ces limites, la mise en ceuvre de ces stratégies a parfois été exceptionnellement
malaisée et, I'an dernier, les conditions dans lesquelles elles ont di écre appliquées
se sont révélées particuliérement complexes.

Au fil des ans, les efforts entrepris pour appliquer les politiques de stabilisa-
tion des agrégats monétaires se sont heurtés 4 plusicurs difficultés imprévues. Par
suite de perturbations d’origine externe, tous les pays ont da faire face, au cours
de la décennie écoulée, 4 des chocs du coté de 'offre, qui ont réduit la capacité de
production et rendu le processus d'ajustement plus difficile. La demande de mon-
naie est intrinséquement instable 4 court terme et, dans certains pays, elle a
accusé d’amples fluctuations liées aux modifications des préférences pour la liqui-
dité a ’échelon national ou des préférences pour telle ou telle monnaie sur le plan
international. On a observé dans divers pays — méme §’il ne sagit nullement d’un
phénoméne général — des changements rapides dans les systémes de paiement et
les schémas d’intermédiation, dus notamment 4 des modifications du cadre régle-
mentaire et 3 'innovation financitre. Ces derniers temps, des problémes de cette
nature se sont posés avec une acuité particuliere aux Etats-Unis. De plus, comme
la récession s"accompagne de déséquilibres financiers et qu’elle est intervenue au
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moment o la lutte contre Uinflation n’était qu’a moitié gagnée, elle a rendu diffi-
cile 'évaluation objective des mesures 4 prendte pour pater a cette situation. De
ce fait, application de la politique des objectifs s’est révélée beaucoup plus déli-
cate.

Dans certains pays, le dispositif adopté en matiére d’objectifs monétaires a écé
suffisamment souple pour permettre de réagir de maniere discrétionnaire a la plu-
part des difficultés qui pouvaient se présenter. On a pu tenir compte dans une
certaine mesure des variations conjoncturelles de la vitesse de circulation de la
monnaie lors de la fixation de 1a valeur des objectifs; les écarts en plus ou en moins
constatés par rapport a ces derniers sur une période donnée ont pu &tre pris en
compte dans la base retenue pour la période suivante, tandis que les périodes de
base elles-mémes ont été choisies de fagon a éviter I'apparition d’éventuelles dis-
torsions. Le probléeme de Iinstabilité 4 court terme de la demande de monnaie a pu
étre résolu de maniere satisfaisante en utilisant des fourchettes-objectifs au licu de
valeurs uniques, ou en mesurant I'évolution monétaire en termes de moyennes
annuelles ou trimestrielles et en 'évaluant sur des périodes d’un an au moins.

Dans les cas ou les mécanismes existants ne pouvaient prendre en compte
les perturbations rencontrées, les autorités ont été généralement en mesure, en
aménageant de facon appropriée les dispositifs de fixation des objectifs, de conti-
nuet A utiliser des agrégats comme objectifs ou comme indicateurs de la situation
monétaire. En présence de variations brusques de la demande de certains
agrégats, le recours 4 un agrégat-objectif différent pouvait patrfois s’imposer, de
méme qu'il était possible d’assigner des objectifs 2 une série d’agrégats. Dans la
plupart des cas, les autorités ont expliqué les raisons de leur changement d’atti-
tude qui furent comprises par le marché, Il n’en a pas été de méme, bien entendu,
lorsqu’on escomptait que les facteurs qui avaient causé la distorsion d’un agrégat
particulier allaient demeurer inchangés et lorsqu’il a été impossible de trouver un
Agrégat de remplacement convenable, Cest ainsi que le Canada a renoncé 3 fixer
un objectif 2 My I’an demier et qu’on continue i rechercher un agrégat plus
approprié.

La conviction que les probléemes soulevés par les autres types d’approche
étaient encore plus complexes a été un élément déterminant dans le maintien du
recours aux agrégats monétaires comme point d’ancrage de la politique de stabili-
sation. Qu’il s’agisse du PNB nominal, des agrégats de crédit au sens large, des
taux de change et, au-dela du trés court terme, des taux d’intérét nominaux et réels,
’évolution de toutes ces variables est influencée par divers facteurs ne relevant
pas de la politique monétaire ¢t ne se prétant pas toujours a une régulation étroite
de la part de la banque centrale. Le volume et la répartition des flux de crédit
sont susceptibles de varier de maniére imprévisible avec le temps, tout autant que
le volume et la composition des actifs détenus par le public. De plus, en tant
qu’indicateurs ou objectifs intermédiaires de la politique monétaire, les taux d’in-
térét nominaux et réels présentent d’autres insuffisances bien connues.

Dans ces conditions, les autorités monétaires de nombreux pays ont
continué i considérer les politiques axées sur la stabilisation des agrégats moné-
taires 4 moyen terme comme ’approche la plus efficace, en définitive, d’une poli-
tique de stabilisation économique. Aux Etats-Unis, ou les difficultés pratiques



— 88 —

liées 4 Dinterprétation de I'évolution de certains agrégats se sont considérable-
ment aggravées récemment, la Réserve fédérale s'est employée par tous les
moyens A les surmonter. Au Royaume-Uni, des influences de diverses natures ont
faussé, au fil des ans, les signaux transmis par I'évolution des agrégats monétaires,
mais la «Stratégie financiére 4 moyen terme» du gouvernement pour lutter contre
’inflation demeure axée sur une conception souple de la fixation d’objectifs. En
Allemagne et en Suisse, également, les autorités restent persuadées que seule une
cohérence durable de la politique, telle qu'elle s’exprime par la méthode des
objectifs, peut créer les conditions nécessaires a la stabilité des prix et 4 une crois-
sance équilibrée 4 moyen terme. Dans ces pays, le rythme de I'innovation finan-
ciere a été modéré, Papproche des objectifs a toujours été souple et les autorités
n’ont jamais essayé de contréler trop étroitement I'évolution a court terme de la
masse monétaire. En France, 'objectif monétaire fournit un cadre 4 action tes-
trictive poursuivie par les autorités daas les domaines budgétaire, des revenus, de
I’épargne et du crédit pour rétablir I'équilibre économique interne et externe.

De plus en plus, toutefois, on s’est rendu compte que la complexité du
mécanisme des interactions entre la politique monétaire et I'économie implique
que les responsables de cette politique doivent souvent surveiller un certain
nombre d’indicateurs financiers différents et suivre de trés prés 'évolution de
’économie. Il y a de bonnes raisons d’espérer que des approches de ce genre, qui
rectlent des facteurs de continuité et des éléments discrétionnaires, se révéleront
compatibles avec la nécessité de maitriser I'inflation et de soutenir également une
certaine relance de Pactivité. Cette compatibilité n’a de chances de se réaliser 2
long terme que si I'on confére une certaine souplesse a la formulation de la poli-
tique 4 court terme.

Objectifs de taux d’intérét et de taux de change dans la politique monétaire

Cadre de base. Alors que les problémes soulevés par les politiques d’agrégats
monétaires ont fait 'objet d’abondantes discussions, on a souvent négligé d’exa-
miner dans quelle mesure les politiques de taux d’intérét des pays industrialisés
ont été axées, ces derniéres années, sur la réalisation d’objectifs de taux de change.
Pour faire face a la seconde crise pétroliere et 2 la montée en fleche du dollar qui
s’ensuivit, de nombreux pays ont modifié leur politique monétaire, en vue surtout
de s’opposer aux pressions 2 la baisse de leur monnaie sur le marché des changes.
Cette attitude s’explique principalement par le fait qu’ils prenaient pleinement
conscience des implications résultant du degré d’ouverture de leur économie et de
la rigidité de leurs mécanismes internes de fixation des salaires, qu’ils soient
caractérisés ou non par des dispositifs officiels d’indexation. Sous I’action conju-
guée de ces deux facteurs, les pays concernés s’exposaient en effet au risque de
voir une dépréciation excessive de leur monnate, au lieu de contribuer 4 soutenir
leur compétitivité et le niveau de l'emploi, déclencher une spirale interne
salaires/prix que la politiqgue monétaire devrait ultérieurement financer.

Les objectifs de taux de change ne doivent pas nécessairement revétir un
caractere officiel ou contraignant. Dans un monde caractérisé par des taux de
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change flottants entre les principales monnaies, de nombreux pays ont estimé
qu'il suffisait simplement d’essayer de limiter une dépréciation trop rapide de leur
monnaie en termes effectifs. Les objectifs ont été évidemment beaucoup plus
précis dans le cas de certains pays européens qui décidérent, en raison de I'impor-
tance de leurs relations politiques et commerciales mutuelles, d’instaurer le Sys-
ttme monétaire européen. Parmi les divers buts que ces engagements étaient
censés servir, la lutte contre 'inflation occupait une place prépondérante. De fait,
dans certains des pays concernés, les objectifs de taux de change ont fini par
devenir, en pratique, la pierre angulaire des politiques de stabilisation des prix
— ainsi que de la politique monétaire.

En tant qu’objectif immédiat de la politique monétaire, la stabilisation des
taux de change bilatéraux peut constituer une option attrayante pour les écono-
mies jouxtant un grand pays relativement stable. En cherchant 2 stabiliser leur
monnaie par rapport au deutsche mark, certains pays européens pouvaient laisser
le taux d’inflation relativement faible de I’Allemagne exercer une légére pression
i la baisse sur le rythme tendanciel élevé de linflation interne. Peut-étre espé-
raient-ils également qu’on tiendrait compte de leur engagement a I’égard du taux
de change lors des négociations salariales et des prises de décisions en matiére de
prix.

Politigues axées sur les tanx de change en période de hausse des taux d’imtérés. Devant
les amples fluctuations des taux d’intérét aux Etats-Unis, les banques centrales
d’autres grands pays se sont constamment efforcées de limiter les oscillations des
taux sur leur ptopre marché monétaire. Dans le méme temps, elles sont inter-
venues «a contre-tendance» sur le marché des changes. Comme le montre le gra-
phique de la page suivante, les écarts entre les taux du marché monétaire améri-
cain et les taux au Japon, en Allemagne et en Suisse, en particulier, ont connu
d’amples oscillations au cours de la période allant de fin 1979 au milieu de 1981,
qui traduisaient essenticllement les variations des taux d’intérét aux Etats-Unis.
Etant donné que les diverses phases de hausse des taux d’intérét américains ris-
quaient de s’inverser brutalement, les autorités monétaires d’autres pays ont
d’abord cherché i contenir la progression des taux d’intérét sur leur propre
marché, mais, ce faisant, elles ont di accepter de fortes pertes nettes de réserves
de devises pour limiter la dépréciation de leur taux de change. Elles étaient toute-
fois disposées 4 encourager des relevements des taux de leur marché monétaire
national, dans la mesure ou ils étaient jugés nécessaires pour maitriser I'inflation
interne et, dans le cas de I’ Allemagne, contribuer 4 réduire le déséquilibre fonda-
mental de la balance des paiements courants.

L’application d’une telle politique en Allemagne a permis d’obtenir un
profil de taux d’intérét assez stable auquel les autres pays ont pu se référer pour
déterminer les taux de leur propre marché monétaire. Pour réaliser leurs objectifs
de taux de change, de nombreux autres pays européens ont recouru principale-
ment, tout en effectuant de temps a autre des interventions substantielles sur le
marché des changes, 3 des modifications des taux d’intérét sur leur marché moné-
taire - cette action étant complétée, dans certains cas, par des mesures de contrdle
des changes.
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Ecarts des taux d'intérét a court terme, taux de change et avoirs nets en devises
des banques centrales
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Ce faisant, certains pays européens ont en fait choisi une voie médiane. Ils
ont pu ainsi éviter des fluctuations 2 court terme du taux de change de leur mon-
naie vis-a-vis de celles de leurs principaux partenaires commerciaux, a ’exception
toutefois du dollar, tout en maintenant une plus grande stabilité de leurs taux
d’intérét par rapport 4 ceux des Etats-Unis. Cependant, les taux d’inflation en
Europe ont continué i diverger sensiblement, et les pays dont la monnaie écait
sujette 3 dévaluation aux yeux du marché ont dé maintenir le plus souvent leurs
taux du marché monétaire 2 des niveaux relativement élevés et méme les relever
chaque fois que les pressions en faveur d’un réalignement des taux de change se
faisaient menagantes. C'est surtout sur I’Allemagne et la Suisse que les mouve-
ments de fonds, en faveur ou au décriment du dollar, ont exetcé Iincidence la
plus directe, mais d’autres pays également ont di en tenir compte dans la
conduite de leur politique de taux d’intérét, dans la mesure T‘J les relations entre
les monnaies européennes s’en trouvaient affectées. La stabilité relative du loyer
de I'argent dans certains pays eutopéens et des taux de change au sein de I'Europe
n'a pu étre obtenue qu'au prix d’amples fluctuations des taux de change par
rappott au dollar, dont les conséquences inflationnistes sont allées bien au-dela de
I'importance relative des relations commerciales avec les Etats-Unis, puisque les
cours mondiaux des marchés de nombreux produits de base essentiels, y compris
le pétrole, sont établis en dollars. Une voie médiane a également été suivie au
Canada, en ce sens que les taux du marché monétaire ont été ajustés afin de
limiter les variations du taux de change de la monnaie nationale par rapport au
dollar EU, malgré I'appréciation sensible en termes réels qui en résultait 2 I'égard
d’antres monnaies.

Bien que l'action entreprise pour respecter les objectifs de taux de change se
soit parfois traduite par de brusques hausses des taux du marché monéraire, les
banques centrales de la plupart des pays européens ont été en mesure de maitriser
convenablement I'évolution des taux d’intérét 4 court terme. En relevant les taux
du marché monétaire, elles ont cherché, en outre, 2 atténuer 'impact exercé par
cette hausse sur ’évolution plus générale des taux d’intérét dans 'économie
interne. Sans procéder 2 des modifications des taux d’escompte officiels et des
taux lombards, qui auraient pu étre interprétées comme le signal d’un ajustement
du coit du crédit accordé aux entreprises et aux ménages, elles ont pris des
mesures pour limiter Pacces des banques a ces catégories traditionnelles de refi-
nancement auprés de la banque centrale. Les besoins résiduels de liquidités des
banques ont pu alors &tre satisfaits au moyen de facilités spéciales et d’instruments
du marché, 4 des taux qui pouvaient étre ajustés de maniére assez souple, si néces-
saire, sans engendrer des répercussions importantes sur le nivean des taux des
autres marchés. En Allemagne, les crédits lombards ordinaires ont été remplacés,
en février 1981, par unc facilité lombard spéciale, dont le taux a servi de réfé-
rence aux taux d’intérét au jour le jour durant la majeure partie de la phase sui-
vante de taux d’intérét élevés. En Allemagne, en Suisse, aux Pays-Bas et en Italie,
les banques centrales ont recourn de maniére intensive aux opérations de swap en
devises, aux prises en pension de titres et aux concours spéciaux a des taux d’in-
térét liés 4 ceux du marché. D’autres dispositions ont été introduites en 1980 et
1981, en France et en Belgique, pour permettre aux banques de s¢ procurer des
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liquidités 4 des taux pouvant étre adaptés rapidement a I'évolution de la situation
sur le marché des changes. Dans certains de ces pays, des mesures administratives
ont été également appliquées pour mettre les taux d’intérét débiteurs et créditeurs
a I’abri des impulsions émanant du marché monétaire. 1l convient de noter que,
dans un certain nombre de cas, la restriction des crédits A ’économie interne a
reposé essentiellement sur 'encadrement du crédit.

Réactions des taux dintérét dans un contexte désinflatiomniste. Dés que le recul de
I'inflation s’est amorcé, la politique monétaire dans les pays européens et an
Japon a pu étre adaptée en vue d’encourager une baisse des taux d’intérét.

Comme le montre le graphique, 12 phase descendante des taux d’intérét et la
phase antérieure de hausse présentent un caractére asymétrique A certains égards.
En premier lieu, I'amplitude des fluctuations des écarts entre les taux du marché
monétaire américain et ceux de la plupart des autres pays s’est nettement réduite a
partir du milieu de 1981. En second lieu, le fléchissement des taux d’intérét qui
s'est produit en 1980 au Japon, puis en 1981-82 en Allemagne et en Suisse — en
ptésence de positions en compte courant plus solides — a été comparativement
modéré. Dans le méme temps, la situation nette en devises des banques centrales
des pays concernés n’a gueére varié, leur monnaie s’est progressivement raffermie
et les écarts entre les taux d’intérét nominaux a court terme sur ces places et les
taux du marché monétaire des Etats-Unis se sont peu a peu rétrécis.

En Allemagne, la baisse des taux du marché monétaire a été obtenue an
moyen d’interventions officielles sur le marché monétaire, tenant diment compte
de I’évolution sur le marché des changes. A chaque stade, elle a été étayée par des
réductions du taux d’escompte officiel et du taux lombard. Durant cette période,
un abaissement graduel des taux débiteurs de la banque centrale s’est également
produit aux Pays-Bas et en Suisse, ces modifications étant étroitement synchroni-
sées avec celles de ces mémes taux en Allemagne. La situation a toutefois été
différente dans ceux des pays européens dont la position extéricure était plus
faible. En France et en Belgique, le mouvement de baisse des taux d’intérét a da
patfois étre interrompu, et, en Italie, les taux du marché monétaire ont été main-
tenus 2 des niveaux trés élevés. La faiblesse relative de la position extéricure de
ces pays s'est nettement reflétée dans les avoirs extérieurs nets de leur banque
centrale et dans le fléchissement du taux de change effectif de leur monnaie. Au

Royaume-Uni, les autorités n’étaient pas opposées, I'an passé, a un recul du taux
de change de la livre, compte tenu de sa fermeté antérieure, mais elles ont adapté
leur politique de taux d’intérét de fagon 4 modérer ampleur et le rythme de
Iajustement.

Certains pays, devant les progrés réalisés dans la voie de la réduction de leurs
déséquilibres interne et externe, se sont estimés en mesure, 'an dernier, d’encourager
des baisses substantielles de leurs taux d’intérét, sans risquer de soumettre leur mon-
naie 4 des pressions & la baisse sur les marchés des changes. Les prix du pétrole
exprimés en dollars avaient commencé i fléchir et, dans quelques cas, dont
I’ Allemagne, la dépréciation de la monnaie par rapport au dollar pouvait alors étre
moins redoutée, dans la mesure ot son incidence sur le taux de change effectif se
trouvait compensée par Pappréciation vis-a-vis d’autres monnaies.
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Marge de manceuvre de la politique monétaire

Des résultats remarquables ont été obtenus I'an passé dans le sens d’un
retour 4 la stabilité des prix, et les premiers signes d’un raffermissement de la
demande sont apparus dans certains pays. Le désir prévaut généralement i pré-
sent, sous réserve d’une poursuite de 'atcténuation des anticipations inflation-
nistes, de voir la reprise de la production se développer rapidement et de maniére
suffisamment forte pour alléger les tensions financiéres et réduire sensiblement le
choémage. Le recul des taux d’intérét nominaux constaté jusqu’a présent a été trés
utile a cet égard, mais Jes taux demeurent trés élevés en termes réels. 1l est diffi-
cile d’envisager une reprise équilibrée et durable de la production avec des taux
d’intérét réels aussi élevés.

Dans ces conditions, la conduite de la politique monéraire s’est avérée extré-
mement malaisée. Il ne s’agit plus simplement de lutter contre 'inflation, méme
si les résultats acquis dans ce domaine doivent encore étre consolidés. La réces-
sion, la fragilité financiére et peut-étre aussi la reprise naissante ont gonflé les
demandes de liquidité, mais il est difficile de savoir dans quelle mesure ces
demandes peuvent étre satisfaites sans courir le risque d’une reprise de I'inflation.
Cette incertitude s’est manifestée de mani¢re trés nette aux Etats-Unis ou, malgré
la présence de taux d’intérét réels tres élevés, le taux d’expansion de tous les agré-
gats a commencé, an début de 1983, a dépasser nettement la limite supérieure des
fourchettes-objectifs. Dans certains autres pays, ou le fardeau du freinage repose
davantage sur la politique budgétaire, les autorités monétaires disposent d™une
plus grande marge de manceuvre.

Avec la diminution de I'inflation, la politique monétaire est déja devenue
plus accommodante dans de nombreux pays. Cet assouplissement s’explique
notamment par e fait que les objectifs monétaires sont fixés en termes nominaux,
mais il traduit aussi la tendance croissante a replacer les variations des agrégats
monétaires dans un contexte plus large et 4 profiter pleinement de I'amélioration
de la position extérieure pour abaisser les taux d’intérét. La baisse des taux réels,
surtout dans le compartiment du long terme, dépend 4 présent essentiellement de
la téduction de la demande de crédit du secteur public, en particulier aux Etats-
Unis. Dans certains pays, les taux d’expansion des salaires et des prix doivent
encore étre abaissés, 2 plus forte raison si le recul des taux d’inflation est de
fraiche date et demande encore a étre consolidé. Le souvenir de I'inflation rapide
demeure vivace dans presque toutes les mémoires, et I'opinion est sensible au
risque d’une recrudescence de la hausse des prix induite par le raffermissement de
la demande globale. Dans le passé, la politique monétaire a financé une accumu-
lation excessive de liguidités, surtout en période de récession ou en début de
reprise de Iactivité, et lors de chacun des cycles ultérieurs les taux d’inflation sont
remontés aux alentours de leurs niveaux records antérieurs, quand ils ne les ont
pas dépassés. Les marchés estiment que, pour éviter une répétition des expé-
riences précédentes, il importe de préserver la stabilité du cadre monétaire.

L’importance du réle confié 4 la politique monétaire traduit dans une large
mesure les contraintes auxquelles elle a été soumise précédemment. Les efforts
mis en geuvre pour freiner la progression des revenus, par le biais notamment de
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modifications des dispositifs d’indexation, ont permis dans quelques pays
d’abaisser les taux tendanciels d’'inflation. Cependant, la modération constatée
récemnment en matiere de fixation des salaires et des prix semble due davantage
aux taux d’utilisation exceptionnellement faibles des facteurs travail et capital, ce
qui améne 4 se demander si cette situation se poursuivra avec le développement
de la reprise. En outre, méme si les déficits budgétaires ont été réduits dans cer-
tains pays, ils demeurent élevés dans d’autres, 4 commencer par les Etats-Unis.
Les besoins d’emprunt potentiels élevés du secteur public continuent, en dépit des
efforts incessants entrepris pour les abaisser, de susciter des appréhensions quant
a leurs conséquences inflationnistes et aux tensions qu’ils exercent sur les marchés
des capitaux. Enfin, les taux d’intérét réels restent sujets 4 des pressions liées aux
déséquilibres dans le secteur privé, qui s'expliquent notamment par la nécessité
d’allonger I'échéancier de la dette des entreprises.

Certaines de ces contraintes sont spécifiques aux Erats-Unis ou se mani-
festent avec une acuité particuliere en Amérique du Nord. D’autres sont le fait de
nombreux pays. Si I’évolution aux Etats-Unis continue d’influencer dans une
large mesure les options qui s’offrent ailleurs, il n’en demeure pas moins que
I'amélioration de la situation extérieure des autres pays a plus ou moins atténué
les contraintes externes qui pesaient sur leur politique monétaire. La marge de
manceuvre demeure cependant limitée. Il ne reste aux autorités qu’a utiliser au
mieux leur liberté d’action pour opérer une détente de la situation monétaire et
soutenir activement la reprise économique.



V. ECHANGES ET PAIEMENTS INTERNATIONAUX

Faits saillants

Les deux principaux thémes analysés dans ce chapitre sont, d’une part, I'in-
terdépendance de I’évolution des balances des paiements courants des pays déve-
loppés et des pays en développement au cours de ces derniéres années et, d’autre
part, la situation en 1982 des balances des paiements, a la fois au niveau des
opérations courantes et des mouvements de capitaux, des pays du Groupe des Dix
et de la Suisse.

En 1982, c’est-a-dire deux ans aprés le second choc pétroliet, la structure
globale des balances des transactions courantes s’est révélée, a certains égards, trés
différente de ce quelle avait été en 1975, soit deux années également apres la
premiere vague de hausses du prix du pétrole. En particulier, la disparition de la
deuxieme série d’excédents de POPEP ne s’est accompagnée ni d’une réapparition
de I'excédent global traditionnel des pays du Groupe des Dix, ni d’une réduction
sensible des déficits cumulés des autres pays développés et des pays en développe-
ment non membres de 'OPEP. Ce phénomene a été en partic imputable 4 'aug-
mentation considérable I’an dernier — plus de $100 milliards — de I'écart entre les
déficits et les excédents mondiaux des opérations courantes. Mais il s’explique
aussi par la récession prolongée dans les principaux pays industriels, 4 la suite de
I'adoption par la plupart d’entre eux de politiques anti-inflationnistes a partir de
1979.

Ces stratégies, axées sur les politiques monétaires qui ont contribué a provo-
quer une hausse sans précédent des taux d’intérét, spécialement aux Etats-Unis,
ont eu 4 un double titre des conséquences défavorables sur les comptes courants
des autres pays non membres de 'OPEP: elles ont réduit la demande de leurs
exportations et accru la charge du service de leur dette extérieure. Ces pays, et
notamment ceux en développement, ont ainsi subi des contraintes extérieures
telles qu’ils ont eux-mémes recourn a des politiques restrictives, ce qui a
contribué i déprimer davantage le monde industrialisé et entrainé une contrac-
tion progressive du commerce mondial en 1982. Toutefois, méme si I'environne-
ment économique mondial avait été plus favorable au cours des derniéres années,
il est évident que les pays en développement non membres de 'OPEP n’auraient
pu maintenir en 1982 la croissance de leur économie et de leurs importations aux
mémes taux qu’a la fin des années soixante-dix.

En ce qui concerne I'évolution des balances des paiements des pays du
Groupe des Dix, leur solde global ent compte courant n’a guére varié entre 1981
et 1982, mais des changements substantiels se sont produits d’un pays a lautre.
La modification la plus sensible est survenue aux Etats-Unis ot, en raison notam-
ment de Patonie des marchés d’exportation de I’hémisphére occidental, le solde
des opérations courantes est devenu nettement déficitaire au second semestre. En
France, également, la balance des transactions courantes s’est sensiblement dété-
riorée en 1982, par suite de 'expansion assez forte de la demande intérieure, alors



que celle de la plupart des autres pays du Groupe des Dix s’est améliorée, surtout
en Allemagne et au Canada, ou le solde en compte courant est devenu excéden-
taire.

Les mouvements de capitaux ont été caractérisés, I'an dernier, par trois
développements importants au sein du Groupe des Dix. En premier lieu, les
Etats-Unis ont de nouveau été le principal intermédiaire mondial entre 'épargne
et I'investissement, avec des exportations persistantes et massives de fonds par les
banques et des entrées encore plus considérables de capitaux privés non bancaires,
pour la plupart non identifiées. En deuxiéme lieu, d'importantes sorties nettes se
sont produites par le biais des secteurs privés non bancaires au Japon, en
Allemagne, en Suisse, aux Pays-Bas et au Royaume-Uni, c’est-a-dire dans des pays
qui bénéficiaient d’une situation plutét confortable de leur balance des paiements
courants. Enfin, des emprunts substanticls ont été effectués i I'étranger par les
autorités ou sous leur influence, alors que quatre pays du Groupe des Dix dont la
situation des paiements courants était déficitaire — a savoir Ja Belgique, la France,
I'Italie et la Sue¢de — ont quelquefois puisé dans leurs réserves pour couvrir leurs
besoins de financement externe.

Commerce mondial

Le volume du commerce mondial, qui ne s’était guére accru en 1981, s’est
contracté d’environ 2% l'an dernier, ce qui constitue le premier recul depuis
1975, année ou le fléchissement avait atteint 3%4%. Par suite de la réduction
moyenne de 4¥2%, 1'an dernier, des prix des produits faisant objet d’échanges
internationaux, la valeur en dollars du commerce mondial a diminué de 612%,
pour s’établir au total 4 moins de $1.900 milliards. Cette évolution s’explique
principalement par la récession généralisée et les fortes compressions d’importa-
tions opérées pat un certain nombre de pays en développement a balance des
paiements vulnérable.

Il ressort d’estimations préliminaires que seuls les échanges de produits agri-
coles ont augmenté en volume (+1%) en 1982, tandis que le commerce de pro-
duits minéraux (y compris le pétrole) et de biens manufacturés a accusé des reculs
de 7% et de 1% respectivement. Si les résultats médiocres dans le domaine des
produits agricoles et minéraux sont essentiellement imputables a la stagnation de
la demande dans les pays industriels, la contraction du commerce des biens
manufacturés doit étre attribuée en premier lieu a la régression, estimée a 8%, des
importations de ces produits par les pays en développement non membres de
POPEP. Les cours en dollars EU des produits de base autres que le pétrole ont
diminué de 12%, c’est-a-dire presque autant qu’en 1981, alors que les prix du
pétrole ont baissé, pour la premiere fois depuis le second choc pétrolier, d’en-
viron 5%. Les prix des produits manufacturés se sont relativement bien main-
tenus, puisqu’ils ne se sont contractés que de 2%, soit nettement moins qu’en
1981 (—5%). De ce fait, le Groupe des Dix, ainsi que les autres pays développés,
ont connu des améliorations de 2%A% et ¥2% respectivement de leurs termes
de Péchange alors que, corrélativement, ceux des deux autres groupes se sont
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Commerce mondial, 1980-82

Variations annuelles et semi-annuelles {en %) {::i'lll?:rﬁ s
des volumes et des termes de I'échange de SEU)
Zones' Postes 1982
198¢ 1981 1w 24me 1982
année | omestre | semestre
Exportations . . . . 4,0 25 - 20 - 10 - 45 1.040
Pa;’::;ﬁ""‘pe Importations . . ..] -20 | -30 | -10 | —10 | -35 | o80
kol Termas de l'échange | - 7.5 - 20 25 25 - 05
Autr Exportations . . . . 25 1,0 05 0.0 - 05 165
”d ;;""Vs, Importations . . . . 4,0 0.5 05 00 - 30 210
oppes Termes de I'échange - 40 - 35 05 1,0 - 10
Exportations . . . . -16.0 -18,0 =148 -85 - 10 220
Pays de I'OPEP Importations . . . . 215 225 5.0 4.0 - 7.0 160
Termes de I'échange 510 16,0 - 20 - 35 20
Pays en développe- Exportations . . . 85 70 05 a5 - 10 235
ment non membres| Importations . . . . 9,0 20 - 6,5 - 30 - 55 275
de I'OPEP Tarmes de I'échange - 7.0 - 55 - 30 - 30 - 25
Commerce® . . . . . 1,5 05 - 20 - 10 - 35 1.875¢4
Monde Waleur unitaire en
dollars EUS . . ., 23,0 - 15 ~ 45 - 05 - 35

! Pour les pays figurant dans ces groupes, se reporter au tableau de la page 99. 2 Exportations (f.o.b.), importations
lc.af) * A lexclusion des économies & planification centralisée. 4Y compris les échanges commerciaux des
économies & planification centralisée.

Sources:; GATT, FMI, OCDE et estimations BRI

détériorés, pour la cinquieéme année consécutive en ce qui concerne les pays en
développement non membres de POPEP.

L’étude du commerce mondial par groupe de pays montre que les pays
développés extérieurs au Groupe des Dix, de méme que les pays en développe-
ment non membres de 'OPEP, n'ont pas enregistré 'an dernier de diminution
du volume de leurs exportations, bien que le rythme d’accroissement de 0,5% ait
été bien inférieur 4 celui des années précédentes (cette constatation vaut avant
tout pour le second groupe). Dans les deux autres groupes indiqués dans le
tableau, le volume des exportations a régressé, ce fléchissement ayant été particu-
lidrement prononcé dans le cas des pays de I'OPEP (-14,5%), sous Ieffet
conjugué de la récession mondiale et de la concurrence d’autres fournisseurs de
pétrole. Dans le domaine des importations, en revanche, les pays de ’'OPEP ont
été les seuls a fournir un stimulant significatif 4 ’expansion du commerce mon-
dial. La contraction des échanges internationaux en volume s’est accentuée au fil
des mois, pour ressortir 2 3,5% au second semestre, contre 1% au premier. Coté
impottations, ce mouvement a touché tous les groupes de pays. Cependant, la
réduction concomitante du volume des exportations s’est patticulirement
concentrée sur le monde développé.

Le freinage du commetce mondial, qui en 1981 provenait surtout du
Groupe des Dix, s'est propagé, I'an dernier, aux pays en développement. En
1981, lorsque le commerce mondial avait pratiquement cessé de croitre, la réduc-
tion du volume des achats 4 I'étranger par les pays du Groupe des Dix avait



— 98

encote été largement compensée par la progression de la demande d’importations
dans les autres pays. Pour ’ensemble de 1982, le ralentissement de la demande
d’importations du Groupe des Dix a été plus modéré, mais les achats a 'étranger
des pays en développement ont été beaucoup plus faibles qu’en 1981, Comme le
souligne la section suivante, le mouvement d’extension des compressions d’'im-
portations, qui, 2u second semestre de 1982, a affecté tous les groupes de pays
indiqués dans le tableau précédent, a été 4 l'origine de la récession qui s’est
déclenchée dans les grands pays industriels aprés le second choc pétrolier.
Comme ces forces récessionnistes se sont propagées aux pays en développement
par le biais des comptes extérieurs, elles ont déclenché un cercle vicieux dans
lequel le fléchissement des importations d'un groupe de pays a induit un recul des
achats dans d’autres.

Evolution de la balance mondiale des paiements et interdépendance
globale

Deux traits dominants ont caractérisé la situation globale des paiements
courants des principaux groupes de pays en 1982: disparition de I'excédent de
POPEP qui, aprés avoir atteint le chiffre record de $114 milliards & peine deux
ans auparavant, a fait place 2 un déficit de $3 milliards en 1982; insuffisance des
progres dans la voie d’un meilleur équilibre dans les autres principaux groupes de
pays. A l'exception des économies 4 planification centralisée, qui sont passées
d’un déficit global de $5 milliards en 1981 4 un excédent de $3 milliards, tous les
groupes de pays importateurs de pétrole sont demeurés déficitaires. Les déficits
cumulés des pays en développement non membres de 'OPEP et des pays déve-
loppés extérieurs au Groupe des Dix, avec $67 milliards et $30 milliards respecti-
vement, sont restés considérables, bien qu’ils aient été inférieurs i ceux de 1981,
Parallzlement, le Groupe des Dix a enregistré un accroissement de $3 milliards de
son déficit qui a ainsi atteint $6 milliards. De ce fait, la somme négative de toutes
les positions en compte courant — désignée par I’écart statistique de la balance
mondiale des paiements courants — a accusé une progression sans précédent de
$47 milliards en 1982,

Origines of conséquences de Vécart statistigue de la balance mondiale des patements con-
ranis. L'Elargissement sensible de I’écart statistique de la balance mondiale des
paiements courants, qui a dépassé les $100 milliards en 1982 et qui n’est guére
éloigné du niveau record de I'excédent identifié de 'OPEP de 1980, rend trés
difficile I'analyse des changements intervenus dans la structure globale des opéra-
tions courantes et met en doute la valeur indicative des positions enregistrées par
les divers groupes de pays. En outre, dans la mesure ot la maniére d’interpréter le
solde des balances des transactions courantes des divers pays influence les poli-
tiques économiques, la surévaluation des déficits ou la sous-évaluation des excé-
dents peut donner lieu A des orientations plus restrictives des politiques mises en
ceuvre qu’elles ne auraient été autrerent,

Alors qu’en théorie la somme des soldes des balances des paiements cou-
rants de tous les pays devrait étre égale 4 zéro — puisque chaque transaction cou-
rante devrait étre enregistrée simultanément par les deux pays concernés, mais
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Soldes des paierments courants dans le monde, 1980-82*

Solde de la balance Solde des transactions Solde des transactions
commerciale (f.o.b.} invisibles courantes
Pays et zones 1980 | 1981 | 1982 | 1980 | 1981 [ 1982 | 1980 | 1981 [ 1982
en milliards de dallars EU
Allemagna tédéraie 8.1 i57 24,2 -238 -22.2 -21,0 -15.7 - 65 3,2
Canada . .. ... . 7.6 64 14,7 - 85 =109 =126 | - 09 - 45 21
Etats-Unis . . . . . . ~253 -27,9 -36,3 28,8 z4 28,2 1.5 4.5 - 8.1
Frange. . . . .. .. -13,4 -10,0 -15.8 9.2 52 38 - 4.2 - 48 -12,0
lalie. . ... .... -16.4 -10.8 - 79 6.7 C 28 24 - 97 - 8.1 - 55
Japon . . ... L. 2 200 18,1 -129 -15.2 -11,2 =108 4.8 6.9
Pays-Bas . ... .. - 1.4 39 39 - 18 - 10 - 05 - 30 28 34
Royauma-Uni . . . . 29 6.3 3.8 3.9 53 3.0 6.8 126 6.8
Suédde , . .. .. .. - 04 16 1.1 - 40 - 4.4 - 45 - 4,4 - 28 - 34
Suisse. . ... ... -59 | -26 ] -15 54 5,2 49 | - 05 2,6 3.4
UEBL ... ..... -53 | -48 | - 40 0.4 06 10| -49 | -a2 | - 30
Pays du Groupe .
desDix . . ... -47.4 - 20 0.3 1.6 - 1.5 - 65 -458 - 35 - 82
Afrigue du Sud ., . r 74 - 02 0.5 - 35 - 40 -~ 33 39 - 42 - 28
Australie . .. ... 1.5 - 24 - 28 -55 | -59 ~ 60 - 40 - 83 - 88
Autriche. . . .. .. - 81 - 43 - 3.2 44 29 36 - 17 - 14 04
Danemark . . . . .. - 21 - 10 - 1,0 - 03 - 08 - 15 - 24 -18 - 25
Espagne. .. . ... =117 -10,1 - 92 65 50 4.9 - 52 - 5,1 - 43
Finlande . . . . . . . - 05 06 04 | -09 | -09 | ~13 [ -14 ] -03]-09
Gréce . ... .... - 57 - 58 - 49 35 34 at - 22 - 24 - 1.8
Irlande . . ... .. - 18 - 19 - 08 02 - 04 -~ 08 - 15 - 23 -4
israél ., .. ..... - 34 - 37 - 39 ) 24 22 1.7 - 1,0 - 15 - 22
Norvége . . .. ... 20 32 25 - 038 - 08 ~ 1,7 11 23 0.8
Nouvelle-Zélande . 04 g3 - 01 - 13 - 13 - 15 - 09 - 10 - 1,6
Portugal . . . .. .. - 42 - &1 - 53 3.0 2,5 1.8 - 12 - 28 - 35
Turquie . . ... .. - 40 - 31 - 19 0.3 08 0,7 - 37 - 23 - 1.2
Yougoslavie . . . . . - 4.7 - 30 - 19 24 21 14 - 23 - 09 - 05
Autres pays
développés . . .| -329 -36.5 -31.4 o4 47 1.3 -22,5 ~37.8 -30.1
Totaf des pays
développés . . .| -80 -38 -31 12 3 -5 ~68 -35 -36
Pays de I'DPEPZ, . .| 172 120 60 -58 -57 -B3 114 63 -3
Pays en déve-
loppement non
membres de
YOPEP* . ., ... -56 -61 -43 -9 -18 -24 ~65 -79 -67
Totai des pays
en vole de
développement iig 59 i7 -87 =75 87 49 -15 =70
Econories &
planification
centralisée*. . . .| - 6 1 8 -5 -6 -5 =11 -5 3
Total . . . .. .. .. 30 22 -6 ~B80 ~78 -87 -30 -56 -103

1 Sur la base des trangactions.

Indonésie, Iran, Iraq, Koweit, Libye, Nigeria, Qatar, Venezuela) plus Oman.
non membres da 'OPEP comprend tous les pays qui ne sont pas inclus dans les autres groupes figurant dans ce tableau.
Catte définition diffdre cependant de celle qui est utilisée aux Chapitres VI et VI, et les donndes sur les pays en déve-

loppement non membres de VOPEP ne sont donc pas comparables avec celles des deux autres chapitres.

2 Pays de I'OPEP {Algérie, Arahie Sacudites, Emirats Arahes Unis, Equateur, Gabon,

3| e groupa des pays en développament

4 Albanie,

République démocratique allemande, Bulgarie, Aépublique populaire de Chine, Corée du Nord, Hongrie, Pologne,
Roumnanie, Tchécoslovaquie, République socialiste du Vigt-Nam et URSS.

Sources: FMI, OCDE, sources nationales et estimations BRI
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avec des signes opposés — il n’en a jamais rien été en pratique. L'écart peut étre
attribué principalement aux lacunes dans les déclarations et aux décalages ou dif-
férences dans ’enregistrement, en ce qui concerne notamment les services et les
transferts, dont le déficit n’a cessé de s’inscrire en hausse rapide a ’échelle mon-
diale: alors que Pécart négatif des opérations invisibles avait été de $11 milliards
en 1972, il a atteint $78 milliards en 1981 et s’est encore accentué de $19 mil-
liards I’an dernier. Cette évolution traduit en partie 'expansion des transactions
invisibles, et notamment 'augmentation rapide de composantes telles que les
revenus des investissements et les transports, qui donnent lieu facilement a des
erreurs d’enregistrement. La seconde cavse du décalage de la balance mondiale
des paiements courants est A rechercher dans les échanges commerciaux et tient
essentiellement au fait que les exportations sont enregistrées avant les importa-
tions correspondantes. C’est pourquoi ’écart de la balance commerciale varie en
fonction des modifications de la valeur des échanges internationaux. Lorsque
I’expansion de la valeur du commerce mondial s’accélere, 1'écart est positif et
croissant, mais lorsque les échanges internationaux fléchissent, I'écart devient
négatif. Ce fut le cas 'an dernier ol excédent de $22 milliards de 1a balance
commerciale mondiale en 1981 a fait place & un déficit de $6 milliards et a donc
été essentiellement a 'origine de 'accroissement de I’écart statistique, en 1982, de
la balance mondiale des paiements courants.

Il est impossible, 4 ce stade, de réaffecter le déficit mondial en compte cou-
rant de 1982 entre les principaux groupes de pays. Il y a lieu de croire, cependant,
que le déficit des pays en développement non membres de 'OPEP n’a guére de
chances de s’en trouver réduit. En effet, les recettes provenant de transactions de
services du genre de celles qui semblent avoir été principalement 4 l'origine de
P’écart mondial, sont 2 mettre en grande partie au compte des pays du Groupe des
Dix et de I'OPEP. Si cette hypothése est correcte, lamplenr de toute impulsion
déflationniste impartie 3 la politique économique pourrait se révéler moins puis-
sante que ne le suggérerait Pimportance de Pécart total, puisque les pays de ces
deux groupes, 4 I'exception de certains pays de 'OPEP 4 forte capacité d’absorp-
tion, n’ont généralement pas eu A faire face 4 de graves contraintes extérieures.

Interdépendance de ['évolution des balances des paiements conrants. Deux ans aprés les
hausses des prix du pétrole de 1979-80, la structure mondiale des balances des
opérations courantes a été, A certains égards, trés différente de sa configuration
aprés les augmentations de 1973, Cette évolution s’explique essentiellement par le
fait que le second choc pétrolier a provoqué une récession moins sévére mais plus
longue qu’en 1974-75 dans les plus grands pays industriels. Il en est résulté non
seulement un accroissement sans précédent de I’écart statistique de la balance
mondiale des paiements courants, mais également une détérioration fondamentale
des positions globales des transactions courantes.

Le graphique ci-aprés, qui retrace I'évolution des balances des paiements
courants des principaux groupes de pays depuis 1972 par rapport aux exportations
mondiales, montre que les deux principales vagues de hausses des prix du pétrole
ont d’abord porté lexcédent en compte courant des pays de 'OPEP a 8%:%
en 1974, puis a 6% en 1980, par rapport aux exportations mondiales, tout
en engendrant dans 'ensemble des autres grands groupes de pays d’importants
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Balance globale des paiements courants des principaux groupes de pays et écart statistique
de la balance mondiale des paiements courants, 1972-82
En % des exportations mondiales
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déficits des transactions courantes. Tant en 1975 qu'en 1981, Pexcédent de
I’OPEP s’est alors réduit de moitié environ, mais la balance des paiements cou-
rants du Groupe des Dix a suivi une orientation senstblement différente de celle
des autres groupes de pays importateurs de pétrole. Cette évolution plus favorable
du solde global en compte courant du Groupe des Dix a été due, dans une cer-
taine mesure, 3 la part considérable de ces pays dans les importations totales de
I'OPEP; de plus, la hausse des prix du pétrole a beaucoup plus ralenti Pactivité
économique dans les pays du Groupe des Dix que dans les autres groupes de pays
non membres de 'OPEP.

En 1982, cependant, I’évolution des balances des transactions courantes des
divers groupes de pays non membres de 'OPEP a été nettement différente de
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celle qu’on avait enregistrée apres 1975. En 1976-77, on avait constaté un rétré-
cissement sensible des déséquilibres globaux en compte courant dans les divers
groupes de pays non membres de YOPEP, suivi en 1978 par la réapparition d’une
structure mondiale des balances en compte courant voisine de celle qui prévalait
avant 1974, les pays du Groupe des Dix étant redevenus les principaux fournis-
seurs nets en biens et services du reste du monde. En 1982, en revanche, le solde
global des opérations courantes du Groupe des Dix est demeuré déficitaire, alors
que le déficit global des pays en développement non membres de 'OPEP, évalué
par rapport aux exportations mondiales, a ¢ supérieur 4 celui de 1976-77. Cela
s'explique, en grande partie, par I’évolution intervenue au sein du Groupe des
Dix et, en particulier, par I'adoption par la plupart des pays, aprés 1979, de poli-
tiques résolument anti-inflationnistes qui ont déprimé la demande intérieure
beaucoup plus longtemps qu’au milieu des années 1970 et conduit 4 un releve-
ment nettement plus prononcé des taux d’intérét des monnaies clés. De ce fait, les
comptes courants des pays extérieurs au Groupe des Dix ont été affectés simulra-
nément par la chute de la demande de leurs produits d’exportation et par la pro-
gression considérable de leurs décaissements au titre du service de la dette exté-
rieure.

Ingidence de la récession dans les pays du Groupe des Dix sur la situation globale des
balances des paiements courants dans le reste du monde. Le recul de 'activité économique
dans le Groupe des Dix s’est amorcé aprés 1979, Les deux années de stagnation
de la production industriclle en 1980-81, accompagnée d’un fléchissement de
'expansion du produit national cumulé, qui n’érait plus que de 1% par an en
moyenne annuelle, ont été suivies, en 1982, d’une légere contraction du PNB
global de ces pays et dune chute de 4¥2% de la production industrielle. Le volume
des importations des pays du Groupe des Dix, qui s’était accru de quelque 7% en
moyenne annuelle entre 1976 et 1979, s’est contracté au cours de chacune des
trois années suivantes, exergant ainsi des conséquences défavorables sur les expor-
tations de tous les autres groupes de pays. :

L’application de politiques anti-inflationnistes rigoureuses dans les grands
pays industriels aprés 1979 a également provoqué une hausse sensible des taux
d’intérét sur les marchés nationaux et internationaux des capitaux. La moyenne
annuelle du taux interbancaire du dollar 3 six mois suc le marché des capitaux de
Londres (LIBOR), qui avait augmenté de 2 points de pourcentage en 1980, a
atteint 16,8% en 1981. Aprés avoir légérement fléchi au premier semestre de
1982, ce taux est revenu brusquement 4 11,5% en moyenne annuelle au second.
Les taux d’intérét appliqués a d’autres monnaies clés, telles que le deutsche mark,
le franc suisse et le yen, ont suivi une évolution similaire, méme s’ils se sont
maintenus nettement en dessous de ceux du dollar. Etant donné qu’une grande
partic de la dette totale extérieure est libellée en dollars EU et quelle a été
contractée 4 des taux d’intérét variables, qui ne sont ajustés qu'avec un certain
retard aux mouvements des taux du marché, la baisse des taux d’intérét 3 count
terme en dollars au second semestre de 1982 n’a exercé qu’une incidence relative-
ment modeste, durant le reste de Vannée, sur le flux des versements d’intéréts
entre pays.
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Ce sont les pays en développement non membres de POPEP qui ont été les plus
durement touchés par la contraction des marchés d’exportation et la hausse du
loyer de I'argent. Comme par le passé, la récession qui a affecté leurs principaux
débouchés — le Groupe des Dix absorbe en effet plus de la moitié de leurs ventes
totales 4 I’étranger — s’est d’abord traduite par une érosion de leurs prix a I'expor-
tation. Sous leffer des réductions de 1472% en 1981 et de 1214% en 1982 des
cours des produits de base non pétroliers, leurs prix & 'exportation se sont
contractés de 1% et 5% respectivement au cours de ces deux années et leurs
termes de ’échange sc sont détériorés de 52% et 3%. Cet effet prix a été renforcé
par la baisse de la croissance en volume de leurs exportations, dont le rythme est
revenu de 7% en moyenne, en 1977-81, a %39 seulement en 1982,

Aux répercussions défavorables de cette évolution sur la  balance
commerciale des pays en développement non membres de 'OPEP s’est ajouté
Peffet exercé sur leur balance des transactions invisibles par la hausse des taux
d’intérét versés par ces pays sur le montant, en rapide progression, de leur dette
extérieure. Entre 1979 et 1982, les versements d’intéréts au titre de ’endettement
extérieur de ces pays ont plus que doublé, passant de $21 milliards 4 $47 mil-
liards, la dette s’étant accrue, selon les estimations, de $320 milliards 4 $500 mil-
liards et le taux d’intérét moyen payé sur cette dette de 7,2% a 10%.

Le tableau ci-dessous montre ’évolution effective des balances des paie-
ments courants des pays en développement non membres de 'OPEP entre 1980
et 1982, ainsi que les calculs hypothétiques des soldes élaborés A partir de deux
scénarios différents. L'objet du premier scénario est de faire ressortir les inci-
dences exercées sur les exportations de ces pays et sur le service de leur dette 4 la
fois par la récession et par les taux d’intérét élevés dans le Groupe des Dix. A cet
effet, les résultats réels ont été révisés sur la base de trois hypothéses: maintien en
1981 et 1982 des termes de échange des pays en développement non membres
de POPEP au méme niveau qu’en 1980, accroissement en 1982 du volume de
leurs exportations au rythme moyen enregistré durant la période 1977-81, méme
taux d’intérét moyen versé sur leur dette extéricure en 1980-82 qu’en 1979, En
revanche, du c6té des importations, on a conservé pour 1980-82 les chiffres

Pays en développement non membres de I'OPEP:
soldes des paiements courants {effectifs et hypothétiques), 1980-82

Balance des paiements | Endattement extéricur

m i i oL =
Balance commerciale | Services et transferts courants brut {estimations)

Postes 1980 [ 1967 [ 1982 [ 1980 [ 1981 [ 1982 [ 1980 | 1981 [ 1982 [ 1980 [_1931i1982
en milliards de dollars EU
Soldes effectifs | -56 { 61 | —43 | -9 | -18 | -24 | 65 { —79 | -67 | 380 | 450 | 500
Soldes
hypothétiques
Scénariol! | -66 | -48 | -7 | -7 | <10 | <12 | -63 | -58 | -19 | as0 | 430 | 440
Scénerionz | 56 | 62 | 65 | -7 | —11 | -16 | -63 | -723 | -81 | aso | 480 | s20

' Hypothéses du scénario I: termes de I'échange constants en 1981 st 1982; augmentaticn des volumes d'exportations
en 1982 correspondant 3 accroigsement moyen de 7% de 1977-81; taux dintérét moysn de 7,2%, qui est ke taux
d'intérét moyen affectif de 1979, sur 'endattement extérieur en 1980-82; niveau effactif des importations. t La scé-
nario |l est établi sur la base d'une croissance du volume des importations en 1981 et 1882 commespondant & Vacorois-
sement moyen de 7% de la péricde 1977-80 et reprend las autres hypothéses formulées au scénario 1.
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effectifs. Le second scénario cherche 4 montrer 'évolution qu'auraient probable-
ment suivie les balances des paiements courants en 1980-82 si, comme cela est
simulé dans le premier scénario, 'environnement économique mondial §était
tévélé plus favorable 4 ces pays et si, parallélement, le volume de leurs importa-
tions avait progressé en 1981 et 1982 au rythme moyen de 7% enregistré entre
1977 et 1980.

Le scénario I montre, sur la base de termes de I'échange inchangés en
1981-82 et d’une expansion du volume des exportations en 1982 conforme aux
petformances passées, que le déficit commercial des pays en développement non
membres de ’OPEP aurait été inférieur de $13 milliards en 1981 et de $36 mil-
liards en 1982. Au poste des échanges invisibles, si les taux d'intérét éraient
demeurés en 1980-82 4 leur niveau de 1979 et si la dette extérieure totale s’était
accrue 4 un rythme plus lent, conformément aux soldes hypothétiques des paie-
ments courants, le montant total des versements d’intéréts nets sur la dette exté-
rieure et, par conséquent, les déficits se seraient réduits de $8 milliards en 1981 et
de $12 milliards en 1982. Si 'on applique ces variations 4 la balance globale en
compte courant des pays en développement non membres de 'OPEP, le déficit
tota] se trouve ramené de $79 milliards 2 $58 milliards en 1981 et de $67 mil-
liards 4 $19 milliards en 1982.

Une telle simulation des déficits en compte courant est bien sir trés artifi-
cielle. Ainsi, il est fort improbable que, dans 'environnement économique mon-
dial plus favorable imaginé au scénario I, la croissance des importations des pays
en développement non membres de VOPEP aurait pu se ralentir autant qu'elle I'a
fait effectivement. C’est pourquoi le scénario II montre Veffet supplémentaire qui
est exercé sur les soldes globaux en compte courant de ces pays en 1981-82,
lorsqu’on suppose qu’au cours de ces années les importations ont continué a pro-
gresser au rythme moyen de 7% des années 1977-80. On obtient ainsi, pour
1982, un déficit des opérations courantes de $81 milliards, soit $14 milliards de
plus que le déficit effectif.

Deux constatations évidentes ressortent de ces calculs hypothétiques: tout
d’abord, la conjonction de la récession ¢t des taux d’intérét élevés dans le Groupe
des Dix a eu des retombées trés défavorables sur la balance des paiements des pays

‘en développement non membres de 'OPEP; ensuite, ces pays auraient di de
toute fagon prendre des mesures pour corriger la position de leur balance des
paiements courants en 1982, puisque le rythme d’augmentation de leur demande
intérieure, et, partant, celui de leurs importations 2 la fin des années soixante-dix,
auraient été insoutenables, méme dans un environnement économique mondial
plus favorable.

Les balances des opérations courantes des autres grands groupes de pays
extérieurs au Groupe des Dix ont également été affectées, bien que I'incidence
défavorable de la récession et des taux d’intérét élevés ait été en général moins
tessentie que dans le cas des pays en développement non membres de FOPEP.
Dans les pays développés extérienrs au Groupe des Dix, le déficit global en compte
courant s’est légerement réduit en 1982, pour s’établir & $ 30 milliards, apres sétre
fortement accéléré (de $22 milliards 2 $32 milliards) entre 1980 et 1981. La
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hausse des taux d’intérét moyens et 'augmentation de $30 milliards 4 $235 mil-
liards de endettement extérieur ont entrainé, selon les estimations, un accroisse-
ment de $7 milliards des versements d’intéréts nets au cours des deux derniéres
années, ce qui explique en grande partie la contraction de $10 milliards 4 $1 mil-
liard de I'excédent traditionnel des opérations invisibles de ces pays entre 1980 et
1982. Toutefois, 'impact de la récession sur les exportations de ce groupe, absor-
bées pour prés de 75% par le Groupe des Dix, semble avoir été encore plus
important. En effet, si les termes de ’échange étaient demeurés an niveau de
1980 et si le rythme d’accroissement modeste (+ 2%2%) du volume des exporta-
tions s’érait maintenu en 1981-82, le déficit commercial global de ces pays aurait
arteint $20 milliards en 1982, au lieu des $30 milliards enregistrés. On admet
cependant, dans cette estimation, que les importations seraient demcurées a Jeur
niveau effectif.

La récession et les taux d’intérét ont exercé des effets opposés sur la balance
des transactions courantes des pays de FOPEP. La técession, ainsi que les nouvelles
économies réalisées dans la consommation de pétrole et un certain mouvement de
déstockage, ont entrainé une réduction substantielle du volume des importations
de pétrole des pays du Groupe des Dix. Cette situation s’est encore détériorée
pour les pays de ’OPEP, en raison de la concurrence de plus en plus vive que
leur ont livrée d’autres pays producteurs de pétrole. Entre 1979 et 1982, le
volume des exportations pétrolieres des pays de 'OPEP a fléchi de 45%, soit de
31 mb/j en moyenne 4 moins de 17 mb/j. Par suite du recul de 4%2% du prix des
exportations de pétrole en 1982, qui succédait 2 une hausse de 10% en 1981, la
contraction du volume des exporrations de pétrole au cours de la période
1981-82 s'est traduite presque entitrement par une baisse des recettes d’exporta-
tion. Ces pertes, qui sont ressorties 4 $28 milliards en 1981 et 4 $59 milliards en
1982, sont essentiellement 3 Iorigine de ia disparition de I’excédent de 'OPEP.
‘Par contre, les taux d’intérét élevés ont renforcé la balance en compte courant des
pays de I'OPEP, bien que, en raison de lacunes dans la transmission des données,
cela ne semble pas pleinement ressortir des statistiques des balances des paie-
ments. Sur Ja base de Pexcédent cumulé en compte courant de 'OPEP depuis
1973, la position créditrice extérieure nette de I'ensemble de ces pays peut étre
estimée 4 $345 milliards 4 la fin de 1980 et 4 $405 milliards a la fin de I'année
derniere. Si les intéréts versés sur le stock croissant des créances extérieures nettes
avaient suivi grosso modo I'évolution du loyer de I'argent sur les marchés finan-
ciers mondiaux, les recettes nettes des pays de 'OPEP au titre des investissements
a étranger aurajent progressé de $16 milliards en 1981, mais diminué de $4 mil-
liards en 1982. Les recettes totales effectives des pays de FOPEP au titre des ser-
vices ont augmenté de $8 milliards, 2 $45 milliards, en 1981, pour fléchir cepen-
dant de $2 milliards en 1982.

Enfin, la récession dans les principaux pays industriels explique également
en partie la réduction des recettes en monnaies convertibles subie par les éeonomies
a planification centralisée I’Europe de I'Est et d’Asie, dont les exportations vers les
pays développés occidentaux, qui avaient régressé de $1,6 milliard en 1981, n’ont
pratiquement pas varié en 1982, Cependant, comme les économies 3 planification
centralisée ont réduit I'an dernier leur endettement ner 4 'égard du systéme



— 106 —

bancaire international, la détérioration de leur balance des transactions invisibles
en 1980-81, induite par les taux d’intérét, s’est en partie inversée en 1982, ce qui
a contribué i transformer le déficit cumulé en compte courant de $5 milliards en
1981 en un excédent de $3 milliards en 1982,

Afustement ot financement dans un contexte de détérioration des balances des paiements
courants. Pour répondre a I'aggravation de la situation des comptes courants en
1981-82, les groupes de pays extérieurs au Groupe des Dix ont 2 la fois recouru
au financement extérieur, tant privé que public, et adopté des politiques plus res-
trictives sut le plan interne. De gré ou de force, P'accent 2 été mis de plus en plus
sur les politiques de stabilisation.

Dans les pays en développement non membres de FOPEP, le ralentissement de la
croissance de la production, dont la moyenne pondérée est revenue d'environ 5%
en 1978-80 a un peu plus de 1% en 1981-82, a constitué le signe le plus visible
de 'application de politiques nationales restrictives. La croissance en volume des
importations, qui s’était bien maintenue en 1981, au rythme de 2% — grice sur-
tout, il est vrai, aux pays producteurs de pétrole du groupe — a baissé de 6/2% en
1982, pour la premiére fois depuis 1975. Comme, en outre, les prix 4 I'importa-
tion ont diminué de 2%, la valeur totale des importations de ces pays a fléchi de
$29 milliards en 1982. Cette baisse a été particulitrement prononcée dans certains
des pays les plus lourdement endettés. Ainsi, la valeur des importations du
Mexique et de I'Argentine s’est contractée d’environ 40%, ce qui correspond 2
une réduction de plus de 35% en volume, alors que dans le cas du Brésil les
importations réelles ont diminué de prés de 10%. La Corée, en revanche, qui
occupe le quatrieme rang des plus gros emprunteurs du monde en développe-
ment, a réussi, en recourant plus tot & des politiques de stabilisation, et grice a
une croissance induite par les exportations, 4 maintenir 'an dernier le volume de
ses achats a ’étranger au méme niveau qu'en 1981.

Pays en développement non membres de 'OPEP:
financement des déficits des paiements courants (estimations), 1980-82

1980 1981 1982
Postes _l I
en milliards de doltars EU
Déficit des paiemantscourants . . . . . .. . . 0L e .. . -66 -79 -57
Financemeant
Investissements directsnets) . . . . . .. ... ... .. ... 8 1M1 10
Variation de I'endetternant extérieur brut (thors FMI) . . . . . | 81 63 40
dont:dlongterme . . . .. ... . .y 37 48 37
BCOUFLIONMB . . . . . . . . o i e e 24 15 3
{préts bancairesy™ . . . . . ... ... oL {33) 404 {16)
Tiragesnatssurle FMI . . . . . . ... ... . ... ... 2 5 5
Total . . . . . e e 71 79 55
Variation des avoirs extérisurs . . . . . ., .. ... ... 6 o -12
dont: réserves officielfes . . . . . ... . ..o O 0 -9
QUITES BVOITS . . .\ .« v v it e s e e e e & ] -3
[_ {dépdtsbancaires) . . . . . . ... .. ... ... 2) {4 (1))

*Y compris |a variation de ta position nette des bangues situées dans les centres offshare.
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En ce qui concerne le financement des déficits en compte courant de ces
pays, deux constatations principales se dégagent de I'examen du tableau ci-contre:
forte baisse des nouveaux emprunts 4 I’étranger, toutes origines confondues (hors
FMI), dont le montant est tevenu de $63 milliards en 1981 2 $40 milliards en
1982, et contraction brutale des emprunts 4 court terme qui en 1980-81 représen-
taient plus de 30% de 'ensemble des nouveaux emprunts de ces pays. Le recul des
nouveaus emprunts a I'étranger a essentiellement porté sur le secteur bancaire
{(voir Chapitre VI), alors que les préts consentis 4 des taux préférentiels et les
autres flux officiels (3 Vexclusion du FMI) n’ont pas varié, selon les estimations,
par rapport 4 1981 (prés de $20 milliards). L’accés plus limité aux sources de
financement, en particulier 4 celles du secteur privé, a provoqué une réduction
d’environ $9 milliards des réserves globales officielles des pays en développement
non membres de 'OPEP, ainsi qu'une diminution des avoirs extérieurs privés et
une accumulation d’arriérés dans nombre de pays.

Dans plusieurs pays développés exctérienrs au Groupe des Dix, les contraintes exté-
rieures ont également été 4 l'origine de I'adoption de politiques plus restrictives
de régulation de l2 demande, qui ont conduit 4 un ralentissement de la croissance
du PNB, qui est revenune de plus de 2% en 1980-81 a 1% seulement en 1982, La
progression en volume des importations de ces pays est tombée a 0,5% en
1981-82, et des réductions sensibles ont été enregistrées l'an dernier en
Yougoslavie et en Afrique du Sud. Cependant, la plupart de ces pays n’ont pas
rencontré de problemes de financement externe. Pour 'ensemble du groupe, le
montant total des engagements envers les banques déclarantes de la BRI, qui ont
été responsables, 4 hauteur de pres des deux tiers, de la dette extérieure totale de
ces pays, s’est accru de $15 milliards Pan dernier, c’est-a-dire autant qu’en 1981,
En outre, les réserves officiclles (or excepté) des pays du groupe, qui s’étaient
réduites de $2,6 milliards en 1981, n’ont pratiquement pas varié ’an dernier.

Si la récession dans les grands pays industriels a constitué la cause principale
de la disparition de I'excédent de "OPEP en 1982, ses effets sur le marché inté-
rieur ont ét€ moins graves dans les pays de POPEP qu'ailleurs. Grice notamment 2
Paccumulation d’actifs financiers les années précédentes, le volume de leurs
importations a continué de progresser au premier semestre de 1982, et la produc-
tion dans le secteur non pétrolier s’est intensifiée de 4%, selon les estimations,
soit d’un point de moins que la moyenne de 1980-81. Des différences d’évolution
sensibles ont toutefois été relevées ’an dernier parmi les divers pays de 'OPEP.
Les pays a forte capacité¢ d’absorption, dont le déficit cumulé des opérations cou-
rantes s'est alourdi de $10 milliards, pour atteindre $ 19 milliards en 1982, ont éeé
presque tous affectés par des contraintes externes croissantes; ils ont ainsi été
amenés 4 adopter des politiques de régulation de la demande moins expansion-
nistes et 4 réduire fortement 'accroissement en volume de leurs importations, qui
est tombé de plus de 20% en moyenne en 1980-81 a 2% seulement en 1982.
La plus forte contraction (de 35% environ) du volume des importations a été le
fait du Nigeria. Dans les pays de 'OPEP 4 faible capacité d’absorption, dont ’ex-
cédent cumulé ($16 milliards) de la balance des paiements courants est demeuré
confortable malgré sa forte réduction, 'expansion de 13% du volume des impotr-
tations ¢n 1982 a été légérement inférieure 4 la moyenne de 17% pour 1980-81.
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Répartition de 'excédent des pays de 'OPEP disponible & des fins
d'investissament, 1981-82" {estimations}

1982
1981
année 1w 2éme
Postes antiére semestre semastre
en miltisrds de dotlars EU
Excédent idantifié disponible 3
des fins d’investissement . . . ... ... 49,5 31 ) 85 - 54
Placements d courtterme. . . . . ... ... 3.6 -16.2 - 6,7 -85
dont;
aux Etats-Unmisz . . .. ... ... ...... - 25 48 6.7 - 1.3
auRoyaume-Uniz . . . ... ......... 82 - 82 - 58 - 24
{dont: dépéts en eurg-monnsies) . . . . . . (7.8} ~ 9.4 - 85) - 2.3
dans les autres pays industrialisés? . . . . . . - 57 -12.8 - 7.0 -8.8
Investissements 3 long terme . . . . ... . 489 19,3 15,2 41
dont:
auxEtats-Unis . . . .. .. ... ...... . 188 78 6.5 7
auRoyaume-Uni . . ..., ... ....... 1,1 - 08 azr - 09
dans les autres pays industrialisés . . . . . . 19.4 6.6 59 oz
auprés des organismas internationauxt . . . . 2.4 2,0 ofr 19
dans les pays en voie de développement . . . 72 s 26 1.3

1La différence entre la position en compte courant et l'excédent identifié disponible a des fins dinvestissement
correspond, sauf erreurs d'enregistrament, aux emprunts {déduction faite des remboursements) des pays de I'OPEP aux
entrées de fonds au titre des investissements directs, aux crédits commerciaux et aux autres flux de capitaux non
identifiés, Y compris les dépdts bancaires et les placemenis en instruments du marché monétaire. * Dépdts
bancaires uniquement, * BIRD et FMI,

Source: Banque d Angicterre.

Le recul en volume de la croissance des importations de ce groupe de pays a été
en grande partie imputable 2 la diminution de 45% de la valeur des achats de la
Libye a I'étranger.

En ce qui concerne la structure des flux de financement externe des pays de
POPEP en 1982, trois caractéristiques se dégagent de I'évolution, retracée dans le
tableau ci-dessus, de excédent identifié disponible a des fins d’investissement de
I'ensemble de ce groupe. En premier lieu, parallélement 2 la disparition de Pexcé-
dent en compte courant, les nouveaux investissements bruts identifiés réalisés a
I’étranger par Pensemble des pays de POPEP sont tombés a4 $3,1 milliards, la
réduction de $16,2 milliards des avoirs a court terme ayant été largement com-
pensée par les nouveaux investissements a long terme ($19,3 milliards). En
second lieu, les investissements 4 court terme ont eu tendance 4 se détourner du
Royaume-Uni et d'autres pays industrialisés au profit des Etats-Unis. Enfin, tant
Paccroissement global des avoirs extéricurs que la redistribution géographique des
placements 4 court terme se sont produits aw premier semestre, alors qu’au second
le montant total des avoirs a diminué de $5,4 milliards. La situation au sein du
groupe a sensiblement différé suivant qu’il s’agissait de pays excédentaires ou de
pays déficitaires, comme le montrent les variations des dépots effectués respecti-
vement par les pays a faible et 4 forte capacité d’absorption auprés des banques
déclarantes de la BRI situées hors des Etats-Unis (on ne dispose pas d’'une ventila-
tion des avoirs et engagements des banques américaines 4 égard des pays a faible
ou 2 forte capacité d’absorption). En 1982, les dépdts des principaux pays 4 faible
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capacité d’absorption auprés de ces banques ont diminué de $1 milliard, alors que
les pays 4 forte capacité d’absorption ont réduit les Jeurs de $23 milliards. Cette
contraction, qui a fait suite a une réduction de $13,5 milliards en 1981, signifie
qu’a la fin de 1982 les pays de I'OPEP a forte capacité d’absorption avaient retiré
40% du montant total des avoirs qu’ils détenaient a la fin de 1980 dans les
banques sises hors des Etats-Unis. 1l se peut néanmoins qu'une partie de ces fonds
ait &té transférée vers des banques opérant aux Etats-Unis.

Dans la plupart des &onomies a planification centralisés, la pénurie de monnaies
convertibles avait déji conduit les autorités, au début de la décennie, & appliquer
des politiques économiques restrictives sur le plan interne. Les réductions, de
$4 milliards et $5 milliards respectivement en 1981 et 1982, des importations
globales du groupe en provenance des pays occidentaux ont fortement contribué 2
Pamélioration de $7 milliards environ de la balance commerciale cumulée au
cours de chacune des deux dernieres années. En 1982, le solde des paiements
courants de ces pays s’est inversé, pour faire place 4 un excédent, et ils ont réduit
leur endettement net 4 I'égard des banques déclarantes de la BRL Les engage-
ments bruts des pays d’Europe de I'Est envers les banques ont fléchi de $4,7 mil-
liards, ce qui correspond exactement au montant emprunté un an plus tot, et
leurs dépots se sont accrus 4 concurrence de $2 milliards. Enfin, la position crédi-
trice nette de la Chine a I'égard des banques s’est de nouveau renforcée en 1982, a
raison de $3,5 milliards, aprés avoir augmenté de $2,7 milliards en 1981.

Répercussions sur les pays du Groupe des Dix des politiques de stabilisation appliquées
dans le reste du monde. Comme les pays extérieurs au Groupe des Dix ont réagi aux
contraintes externes en réduisant le volume de leurs importations, ces politiques
de stabilisation ont eu, a leur tour, des répercussions sur les pays du Groupe des
Dix. La contraction de la demande d’exportations de leurs produits 2 non seule-
ment empéché une amélioration de la balance commerciale globale du Groupe
des Dix en 1982, mais elle a, en outre, amplifié la récession dans le monde indus-
triel. Si, par exemple, la demande d’exportations réelles en provenance du Groupe
des Dix n’avait pas fléchi en 1982, mais progressé au méme rythme qu’en
1980-81, le revenu national global de ce groupe aurait connu, toutes choses étant
égales par ailleurs, une croissance supplémentaire d’environ 0,5%. En fait, les
forces récessionnistes émanant du reste du monde ont été particulierement pro-
noncées au second semestre de 1982, lorsque les exportations en volume ont
régressé de 4%2%.

Evolution des balances des paiements dans les pays du Groupe des Dix

Balances des paiements courants. Le déficit global en compte courant des pays du
Groupe des Dix s'est creusé de $2,7 milliards I'an dernier, pour atteindre
$6,2 milliards, malgré une diminution de $40 milliards de la facture pétroliere
nette, un fléchissement de 12% des cours des produits de base autres que le
pétrole et une progression des revenus nets des investissements. Deux facteurs
semblent avoir ét¢ 4 Vorigine de cette absence d’'amélioration de la balance
globale des opérations courantes de ce groupe. D’abord, I’élargissement de Iécart



- 110 —

statistique de la balance mondiale des paiements courants — qui, comme indiqué
précédemment, parait avoir été lié essenticllement a la contraction du commerce
mondial ~ peut fort bien masquer une certaine amélioration sous-jacente de la
balance commerciale globale. Ensuite, I'adoption de politiques restrictives dans
d’autres pays a réduit la demande des biens et services exportés par le Groupe des
Dix en 1982. Ce deuxiéme facteur a pris de plus en plus d’importance au fil des
mois, comme en témoigne la détérioration substantielle de la balance du
commerce extérieur des Erats-Unis au second semestre, Jorsque les marchés d’ex-
portation des pays occidentaux se trouvaient particulierement déprimés.

La modification radicale de la position américaine a provoqué un tenverse-
ment du solde global en compte courant des pays du Groupe des Dix qui, en
rythme annuel désaisonnalisé, est passé d’un excédent de $6 milliards au premier
semestre de 1982 a un déficit de $18 milliards au second. La position cumulée des
autres pays s’est légerement redressée en cours d’année. Plus important cependant
est le fait que les modifications des situations conjoncturelles relatives et de la
compétitivité ont entrainé certaines variations sensibles des balances des paie-
ments courants des divers pays entre 1981 et 1982

Hors des Etats-Unis, la plus importante détérioration de la balance des paie-
ments courants a éré enregistrée en France, ou le déficit a augmenté de deux fois
et demic par rapport a 1981. Le déficit de la Suéde s’est également creusé, en
particulier au second semestre, et 'excédent du Royaume-Uni, tout en demeurant
substantiel, a été tout juste supérieur 4 la moitié du niveau record de 1981. Tous
les autres pays du groupe ont enregistré une amélioration de leurs patements cou-
rants, les plus prononcées étant survenues en Allemagne et au Canada, ou le
déficit a fait place a un solde excédentaire.

Le revirement de la balance des transactions courantes des Etass- Unis, qui est
passée d’'un excédent de $4,5 milliards en 1981 2 un déficit de $8,1 milliards en
1982, a été de loin le plus important au sein du Groupe des Dix. La détérioration
a essenticllement porté sur la balance commerciale, dont le déficit en chiffres
désaisonnalisés a plus que doublé, pour atteindre $24,5 milliards au second
semestre. L'accroissement du déficit commercial des Etats-Unis peut étre attribué
a 'influence conjuguée de 'atonie des marchés extérieurs et de la perte de compé-
titivité internationale. En ce qui concerne les exportations, I'incidence de ces
deux facteurs a provoqué un fléchissement de 12% en volume; dans le domaine
des importations, 'amélioration de la compétitivité des prix des produits non
pétroliers étrangers semble avoir compensé dans 'ensemble les effets de 'affai-
blissement de Ja demande interne aux Etats-Unis, puisque le volume des importa-
tions non pétroliéres est testé constant. Toutefois, en dépit de la diminution pro-
noncée de la compétitivité des produits américains, la pénétration des produits
importés dans le secteur non pétrolier ne s'est guére accrue au cours des derniéres
annpées, que ce soit en valeur ou en volume. Cela donne 4 penser que ce sont les
marges bénéficiaires plutdt que les volumes qui ont subi essentiel de 'ajustement
concurrentiel dans les industries américaines en concurrence avec les importa-
tions et que la rentabilité des produits étrangers vendus sur le marché américain
s’est peut-étre améliorée.
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Les modifications intervenues dans le volume des échanges ont ainsi pro-
voqué, I'an dernier, une détérioration de plus de $25 milliards de la balance
commerciale des produits non pétroliers. Cependant, la légére amélioration des
termes de P'échange de ces produits et le fléchissement de $16 milliards de la
facture pétrolitre ont limité a $8,4 milliards ’évolution défavorable du déficic
commercial total.

La contraction de $25 milliards des exportations se répartit entre les princi-
pales catégories de marchandises. La plus forte baisse, $7,5 milliards, a été enre-
gistrée au niveau des ventes de biens d’équipement. Viennent ensuite des diminu-
tions de $6,9 milliards pour les produits agricoles et de $6,2 milliards pour les
fournitures industrielles. Les importations non pétroliéres sont demeurées quasi-
ment 2 leur niveau de 1981, la contraction de $7,2 milliards des achats de fourni-
tures industrielles ayant ét€ compensée par des accroissements dans d’autres caté-
goties de marchandises.

La répartition géographique du commerce des Etats-Unis révéle une amélio-
ration de $18 milliards du solde des échanges avec les pays de I'OPEP, dont la
part dans les importations totales de pétrole des Etats-Unis s’est amoindrie de
plus d’un cinquigme. En revanche, les balances des échanges commerciaux avec
les pays en développement non membres de YOPEP, d’une part, et les pays indus-
triels, d’autre part, accusent des dégradations de $11,2 milliards et $ 14,4 milliards
respectivement. La moitié de la compression totale des exportations des Etats-
Unis, I'an dernier, a été imputable au ralentissement des ventes au Canada et au
Mexique.

L’excédent des transactions invisibles est revenu de $32,4 milliards en 1981
a4 $28,2 milliards en 1982. Les revenus nets des investissements directs ont
régressé de $6 milliards, par suite des effets cumulés du raffermissement du dollar
et de la récession.

En Franme, le déficit des opérations courantes s'est élargi, passant de
$4,8 milliards en 1981 4 $12 milliards en 1982, Cette aggravation a été due pour
plus des quatre cinquieémes au déficit commercial, qui s’est accru de $10 milliards
4 $15,8 milliards. Comme les termes de Péchange sont demeurés pratiquement
constants, la progression des importations nettes enregistrée V'an dernier a été
totalement imputable 4 une évolution défavorable des importations et des expor-
tations en volume, qui semble refléter les pressions relatives de la demande en
France et dans d’autres pays industriels. La demande intérieure s’est accrue en
termes réels de pres de 4% en France e, alors que le volume des importations de
produits énergétiques a diminué, celui des achats de produits non énergétiques a
progressé de 512%. Parallelement, les exportations en volume ont fléchi de
quelque 3%. Ces facteurs conjoncturels ont particulierement affecté les échanges
avec les pays de 'OCDE, dont 'excédent global envers la France est passé, sur la
base des statistiques douanieres, de $11,3 milliards en 1981 4 $16,6 milliards en
1982. Par catégorie de marchandises, la détérioration s’est concentrée sur le
commerce des produits industriels, dont 'excédent de $9 milliards en faveur de la
France en 1981 s’est réduit de plus de moitié en 1982, Le solde positif des
échanges invisibles s'est amoindri de $1,4 milliard an passé, pat suite de 1’ac-
croissement des paiements de transferts du secteur public.
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En Suide, le déficit des opérations courantes s’est élargi de $0,6 milliard,
pour atteindre $3,4 milliards en 1982, La quasi-totalité de cette dégradation est
survenue au niveau de la balance commerciale et a été imputable aux variations
défavorables du volume net des échanges; le volume des exportations s’est accru
de 3%, alors que celui des importations a progressé presque deux fois plus. L’aug-
mentation du volume des ventes a ’étranger s’est concentrée sur le premier
semestre, durant lequel les gains de compétitivité consécutifs 4 la dévaluation de
la couronne en septembre 1981 ont été renforcés par la bonne tenue des marchés
d’exportation. Dans le domaine des importations, ol expansion en volume a
contrasté avec la stagnation du PIB réel, 'accroissement peut correspondre 4 un
mouvement de reprise par rapport 2 'année précédente, ot les importations en
volumme avaient régressé de 6% en raison d’un vaste mouvement de déstockage.

L’excédent de la balance des paiements courants du Reyaume-Uni a fléchi a
$6,8 milliards en 1982 par rapport 4 son niveau record de $12,6 milliards en
1981. La nouvelie augmentation de Iexcédent pécrolier, passé de $6,3 milliards a
$8,1 milliards, a é&té plus que compensée par I'incidence conjuguée de deux fac-
teurs: 1a détérioration des échanges non pétroliers, dont le solde presque équilibré
en 1981 est devenu déficitaire, 4 hauteur de $4,2 milliards, et la réduction de
moiti¢ de I'excédent des échanges invisibles. Comme les termes de I'échange et le
volume des exportations des produits non pétroliers n’ont quasiment pas varié
par rapport 2 'année précédente, le principal facteur de la dégradation de la
balance commerciale a été la hausse de 7% du volume des achats non pétroliers 4
I’étranger, ce qui constitue la plus forte croissance enregistrée P'an dernier parmi
les pays du Groupe des Dix. Les principaux bénéficiaires de I'accroissement de la
demande d’importations ont été les autres pays de la CEE, qui, sur la base des
statistiques douaniéres, ont été a Porigine de plus de 60% de 'augmentation totale
de la valeur des importations non pétrolieres du Royaume-Uni Le développe-
ment des achats a ’étranger a porté, en quasi-totalité, sur les produits manufac-
turés, et 'excédent commercial de $9,6 milliards enregistré en 1981, au titre de
ces mémes produits, s’est réduit de plus de moitié I’an dernier.

Si le volume des importations non pétrolieres a fortement progressé sur
I'ensemble de 1982, il a cependant fléchi de 3% entre le premier et le second
semestre, malgré ’accélération de la demande de biens de consommation durant
I'année. Cette évolution peut reflécer en partie 'amélioration, depuis 1980, de la
position concurrentielle des fabricants nationaux, ainsi que les fortes réductions
des stocks au second semestre de I'année derniere. Comme les exportations se
sont ¢galement améliorées au cours des six derniers mois, la balance globale des
échanges commerciaux s’est sensiblement raffermie au dernier trimestre, ’excé-
dent s’étant élevé a §2,1 milliards, ce qui représente plus de la moitié du montant
total de 'année.

L’excédent des échanges invisibles du Royaume-Uni est tombé de $6,3 mil-
liards en 1981 4 $3,0 milliards 'an dernier, par suite surtout de la contraction des
encaissements nets du secteur privé au titre des intéréts, bénéfices et dividendes,
provoquée par la réduction des revenus nets des investissements directs et des
investissements des compagnies pétrolieres.
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L’ Allemagne a enregistré, en 1982, le redressement le plus spectaculaire en
compte courant de tous les pays du Groupe des Dix. Le renversement du solde,
qui est passé d’un déficit de $6,5 milliards en 1981 a un excédent de $3,2 mil-
liards en 1982, a été imputable dans sa quasi-totalité 4 Paccroissement de
$8,5 milliards de 'excédent commercial. En outre, le déficit traditionnel au titre
des services et des transferts a régressé de $1,2 milliard. L’amélioration, en don-
nées désaisonnalisées, de la balance des paiements courants s’est poursuivie tout
au long de Pannée, le solde négatif de $0,3 milliard au premier trimestre ayant
fait place 2 un excédent de $2 milliards durant les trois derniers mois.

Le facteur décisif 4 'origine de I'excédent commercial record de $24,2 mil-
liards enregistré 1’an dernier a été la progression de 4% des termes de I’échange.
Exprimés en dollars, les prix allemands a I'exportation n’ont fléchi que de 2%,
alors que les prix 4 I'importation ont régressé de 6%. Par suite surtout des effets a
retardement de la dépréciation du taux de change effectif réel du deutsche mark
de 1980-81, les exportations en volume se sont accrues de 2%; ce mouvement
s’est cependant concentré sur les tout premiers mois de 'année. Les gains les plus
appréciables ont porté sur les ventes aux pays de ’OPEP 2 faible capacité d’ab-
sorption, I'Union Soviétique et les plus grands pays de la CEE, un tiers environ
de la progression de la valeur totale des exportations ayant été le fait des véhicules
automobiles.

Le modeste accroissement de 1% des importations en volume sur I’ensemble
de Pannée a traduit une demande intérieure généralement faible et le nouveau
fléchissement des importations énergétiques, qui se sont réduites de quelque 5%
au dernier trimestre de 1982 par rapport 4 la période correspondante de 1981.
Les importations en volume ont été relativement soutenues durant les premiers
mois de 'année, pour fléchir cependant par la suite. Des modifications sensibles,
dont certaines semblent surtout liées aux variations des positions concurrentielles
des fournisseurs, sont intervenues dans la répartition géographique des importa-
tions en 1982. Alors que le Danemark, I’ Autriche et les Pays-Bas ont accru leur
part respective du marché allemand, les importations en provenance des Etats-
Unis, de France (a Yexclusion de ’aéronautique) et de Suéde ont cédé du terrain,
Du fait de Pamélioration de la compétitivité de P'industrie automobile allemande
’an dernier, les achats allemands au Japon ont diminué deux fois plus vite que les
importations totales; il convient de rappeler cependant quavant 1982 les exporta-
teurs japonais avaient réalisé des gains considérables sur le marché allemand.

Au Canada, la balance des paiements courants s’est redressée I'an dernier,
passant d’un déficit de $4,5 milliards 4 un excédent de $2,1 milliards, le premier
depuis 1973. L’excédent commercial, qui traduit essentiellement la profonde
récession dont souffre le Canada, a plus que doublé, pour s’établir 2 $14,7 mil-
liards. La demande intérieure totale a régressé de 7% I'an dernier, soit beaucoup
plus que dans tout autre pays du Groupe des Dix, et le fléchissement des importa-
tions en volume a atteint 15%. En revanche, et malgré la baisse de 4% du volume
des ventes aux Etats-Unis, qui représentent les deux tiers des exportations du
Canada, le volume global des exportations s’est maintenu 4 son niveaun de 1981,
Grice surtout 4 ces évolutions en volume, le solde commercial du Canada envers
les Ecats-Unis s’est amélioré de $7,1 milliards.



— 114 —

Trois autres pays du Groupe des Dix ont enregistré, en 1982, un gonflement
de leur excédent en compte courant. Au fapen, "'amélioration de $4,8 milliards 4
$6,9 milliards du solde a &té atcribuable, et au-deld, i la contraction de $4,0 mil-
liards du déficit des transactions invisibles, due en grande partie a I'accroissement
des revenus nets des investissemnents. Par contre, I'excédent commercial s’est
réduit de $20 milliards 4 $18,1 milliards, la balance des échanges non pétroliers
s'étant détériorée d’environ $7 milliards par suite d’une baisse de la valeur des
exportations plus forte que celle des importations non pétroli¢res. La faiblesse
relative des résultats des ventes japonaises en 1982 — perte de 3% en volume supé-
ricure & la contraction du commerce mondial — est quelque peu surprenante si
'on considere I'amélioration notable de la position concurrentielle du Japon
durant ’année; il se peut qu’elle ait été liée 4 la contraction des exportations
résultant de la montée des pressions protectionnistes a 'étranger. La faiblesse des
exportations a été particulierement prononcée au second semestre, leur valeur en
données désaisonnalisées ayant fléchi de plus de 10% par rapport aux six mois
précédents. La répartition géographique de ces exportations montre que les prin-
cipaux débouchés du Japon, 2 savoir les Etats-Unis et I’Extréme-Orient - 26% des
exportations en 1981 dans chaque cas — se sont contractés en 1982 de 6% et 10%
respectivement,

L’amélioration de la balance des paiements courants observée depuis 1980
aux Pays-Bas s’est poursuivie I'an dernier, méme si Pessentie] de I'excédent de
$3,4 milliards a été enregistré au premier semestre. Le solde positif des échanges
commerciaux s’est maintenu au niveau de $3,9 milliards qu’il occupait en 1981,
alors que le déficit des échanges invisibles a régressé de $0,5 milliard, sous I'effet
de laccroissement de 'excédent des transports et du fléchissement des déficits au
titre des revenus nets en provenance de l'étranger et des transferts nets. Le
volume des exportations a diminué de preés de 1% sur P'ensemble de I'année, en
raison d’une forte contraction dans le secteur de I’énergie. Les importations en
volume qui s’étaient amenuisées de 7% en 1981, par suite essentiellement d’un
fort mouvement de déstockage, se sont de nouveau réduites (—2%) en 1982, ce
qui est légérement inférieur 4 Paffaiblissement de la demande intéricure.

L’excédent des transactions courantes de la Sufsse s’est accru de $0,8 mil-
liard, pour atteindre $3,4 milliards en 1982. L’amélioration de 5% des termes de
’échange a été principalement 4 Porigine de la contraction du déficit commercial,
qui 2 été ramené 3 $1,5 milliard. Le volume des échanges commerciaux a régressé
de fagon sensible: les exportations ont fléchi de 41£%, soit deux fois plus que les
importations. La contraction des achats 4 'étranger a traduit le fléchissement
conjoncturel de la demande, qui s’est produit plus tardivement que dans les autres
pays et s’est étendu a toutes les catégories de produits importés, 2 Pexclusion des
biens de consommation. Le ralentissement des exportations en volume a joué un
réle important dans la diminution de 1,7% du PNB en 1982, dans la mesure on
les exportations représentent pratiquement un tiers de la production totale,

En ftalie, le déficit des paiemnents courants est revenu de $8,1 milliards en
1981 2 $5,5 milliards ’an dernier. Ce redressement est imputable en grande partie
A la balance commerciale, dont le déficit s’est réduic de $2,7 milliards, pour s’ins-
crire 4 $7,9 milliards, par suite d'une amélioration de 4% des termes de Péchange.
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L’excédent des transactions invisibles, qui avait brutalement fléchi en 1981, en
raison surtout de I'accroissement des vetsements d’'intéréts, n’a guére varié en
1982. Pour I'ensemble de I'année, le volume des exportations est resté pratigue-
ment identique 2 celui de 1981, puisque la forte hausse de 13% sur une base
annuelle, survenue au premier semestre, a é&té suivie d’une diminution de 9% au
second.

Apres avoir régressé de preés de 9% en 1981, les importations en volume ont
légérement repris en 1982, en dépit d’une faible contraction de 'activité écono-
mique interne sur ’ensemble de I'année. Cette expansion des achats 4 I'étranger
s’est concentrée sur le premier semestre et est probablement imputable en grande
partie 4 la suppression, au mois de février, du systeme de dépots préalables a
Pimportation. Au second semestre, comme la production industrielle s’est ralentie
a4 un rythme annuel de plus de 10%, le volume des importations s’est situé 4 un
niveau inférieur de 10% a celui du premier semestre.

Le redressement de la balance des opérations courantes de I'Unéon édeonomique
belgo-luxembourgeoise, qui s’est amorcé en 1981, s’est poursuivi I'an dernier avec une
nouvelle contraction du déficit, qui s’est établi 4 $3 milliards. La balance
commerciale et celle des transactions invisibles se sont améliorées de $0,8 mil-
liard et $0,4 milliard respectivement. Bien que I'économie de 'UEBL soit la plus
ouverte de toutes celles du Groupe des Dix — et de ce fait particulierement vulné-
rable aux fluctuations du commerce mondial — et bien qu'elle posseéde une struc-
ture industrielle {(comme, par exemple, 'industrie sidérurgique) assez sensible 4 Ia
récession, la Belgique est parvenue A accroitre le volume de ses exportations au
cours de chacune des trois dernidres années. Ce résultat a €té dd en partie 4 'amé-
lioration de la rentabilité des exportations ct en partie 2 I'effet du freinage de la
demande intérieure qui a détourné la production vers les industries exportatrices.
En 1982, les exportations ont progressé de prés de 2% en volume, grice surtout 4
I'augmentation des ventes aux Etats-Unis, alors que ’expansion totale des impot-
tations a été trés faible.

Monvements de ¢capitaux. Les mouvements de capitaux des pays du Groupe des
Dix ont présenté, ’'an dernier, trois caractéristiques principales. Tout d’abord,
aux Etats-Unis, les sorties nettes de fonds bancaires, ininterrompues et massives,
se sont accompagnées d’entrées de capitaux, encore plus élevées, du secteur privé
non bancaire, y compris un montant sans précédent d’entrées non identifiées.
Une part importante de ces entrées aux Ertats-Unis, I'an dernier, a émané d’autres
grands pays industriels. De fait, le deuxiéme trait marquant des mouvements de
capitaux a ét¢ la sortie importante de fonds du secteur privé non bancaire au
Japon, en Allemagne, en Suisse, aux Pays-Bas et au Royaume-Uni, autant de pays
qui bénéficiaient tous d’une situation plutdt confortable de leurs opérations cou-
rantes. Au Japon et au Royaume-Uni, les sorties ont atteint une telle ampleur que,
malgré excédent substantiel en compte couraat, la position monétaire officielle
nette s’est détériorée de fagon sensible. Le troisiéme facteur, en revanche, a été la
nécessité, pour les autorités de quatre pays, de financer leur déficit substantiel des
paiements courants en recourant A la fois 2 des emprunts & Péeranger et, dans
certains cas, 4 leurs réserves de change.
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Pays du Groupe des Dix:
flux de capitaux et variations des positions monétaires officielles nettes, 1981-82
Secteur privé Mantant Variations
total Poste deta
Secteur b flux des fiux | «erreurs | position
officiel! ancaires ; de et omis- |monétaire
Pays Années total acourt | divers capiteux | sionsy [ officielle
terme identifiés natte?
an milliards de dollars EY
Alfsmagne fédérale . . . . . 1981 8.0 - 37 - 42 05 43 1.3 09
1982 21 - 42 35 - 1.7 - 21 01 - 1.2
Belgique-Luxembourg . . . 1981 6.4 - 48 - 3,73 - 11 1.6 -0 27
1952 B.S - 35 -32 | - 03 20 o0 1.0
Canada .. ......... 1981 6.2 69 16,2 - 93 131 - 76 - 10
1982 68 - 73 - 43 - 30 - 07 - 20 06
Etats-Unis . .. ...... 1981 - 54 -25.7 -43,3? 17,6 =311 258 08
1982 - 58 =260 -43,8°% 178 -318 4.9 -19
France. . . ... ...... 1981 - 09 30 80 - 50 2.1 - 23 50
1982 23 54 22 3.2 17 - 09 5,2
Makie. . ... ........ 1981 44 4,3 - 13 5,86 B7 - 06 - 0.0
1982 23 -19 - 23 04 0.4 09 42
Japon . . ... ... 1981 - 14 04 6.4 - 60 - 10 05 - 4.2
1982 [ - 17 | -1a8 00 | 149 | -165 47 50
Pays-Bas ... ....... 1981 - 02 - 27 - 06 - 21 - 28 - 08 o7
1882 - 00 - 18 25 - 4,1 - 16 - 00 - 18
Royaume-Uni . . . ... .. 1981 - 36 -15,3 1,64 -16,8 -189 1,2 51
1982 - Q0 - 18 10,08 | -11.8 - 1.8 - 78 29
Sudde . .. ... ...... 1981 1.3 20 1.3 0.7 3.3 - 032 - Q3
1962 24 0.8 04 0.4 32 0.2 - 00
Suisse. . .......... 1981 . - 51 4,00 - 21 - 5,1 27 - 02
1982 . -10.2 2,12 | 123 -10.2 7.4 - 086

! Comprand uniquement {es capiiaux & long terme. % A {'exclusion des aliocations de DTS et des corrections de
l'incidence des vanations de change; le signe moins indique una amélioration. 1Y compris les flux bancaires 4 long
termae.

En ce qui concerne U'évolution dans les divers pays, on remarque tout parti-
culierement qu’aux Efars-Unis 1a balance des capitaux ne s’est guére modifiée I'an
dernier, En effet, trois grandes catégories de flux globaux de capitaux — i savoir
$5,8 milliards de sorties nettes officielles, $17,8 milliards d’entrées nettes par I'in-
termédiaire du secteur privé non bancaire et $43,8 milliards de sorties nettes par
le canal des banques — n’ont pratiquement pas varié par rapport 2 1981. Toute-
fois, le poste «erreurs et omissions», qui représente sans doute essentiellement les
entrées de capitaux non identifiés, a dépassé le montant déja élevé de $25,8 mil-
liards en 1981, pour atteindre un niveau record de $41,9 milliards en 1982, ce
qui a compensé grosso modo la détérioration de la balance des paiements cou-
rants.

Les entrées trés substantielles de capitaux par le biais du secteur privé non
bancaire aux Etats-Unis ont été imputables 4 trois facteurs: les écarts de taux d’in-
térét, particuliérement importants au premier semestre; la crise financiére inter-
nationale, avec les inquiétudes qu’elle a engendrées au sujet de la stabilité du
systtme bancaire international et qui ont provoqué des entrées de fonds
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considérables au second semestre; enfin, les anticipations favorables en matiére de
taux de change induites par la vigueur du dollar sur les marchés durant les dix
premiers mois de 1982,

Les chiffres globaux masquent cependant des changements importants dans
les flux de capitaux du secteur privé américain. Si les entrées nettes (de $11,6 mil-
liards) au titre des investissements directs n’ont été inféricures que de $1 milliard
au chiffre de 1981, leurs composantes ont subi des modifications notables. La
balance des investissements directs des résidents américains, qui avait enregistré
$8,7 milliards de sorties en 1981, a fait apparaitre, pour la premiére fois au cours
de I'aprés-guerre, des entrées de $2,2 milliards, résultant essentielement de trans-
ferts comptables inter-entreprises. Comme le mentionnait déja le Rapport annuel
de P’an dernier, ces entrées correspondent aux emprunts 4 'étranger contractés,
en partic sur le marché des euro-obligations, par les filiales 4 I'étranger des
sociétés ameéricaines. En fait, plus de la moitié du revirement des investissements
directs américains peut étre actribuée au financement accru réalisé par le biais des
filiales situées aux Antilles néerlandaises. Les investissements directs nets aux
Etats-Unis par des non-résidents sont revenus du montant exceptionnellement
élevé de $21,3 milliards en 1981 4 $9,4 milliards, par suite surtout de la contrac-
tion des entrées de capitaux en provenance des pays de la CEE et du Canada. Les
transactions en valeurs mobiliéres, qui s’étaient soldées par $3,1 milliards d’en-
trées nettes en 1981, ont fait ressortir un faible montant (30,9 milliard) de sorties
nettes, qui s’explique en grande partie par la forte augmentation au second
semestre des achats de valeurs étrangeres par les résidents américains. Ce phéno-
meéne a cependant été contrebalancé, dans une certaine mesure, par les acquisi-
tions par des non-résidents de certificats et de bons du Trésor, qui ont provoqué
$6 milliards d’entrées & court terme, soit sensiblement plus qu’en 1981 (31,5 mil-
liard).

Les sorties bancaires nettes — qui sont examinées au Chapitre VI — se sont
élevées 4 $43,8 milliards, soit pratiquement le méme montant qu’en 1981. Alors
que les flux nets ont été répartis de maniére assez uniforme sur les deux semestres,
la progression des créances et engagements s’est nettement ralentie au cours des
six derniers mois.

La coexistence de sorties nettes massives par Vintermédiaire des banques et
d’entrées de capitaux encore plus substantielles par le secteur privé non bancaire
souligne I'importance des Etats-Unis en tant qu’intermédiaire entre ’épargne et
Pinvestissement dans les autres parties du monde. Le tableau suivant, qui montte
la répartition géographique des flux de capitaux du secteur privé entre les Etats-
Unis et les autres régions du monde au cours des dernitres années, fait ressortir
trois évolutions significatives.

En premier lieu, le solde des flux globaux du secteur privé (3 I'exclusion des
transactions des non-résidents en titres du Trésor ameéricain, mais y compris les
entrées de capitaux non identifiés) avec les principaux pays industriels (Europe de
I'Ouest, Canada et Japon) est passé de $28,4 milliards de sorties nettes en 1980 3
$1,6 milliard d’entrées nettes en 1982, Cette modification a porté essentiellement
sur les investissements directs, les flux bancaires et les opérations non identifiées,
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alors que les autres flux non bancaires, qui comprennent surtout les investisse-
ments de portefeuille et les préts, n’ont que faiblement varié. En deuxi¢me lieu,
en 1980 et 1981, les entrées de capitaux de loin les plus considérables ont été
fournies par les pays en développement d’Afrique et d’Asie, qui ont non seule-
ment confié¢ des sommes substanticlles aux banques américaines, mais ont été éga-
lement 4 Porigine d’une grande partie des entrées non identifiées aux Etats-Unis.
Il n’est pas impossible que bon nombre de ces apports aient été le fait de pays
exportateurs de pétrole de ces deux continents. Toutefois, comme la majeure
partie des investissements de "OPEP reléve plutét des flux officiels, qui ne figu-
rent pas dans le tableau, plusieurs autres pays de cetre zone ont du étre également
exportateurs nets de capitaux vers les Etats-Unis. En 1982, le total des nouveaux
fonds privés nets placés aux Etats-Unis par I’ Asie et I’ Afrique a fléchi de presque
50%, pour s’inscrite 4 $15,1 milliards, par suite sans doute de la contraction de
I'excédent en compte courant des pays de 'OPEP. La source individuelle la plus
importante de capitaux acheminés aux Etats-Unis en 1982 a écé le Japon, on le
niveau des taux d’intérét a été parmi les plus bas des pays développés. En troi-
sieme lieu, les banques sises aux Etats-Unis ont ér¢ d’importants fournisseurs de
capitaux aux pays d’Amérique latine, pour des montants qui, jusqu’a I’an dernier,
dépassaient fortement les exportations de capitaux de ces pays vers les Etats-Unis
sous d’autres formes. On a cependant noté une tres forte diminution des sorties
nettes vers I’Amérique latine en 1982, en liaison vraisemblablement avec les
fuites de capitaux en provenance de ces pays, confrontés 4 de graves problémes
financiers extéricuts,

Etats-Unis:
répartition géographiqus des flux de capitaux du secteur privé (chiffres nets), 19860-821
Ensemble %gl?ep; :: Japon |Amerique| Asieet | p ..
Postes Annéas | des pays Canads latine | Afrique?
an milliards de dallars
Montant total des flux du secteur

privé {chiffresnets) . . . . ... .., 1980 - 75 -375 2.1 -123 36,2 - 30
1881 - 30 =228 143 -18.2 29.4 - 40

. 1982 89 -14.6 16,2 - 8.1 151 - 1.7

Flux de capitaux identifiés . . . . . . 1980 -364 -26,6 - 03 =229 146 - 1.2
1981 -23.8 -258,7 19 -128 9,5 - 1.7

1982 -330 -17.0 - 32 -13.6 - 31 3.9

dont:

investissement direct . . . . . . 1980 - B,6 - B0 07 - 12 20 - 11
1281 12,6 109 22 1.4 - 0 - 10

1982 11.8 55 18 6.1 - 20 02

autres flux non bancaires . . . . | 1980 5,3 39 - 07 - 02 1.3 1.0
1981 1.9 35 a1 00 - 08 - 08

1982 - 08 25 - 09 1.6 - 3.1 - 09

fluxbancaires. . . .. .. ... . 1980 -38,1 -245 - 03 =215 11,3 - 14
1981 -43,3 -393 - 04 -14,2 105 ot

1982 -43.8 =250 - 41 -21.3 20 4.6

Flux de capitaux non identifiés* . . . | 1980 289 -10.9 94 108 218 - 1,8
1981 258 29 124 - 71 198 - 23

1982 413 24 194 7.5 18,2 - b6

1 A I'exclusion das transactions des non-résidents en titres du Trésor des Etats-Unis. 2 A |'exclusion da I'Afrique du
Sud et duJapon.  ?Y compris les institutions internationales et les flux enon attribuéss. 4 Egal au poste rerreurs et
omissionss.
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Le volume inhabituel des sorties bancaires nettes des Etats-Unis au cours
des dernieres années, tout comme celui des entrées nettes au titre d’autres transac-
tions de capitaux privés (y compris les entrées non identifiées) amenent 2 s’inter-
roger sur I'opportunité des mouvements de fonds d’une telle ampleur. Manifeste-
ment, les entrées de fonds aux Etats-Unis — méme si elles refletent simplement,
dans une certaine mesure, le réacheminement, par le biais d’opérations
comptables inter-entreprises, de préts de banques américaines aux filiales de
sociétés nationales installées a Pétranger — sont devenues le principal facteur de la
vigueur persistante du dollar sur les marchés des changes. Cependant, compte
tenu du volume des entrées de fonds non bancaires, 'appréciation du dollar
aurait encore été plus forte si des sorties nettes massives de capitaux ne s’étaient
pas produites par le canal des banques. Dans le méme temps, ces sorties se sont
traduites par un accroissement de 'engagement international des banques sises
aux Etats-Unis qui pourrait s’avérer insoutenable a I'avenir.

Parmi les pays ayant enregistré d’importantes sorties de capitaux du secteur
privé, le Japon a connu la plus forte détérioration de sa balance des capitaux en
1982. Les sorties nettes identifiées se sont accrues au total de §1 milliard en 1981
a $16,6 milliards, & destination pour une Jarge part des Ertats-Unis. Les sorties
nettes par I'intermédiaire du secteur privé, a exclusion des flux bancaires 4 court
terme, ont particulierement augmenté, passant de $6 milliards 4 $14,9 milliards, y
compris un accroissement de $5,1 milliards des exportations nettes de capitaux 3
long terme. En outre, les entrées nettes a court terme acheminées par les banques,
qui avaient totalisé $6,4 milliards en 1981, se sont taries I'an dernier, les
$2,4 milliards d’entrées nettes au premier semestre ayant fait place, au second, 2
des sorties nettes d’'un montant égal. De ce fait, en dépit du solde positif de
$4,7 milliards du poste «erreurs et omissions» et de I'augmentation de 'excédent
des paiements courants, la position monétaire officielle nette, qui s’¢tait améliorée
de $4,2 milliards en 1981, s’est détériorée de $5 milliards I’an detnier,

L’accélération des sorties nettes de capitaux 2 long terme par 'intermédiaire
du secteur privé, I'an passé, a &té essentiellement imputable 4 deux facteurs. Tout
d’abord, sur le plan des investissements de portefeuille, les entrées nettes se sont
téduites de $4,4 milliards 3 $2,1 milliards encre 1981 et 1982, Les résidents
japonais ont accru de $1 milliard leurs achats nets de valeurs étranggres par rap-
port a 1981, alors que les acquisitions nettes de valeurs japonaises par les non-
résidents, bien que demeurant trés substantielies ($11,9 milliards) se sont situées 3
un niveau quelque peu inférieur i celui de 1981. Ensuite, on reléve un accroisse-
ment de $2,8 milliards du montant net des préts 3 long terme accordés a des
non-résidents par les institutions financiéres japonaises, en raison de Vattrait des
taux d’intérét en yens pour les emprunteurs étrangets.

En Allemagre, le revirement sensible de la balance des opérations courantes
en 1982 a été contrebalancé par un mouvement opposé de la balance des capi-
taux. Les mouvements de capitaux identifiés se sont inversés, un total de
$4,3 milliards d’entrées nettes en 1981 ayant fait place a $2,1 milliards de sorties
nettes, de sorte que, malgré I'obtention d’un excédent en compte courant, la posi-
tion monétaire officielle nette ne s’est que faiblement améliorée. Le changement
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de sens du solde des mouvements de capitaux identifiés a été imputable pour une
bonne part au fait que I'amélioration de la balance des paiements courants a
permis de ramener a3 $3,8 milliards, soit a4 la moitié du chiffre de 1981, les
emprunts a P’étranger contractés directement ou indirectement par le secteur
public. Les sorties nettes de capitaux a long terme par le canal du secteur privé
ont plus que doublé I'an dernier, pour s’élever au total 4 $8,9 milliards, ce qui
traduit sans doute en partie I’attrait des investissements en dollars EU. De fait, les
données sur la répartition géographique des flux de capitaux indiquent que les
sotties de fonds 4 long terme du secteur privé vers les Etats-Unis ont quintuplé
entre 1981 et 1982, pour ressortir 4 $2,5 milliards. En outre, les entrées nettes 2
court terme acheminées par le secteur non bancaire ont fléchi de $3,7 milliards et
se sont inscrites ’an dernier 2 $1,1 milliard, alors que les banques sont devenues
importatrices nettes de capitaux, a concurrence de $3,5 milliards. Ces modifica-
tions paraissent liées 4 la baisse des taux d'intérét 4 court terme en deutsche
marks, qui a réduit la propension des banques 4 accorder des préts aux entreprises
allemandes via leurs filiales a Yétranger.

Aux Pays-Bas, les sorties nettes de capitaux par le canal du secteur privé, a
I’exclusion des flux bancaires 4 court terme, se sont fortement accélérées en 1982,
passant de $2,1 milliards 2 $4,1 milliards. L’accroissement des achats de titres
étrangers par les résidents a quasiment effacé les entrées nettes de $1,1 milliard en
1981 provenant de transactions de valeurs mobilieres, et il y a eu également une
progression des préts bancaires nets & long terme accordés 4 des non-résidents.
D’autre part, le solde des mouvements bancaires 4 court terme sest renversé,
$0,6 milliard de sorties nettes en 1981 ayant fait place a $2,5 milliards d’entrées
nettes en 1982. Comme, en outre, le déficit du poste «erreurs et omissions» ente-
gistré en 1981 a été résorbé, la position monétaire officielle nette s’est améliorée
de $1,9 milliatd en 1982,

En Jufisse, les sorties de capitaux identifiées ont doublé, sétablissant a
$10,2 milliards en 1982. Cette hausse a résulté de ’expansion des investissements
nets de portefeville a I'étranger et de la régression des entrées bancaires nettes.
Parallelement, les entrées de capitaux non identifiées ont progressé de $4,7 mil-
liards, et la position officielle nette (2 'exclusion des dollars ayant fait 'objet
d’opérations de swap entre les banques commerciales et la Banque Nationale)
s’est légérement améliorée,

Au Royaume-Uni, pour la troisitme année consécutive, on a enregistré en
1982 des sorties massives de capitaux privés a long terme, dans le cadre du pro-
cessus de diversification du portefeuille de valeurs mobili¢res amorcé apres la
suppression du contrdle des changes 4 la fin de 1979, Les exportations nettes de
fonds non bancaires 2 long terme se sont élevées au total a4 $14,2 milliards, por-
tant ainsi 4 prés de $41 milliards depuis 1979 le total cumulé des exportations de
capitaux de l'espece. La principale composante de ces sorties 4 long terme a
consisté, ’an dernier, en achats nets de valeurs étrangtres par les résidents, pour
un total de $10,2 milliards, soit $1,6 milliard de plus qu’en 1981. Qutre la pour-
suite des sorties de fonds privés non bancaires, les préts en sterling des banques
aux non-résidents ont de nouveau atteint un montant substantiel ($5,6 milliards).
Malgré cela, le montant total des entrées bancaires nettes a plus que sextuplé,
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pour ressortir 4 $10 milliards. Ce phénoméne a été essentiellernent imputable a la
trés forte progression des emprunts en devises étranggres contractés par les
banques sises au Royaume-Uni pour financer les préts en sterling accordés au
secteur privé. En 1982, la livre a été soumise 4 deux reprises a de vives pressions,
d’abord, lors de la crise des Falklands, puis vers la fin de I'année. Ces pressions
ont contribué au renversement sensible de la balance des transactions non identi-
fices entre 1981 et 1982, qui s’est soldée par $7,8 milliards de sorties nettes, ainsi
qu’d la détérioration de $2,9 milliards de la position monétaire officielle nette
I'an dernier, imputable en quasi-totalité aux prélévements effectués sur les
réserves de change.

Au Canada, le passage, I'ant dernier, 4 un excédent en compte courant s’est
accompagné d’une réduction de $6,3 milliards des sorties nettes par le canal du
secteur privé, a Pexclusion des fonds bancaires i court terme, et d’un renverse-
ment de $20,5 milliards des fonds bancaires 4 court terme, les entrées nettes ayant
fait place 4 des sorties nettes. Ces deux modifications ont été surtout liées au fait
que les prises de contrdle, en 1981, par des intéréts canadiens de sociétés & capital
étranger dans le secteur de I'énergie s’¢étaient traduites par un montant considé-
rable d’investissements directs nets 4 I'étranger et par des emprunts nets du sys-
téme bancaire destinés a financer ces prises de contréle. Comme ces opérations ne
se sont pas renouvelées 'an dernier, les sorties nettes aux fins d’investissements
directs ont fléchi de $8,8 milliards 4 $1 milliard, tandis que le remboursement
partiel des emprunts trés substantiels en devises étrangeres contractés par les
banques pour le financement de ces prises de contrble a provoqué un renverse-
ment du solde net des flux bancaires a court terme. Toutes les autres grandes
catégories de flux de capitaux n’ont guére varié en 1982.

En France, le déficit accru de la balance des paiements courants a été financé
au moyen d’entrées nettes acheminées par les secteurs public et privé. Les
emprunts nets i 'étranger, soumis 2 ’autorisation des pouvoirs publics ont, avec
$12 milliards, pratiquement doublé par rapport a2 1981. En outre, les sorties
nettes au titre d’autres mouvements de capitaux 3 long terme sont revenues de
$ 10 milliards 4 $7,6 milliards. D’autre part, les entrées nettes de capitaux A court
terme par le biais des banques se sont contractées trés fortement I'an dernier,
alors que le solde négatif du poste «erreurs et ormissions» s’est réduit. Une part
notable du déficit en compte courant enregistré 'an dernier a donc été financée
par prélevement sur les réserves; la diminution de $5,2 milliards de la position
monétaire officielle nette a été pratiquement du méme ordre de grandeur qu’en
1981.

L'Union économique belgo-tuxembourgeoise, malgré 1’amélioration observée I'an
dernier de la balance des paiements courants, a de nouveau enregistré des sorties
nettes de capitaux privés d’'un montant relativement important — $0,3 milliard
par le secteur non bancaire et $3,2 milliards par les banques — (le dernier chiffre
ne comprend pas les emprunts effectués par les banques pour le compte du gou-
vernement belge). Les autorités ont donc dii, une fois de plus, contracter des
emprunts trés substantiels 2 étranger, pour un montant total de $5,5 milliards,
soit directement, soit par 'intermédiaire du systéme bancaire belge. Le fléchisse-
ment de $1 milliard des réserves nettes a été bien moindre qu’en 1981.
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En Jtalze, la réduction de $2,6 milliards du déficit des opérations courantes a
été plus que compensée par la trés forte contraction du montant total des entrées
de capitaux identifiés, et la position monétaire officielle nette s’est détériorée de
fagon sensible (34,2 milliards). Les emprunts nets de I'administration centrale
qui, en 1981, avaient financé plus de la moitié du déficit en compte courant, ont
régressé de $2,1 milliards, pour s’établir & $2,3 milliards en 1982, Le solde des
transactions totales du secteur privé est passé de $4,3 milliards d’entrées nettes en
1981 % $1,9 milliard de sorties nettes en 1982. Ce revirement a été imputable a
plusieurs facteurs: contraction de $2,2 milliards des entrées provenant d’emprunts
nets 4 long terme contractés 3 I'étranger, renversement de $2,9 milliards des cré-
dits commerciaux et accroissement de $1 milliard des sorties nettes 4 court terme
par le canal des banques.

En Suéde, le montant total des entrées nettes de capitaux en 1982 a pratique-
ment compensé le déficit des transactions courantes, de sorte que la position
monétaire officiclle nette est demeurée inchangée sur 'ensemble de Pannée. Les
emprunts nets a long terme de I'administration centrale se sont accrus de
$1,3 miiliard, pour atteindre $2,6 milliards en 1982, ce qui a plus que compensé
certains remboursements de la dette extéricure contractée par d’autres organismes
du secteur public, ainsi que la légere diminution des entrées nettes par le canal du
secteur prive.
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VI. MARCHES INTERNATIONAUX DU CREDIT
ET DES CAPITAUX

Faits saillants

L’année 1982 a été marquée par des tensions croissantes aun sein du secteur
bancaire international, provoquées par I'accumulation de difficultés de paiements
d’un certain nombre d’importants pays débiteurs et par la réticence croissante des
banques a accroitre leur engagement 4 I’égard de ces pays. Sous 'effet conjugué de
cette évolution, de la réduction de la demande de crédit bancaire international en
provenance du groupe des pays industrialisés et de la préférence marquée des
emprunteurs du secteur des entreprises pour les marchés financiers, la croissance
des crédits bancaires internationaux s’est fortement ralentie. En méme temps, le
volume des nouvelles émissions d’obligations internationales a enregistré une
expansion sans précédent, provoquée par le niveau élevé des taux d’intérét en
dollars, la fermeté du dollar sur les marchés des changes et 'espoir de réaliser des
plus-values en capital.

La conjonction de taux d’intérét réels toujours trés élevés et de aggravation
de la récession dans les pays industrialisés, avec ses retombées néfastes sur le
volume et la valeur des exportations des pays en développement, a provoqué une
sérieuse détérioration des paiements extérieurs et de la sitwation financiére d’un
grand nombre de pays emprunteurs. Dans un tel contexte, la crise suscitée par
I'endettement extérieur du Mexique, pays le plus lourdement endetté a I'égard du
secteur bancaire international, a porté, a la fin de I'été 1982, un nouveau coup
tres dur & la confiance du marché. Alors qu’au premier semestre de 1982 les nou-
veaux préts bancaires aux pays en développement s’étaient maintenus a un niveau
soutenu, ils se sont brutalement contractés au second semestre.

En fait, les flux spontanés de crédits bancaires en direction d’un vaste
groupe de pays, ceux d’Amérique latine notamment, qui représentent une large
part de ’endettement bancaire international, se sont pratiquement arrétés dans les
derniers mois de I'année. I a fallu mettre sur pied de vastes programmes de
financement officiel, liés le plus souvent 4 la poursuite de Poctroi de préts ban-
caites, pour aider ces pays a faire face i leurs engagements et empécher le déclen-
chement d’une crise financiére internationale généralisée, avec les conséquences
désastreuses qui en seraient résultées pour la stabilité de I'"économie mondiale. Les
programmes de financement officiel ont permis de parer au plus pressé, mais une
amélioration plus durable de la sitvation financiére internationale ne pourra étre
obtenue sans un ajustement efficace dans les pays débiteurs, qui lui-méme dépend
d’une reprise soutenue de l'activité économique dans les pays industrialisés et
d’une nouvelle baisse des taux d’intérét réels.

Avant de présenter en dérail I'évolution des agrégats bancaires internatio-
naux et la situation sur les marchés des obligations 'an dernier, le présent cha-
pitre analyse V'accroissement de I'endettement bancaire international dans une
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perspective 4 plus long terme et examine certaines des questions soulevées par les
difficultés récentes et la nécessité de mettre sur pied des opérations de finance-
ment officiel de grande envergure.

Croissance globale du crédit international en 1982

Les deux principaux secteurs des marchés financiers internationaux ont
connu I’an dernier des évolutions fort divergentes: ralentissement prononcé, de
$265 milliards en 1981 4 $174 milliards, de 'expansion des avoirs extérieurs des
banques déclarantes de la BRI et accélération sensible des nouvelles émissions
d’obligations internationales, qui sont passées de $49 milliards 4 $72 milliards,

Préts sur les marchés internationaux lestimations corrigées des duplications d'écritures):
variations des créances extérieures des bangues et émissions d’obligations internationales

Ftux
corrigés de lincidence des Stocks
variations de change’ afin
1979 | 1980 | 1981 | 1982 | '9%2
en milliards de dollars EU
Montant total des préts internationaux des banques
déclarantes? . . . ... L. e e e e 2058 2412 2647 1735 1 16867
maoins: duplications d'écritures résultant des dépdts
successifs entre banques déclarantes . . . . . . . . . . 809 81,2 99,7 785 666.7
A = Préts bancaires internationaux {chiffres pexs)*. . . . . . .. 125,0 1600 165,0 950 | 10200
Emizssions d'euro-obligations et d'obligations étrangéres . . . . 389 39,4 48,8 1.7
moins; amortissements et rachats* . . ., . . ... ... ... 109 114 123 132
B = Nouveaux financements sous forme d’obligations
intesnationales (chiffresnets}. . . . . . ..., ... ... 28,0 280 385 b8,5
A + B=Montant total das nouvedux financements sous farme
da préts bancairas et dobligations , . . . ... ... .. 1630 188.0 2.5 16356
moins: duplications d'écritures® . . . . . .. L. L L. 80 80 65 85

Montant total net des nouveaux financemeants sous forme
de préts bancaires et d'obligations . ., . ... .. ... .. 145,0 1800 195,00 1450

' Las crédits bancaires en devises autres que le dollar sont convertis en dollars 4 taux de change constants en fin
de trimestre, les obligations fibellées en monnaies avtres que te dollar 1@ sont 3 taux de change en milier de mois.
2 Banques situées dans les pays du Groupe des Dix et en Suisse, en Autriche, au Danematk et en Irlande ainsi que les
succursales offshore des banques américaines sises aux Bahamas, aux fles Caimans, 4 Panama, 4 Hong Kong et 3
Singapour, 3 En plus des créances directes sur les utilisateurs finals, ces estimations couvrent un cartain nombre de
positions interbancaires: premiérement, des créances sur des bangques sises 3 Vextérieur de la zone déclarante, c'est-
3-dire en dehors des centres financiers et des centres offshore, car on admet que ces banques «périphériguass
n'emprunteront pas, dans la plupart des cas, les fonds 3 des banques siluées dans les centres financiers én vue de les
redéposer sitnplement auprés d'autres banques de ces mémes centres; deuxidmement, des créances sur des banques
lintérieur de la zone déclarante, dans la mesure ol ces banques convertissent les fonds en monnaie nationale et/ou les
utilisent pour octroyer directemant des prits an monnaies dtrangéres A des clients nationawux; troisibmement, une grande
partie des créances en monnaijes étrangéres sur des banques établies dans le pays d'émission de la devise concernéde,
par exemple des créances an dollars de banques londoniennes sur des banques situées aux Etats-Unis; 12 encore, on
suppose que les banques emprunteuses se procurent les fonds essentiellement 4 des fins nationales ot non pour les
rapréter 4 d'autres banques de le zone déclarante; une déduction est toutefois opéréa pour tenir compte des fonds de
roulemant et d’autres postes semblables. 5°l est impossible d'exclure dans ces estimations tout élémant de duplications
d'écritures, il convient de notet, en revanche, que les statistiques comportent des lacunes et que les chiffres disponibles
présentement ne couvrent pas tous les préts bancaires internationaux. ¢ Ces chiffres sont fondés sur des évaluations
trés approximatives 8t sont donnés ici 4 titre indicatif, Bien que les marges d'erreur soient importantes par rapport aux
montants considérés, ellas ne modifient sans doute pas de fagon significative le chiffre avancé pouws le montant total net
des nouveaux financements internationaux. § Obligations souscrites par les banques déclarantes, dans la masure ol
alles figurent dans les statistiques bancaires comme créances sur des non-résidents; obligations dmises par les banques
déclarantes, dans le but surtout d'étayer leurs activités internationales de crédit.
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Apres ¢élimination, sur la base d’estimations, des duplications d’écritures résultant
des dépdts successifs de fonds entre les banques déclarantes, des remboursements
d’émissions d’obligations en circulation et des duplications d’écritures liées an
role d’emprunteur et d’investisseur joué par les banques sur les marchés d’émissions
(voir tableau ci-contre), on peut évaluer 4 $145 milliards environ le montant
total des nouveaux crédits acheminés par les marchés internationaux ’an dernier,
ce qui représente quelque $50 milliards de moins qu'en 1981, Cetre décélération
de la croissance des crédits internationaux exprimés en dollars doit toutefois étre
replacée dans le contexte d’un ralentissement marqué des taux d’inflation natio-
naux, de la baisse des cours des matiéres premieres et de la poursuite de Iappreé-
ciation du dollar: autant de facteurs qui ont entrainé une érosion moins impor-
tante que les années précédentes de la valeur réelle des créances et dettes en cours.
Dans le méme temps, en raison des taux de croissance économique voisins de
zéro ou méme négatifs et de la contraction du commerce international, le poids
relatif de Pencours total des crédits internationaux et des charges financiéres cor-
respondantes a fortement augmenté.

Le secteur bancaire international en 1982: évolution des principaux
agrégats

Exprimées en dollars courants, les créances extérieures des banques sises
dans les pays du Groupe des Dix, en Suisse, en Autriche, au Danemark et en
Irlande ainsi que des succursales des banques américaines dans les centres off-
shore des Caraibes et d’Extréme-Orient ont progressé de $1.550 milliards 2
$1.687 milliards 'an dernier. Si 'on exclut Pincidence des variations de change
{comme c’est le cas, sauf indication contraire, pour tous les chiffres de flux
donnés dans cette section et la suivante), on obtient une augmentation de
$174 milliards, contre $265 milliards en 1981, ce qui équivaut a2 11,5%, soit seu-
lement la moitié environ du taux d’expansion enregistré les années précédentes.
La croissance au cours de chaque trimestre a été plus faible qu’en 1981, mais,
sous Dinfluence des tensions croissantes qui se sont exercées sur la structure des
crédits internationaux, le ralentissement a été particuliérement marqué au qua-
trigme trimestre, puisque les avoirs extérieurs des banques déclarantes ne se sont
accrus que de $33,5 milliards, ce qui représente un tiers de 'expansion constatée
au trimestre correspondant de 1981, On a noté, en outre, une vive décélération
de la progression des avoirs des banques non déclarantes situées dans les centres
offshore, qui sont tombés d’'un montant estimé i $64 milliards en 1981 &
$17 milliards (en dollars courants) I'an dernier.

Les chiffres des avoirs extérieurs ont été, comme d’habitude, gonflés par les
dépdts successifs de fonds entre les banques déclarantes elles-mémes. Apres élimi-
nation de ce genre de duplications d’écritures, on peut estimer que le montant des
fonds acheminés par 'intermédiaire du secteur bancaire international s’est accru
I'an dernier de $95 milliards, pour atteindre un total cumulé de $1.020 milliards.
La encore, la progression est trés nettement inférieure 4 celle de $165 milliards
relevée en 1981.
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Avoirs et engagements extérieurs en monnaie nationale et en monnaies étrangéres
des banques situées dans les divers pays déclarants

Flux & taux de change constants .
en fin de trimestre Encours 2 fin
1981 1982
1980 déme dame | 1979 | 1981 1982
année Itrimastre année trimestra
en milliards de dollars EU
Avoirs
Etats-Unis . . . ... ... ..... 40,5 753 40,9 1064 151 1364 | 2563 as1.4
dont:1BF . . . ... ... ... .. - 634 634 80,3 10.3 - 83,4 7436
Succursales & I'étranger de banques
américaines' . . . . .. ... L. 13.7 319 4.1 0.6 3.0 1276 1720 1720
Pays européens déclarants . . . . . 1586 | 1341 54,1 58,7 17,5 776,0| 9984 |1.0236
dont: Royaume-Uni . . . .. . .. 74.9 789.9 182 352 -6.5 2855 | 4327 | 4578
Framce . . ... ... ... 24.9 a7 10.2 104 105 123.6 143.4 7481
Luxembourg . . ... .. .. 137 &3 1.0 58 2.3 80,8 88.4 805
Alleragne fédérale . . . . . 02 7.4 7.2 -0.2 3.0 63.3 73.2 69,7
SWisse . ... ... 4,0 51 2,0 20 =23 581 &63.1 61.5
Poys-Bas . .. ... ... .. 82 7.6 0.5 02 -0t 55,2 65,6 62,8
Belgique . . . . ... ... 147 8.8 2.0 Lt ir 43,0 61.5 &0.3
ftalie . . ... ... ... 1.8 6.4 12.3 ~1.0 894 29.6 363 345
Autres? . . ... L. 58 3.5 0.3 54 o7 29.2 34,8 384
Japon. . ... L L 18,3 20,7 09 7.9 -28 454 84,6 90,9
Canada . . .............. 101 2.7 -04 0.9 0.7 2586 382 38.8
Total . . ........... 2412 | 2647 8996 1735 335 |1.111,0]|15495 | 1.686.7
Pour mémuire:
handques non déclarantes sises
dans fes centres offshore® . . . . . 400 64,0 170 17.0 -4,0 1350 239.0| 2560
Engagements
Etats-Unis . . . . ... ....... g2 krs- 227 §7.2 54 13G.1 1775 2445
dont:JBF . . . . . .. ... ... - 47.8 478 76.1 88 - 47,9 1239
Succursales A Fétranger de banques
américaines' . . . . ... ... .. 144 335 248 i} 3.3 1289 1758 1782
Pays européens déclarants . . . . . 1789 1261 52,0 57.6 17,3 7780 |1.0145 | 1.0390
dont: Royaume-Uni . . . . . . .. 769 788 232 44.8 =56 302,0 | 4479| 4824
France . . ... ... .... 232 14.9 4.6 78 10.3 06,2 1388 1425
Luxembourg . . .. .. ... 129 4.0 1.4 39 i7 767 83,1 837
Alfemagne Fédérele . . . . . 3.3 L5 3.0 ~05 20 77.8 68.3 65,1
Suisse ... .. ... 73 2,7 29 2.5 -1.7 382 452 408
Pays-Bas . . ......... 1.7z 4.7 o9 1.0 1.6 854 &4.9 £2.8
Belgiqgus . . .. ....... i8¢0 9.8 24 2.6 0.3 50,1 7t 700
ftafie . . ... ... .. ... 8.6 44 132 ~4.3 71 381 48.0 43.5
Agtres®. .. ... .. ... 1.0 53 04 47 1.6 335 48,2 482
dJapon. ... ... L 28,8 pars 18 08 =73 BO.5 1004 100,0
Camada . . . . . . ... .. ..... 11,0 18,0 16 -35 -1.2 328 626 587
Total . . ........... 2423 2371 90,9 1250 175 11203115308 | 1.6204
Pour mdmoire:
bangues non déclarantas sises
dans las centres offshore® . . . . . 280 62,0 180 17,0 -3.0 1250 | 2260 243.0

1 Aux Bahamas, aux fles Cawnans, & Panama, 3 Hong Kong et & Singapour.
2 Estimations — 3 taux de changae courants — pour les banques non déclarantes situées dans les cing principaux centres
offshore et pour toutes les banques sises aux Antilles néerlandaises, 4 Bahrein et au Liban.

z putriche, Danemark, Irlande et Sudde.
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Une seconde caractéristique essentielle de 'activité bancaire internationale
en 1982 a été la modification intervenue dans la répartition géographique de
Pactivité. En raison, d’une part, de Pimportance croissante des nouvelles facilités
bancaires internationales (IBF) aux Etats-Unis et, d’autre part, des facteurs de
confiance dont ont bénéficié les Etats-Unis en tant que pays d’émission de la
monnaie dans laquelle est libellé I’essentiel de la dette internationale, la plupart
des opétations effectuées en 1982 ont éé comptabilisées via les Etats-Unis. Les
créances extérieures des banques opérant dans ce pays ont, de ce fait, enregistré
une expansion de $105 milliards, soit de plus de 409, contribuant ainsi 2 raison
de 60% a la progression des avoirs de I'ensemble des banques déclarantes, Les
avoirs extérieurs des IBF se sont accrus 4 eux seuls de $80 milliards, pour
atteindre un total de $144 milliards, tandis que les créances extérieures tradition-
nelles des banques aux Etats-Unis ont progressé d’environ $25 milliards.

Comme il fallait s’y attendre, I'importance croissante des IBF a particuli¢re-
ment affecté les opérations comptabilisées par Vintermédiaire des centres off-
shote, de sorte que les avoirs extérieurs des succursales des banques américaines
dans les principaux centres offshore des Caraibes et d’Extréme-Orient n’ont qua-
siment pas augmenté en 1982, Comme une part importante de leurs préts en
cours 2 fait I'objet de transferts comptables-par les IBF, leurs créances sur les
Etats-Unis se sont accrues de $12 milliards, tandis que les créances sur les pays en
développement membres ou non de POPEP et sur I’Europe de PEst se sont
contractées d’'un montant presque identique.

Les banques sises dans les pays européens déclarants ont enregistré un ralen-
tissement trés marqué de la croissance de leurs avoirs extérieurs ($59 milliards,
contre $ 134 milliards en 1981), qui a été di aussi en partie 4 'importance accrue des
IBF. Cette décélération a affecté pour l'essentiel les nouveaux préts en monnaies
étrangeres, qui ont régressé de prés des deux tiers, pour s’¢tablir 2 $39 milliards,
tandis que les nouveaux préts extérieurs en monnaie nationale, qui sont liés en
grande partie 4 des opérations commerciales, ont conservé un rythme d’expansion a
peu prés identique A celui de 1981 et ont atteint au total $19 milliards. En ce qui
concerne les pays européens déclarants considérés individuellement, les banques
sises au Royaume-Uni ont enregistré une progression de $35 milliards, soit 60% de
la croissance de I'ensemble des avoirs extéricurs de ces pays en 1982. Les banques
opérant en France (+$10,5 milliards) et au Luxembourg (+$5,5 milliards) ont
représenté une grande partie du reliquat. Les créances extérieures en monnaies
étrangeres des banques situées dans certains autres pays européens, tels que
PAllemagne, I'Ttalie, les Pays-Bas et la Suisse, ont en fait diminué, mais cette
réduction a été compensée partiellement, ou dans certains cas plus que proportion-
nellement, par les nouveaux préts extérieurs libellés en monnaie nationale.

Hors d’Europe et des Etats-Unis, les banques situées au Japon ont connu un
ralentissement trés sensible, de $15,5 milliards en 1981 4 un peu moins de
$3 milliards, de la progression de leurs crédits extérieurs en monnaies étrangéres,
tandis que le montant de leurs nouveaux préts extérieurs en monnaie nationale,
avec $5 milliards environ, n’a pratiquement pas varié par rapport 4 1981.

Pour ce qui est de la répartition par monnaie des nouvelles opérations ban-
caires internationales, I'importance accrue des Etats-Unis comime centre financier
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Ventilation par monnaie de I'activité bancaire internationale

Anoirg Engagemanis
Flux & taux de change Stocks Flux & taux de change Stocks
constants en fin de trimestre a constants en fin de trimestre
1980 | 1981 | 1982 |fn1982| 1980 | 1981 | 1982 |fin1982
en milliarcls de doliars EU
Total . . ... ......... 2412 2647 1736 | 1.688,7 2423 2371 1250 | 1.6204
en monnaie nationale . . . . 69,7 99.8 12?,8_ 537.0 39,3 478 76,2 3718
dont bangues :

aux Ftats-Unis . . . . . . 38,6 74,0 1027 353.7 74 375 66,0 239.7

en Alfemagne fédérale 8.9 4.8 1.2 48,6 29 o1 03 42,1

en Suisse . .. .. ... 4.9 26 3.0 31,7 55 2.4 -1.6 11,2

au Rovaume-Uni . . . . 8.0 53 58 25,7 6.9 4.8 78 309

auJdapony ... ... .. 33 53 52 253 7.2 1.7 1.6 4.7
dans les autres pays

déclarants . . . . . .., 70 7.8 89 520 9.4 13 2.7 33.8

en monnaies étrangéres . . . | 1715 164.9 457 1.949.7 203.0 1893 488 | 1.2488

dont:

Dollars EU . . . . . . .. 12586 180 184 866, 1 1529 1484 356 9?_’0,5'

Dautsche marks . . . . . 747 158 81 126,7 14,0 10.2 1.0 1163

Francs suisses . . . . . . HL 1.2 35 59.7 18.0 16.8 =30 62,2

Livreg sterling . . . . . . 1.2 3.7 0.3 12,6 7.4 o4 -0.8 16,2

Yens japonais . . . . . . 25 6.6 a5 157 -1.0 58 20 71

Floring néerfandais . . . 01 1.6 1.6 83 2] 2,0 2,0 0.8

Francs frangafs . . . . . 49 -1.0 1.2 84 46 -2 1.6 11.3
Autres monnales et

non attribué* . . . . . Z1 9.0 1Ly 51,2 56 6.9 10.4 441

* Comprend las positions extérieures en monnaies autres que le dollar EU des banques situées aux Etats-Unis et de leurs
succursales sisas dans las cing principaux centres offshore,

international, ou I'essentiel de cette activité est libellé en dollars, a fait que la
majeure partie — soit prés des trois quarts — des nouveaux préts extérieurs en 1982
a été octroyée dans la monnaie nationale du pays hote. Cest ainsi que les préts en
dollars provenant des Etats-Unis sont passés de $74 milliards en 1981 a
$103 milliards, tandis que les nouvelles opérations sur euro-dollars effectuées
hors des Etats-Unis se sont fortement contractées, pour revenir de $118 milliards
4 moins de $20 milliards. Les crédits en euro-devises libellés en monnaies autres
que le dollar se sont également ralentis, de fagon moins spectaculaire toutefois,
pour fléchir de §47 milliards 4 $26 milliards. Les euro-préts en yens et en livres,
qui avaient nettement progressé en 1981, ont été d’'un montant insignifiant.

Du coté «origines» du marché, la répartition par monnaie des nouvelles
opérations effectuées sur Penro-marché a été légerement différente. La progres-
sion des engagements en dollars des banques sises hors des Etats-Unis s’est un peu
mieux maintenue que celle de leurs avoirs en dollars, tandis que les engagements
en deutsche marks ne se sont accrus que faiblement et que les engagements en
francs suisses, qui avaient augmenté de $16 milliards en 1981, se sont en fait
contractés de $3 milliards. Un événement caractéristique de 'année écoulée a été
P’accroissement relativement important du poste résiduel en monnaies étrangeres,
qui serait di en partie, 4 en juger par certaines indications incomplétes, 3 la
constitution d’avoirs substantiels en Ecus.
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Ventilation secteur bancaire/non bancaire de l'activité bancaire internationale

Avoirs Engagements
Flux & taux de change Stocks Flux & taux de change Stocks
constants en fin de trimestre 3 constants en fin de trimestre

a
1980 | 1981 | 1982 [fin1962, 1980 | 1981 | 1982 |fin1982
en milliards de dollars EU

Total . ... .......... 2412 264,7 1735 | 16887 | 2423 2371 1250 | 1.6204

Positions interbancaires'| 172,3 1835 1183 | 1.1864 | 1989 169.4 93,1 | 130756

dont:
A & Fimtérieur de la zone
déclarante . . .. ... 7i29.2 i53.4 877 9380 | 1562 1555 7102,0 | 1.026.0
entre fes banques sises
aux Etats-Unis et les
autres bangues
déclarantes . . . . . .. 269 833 833 349.0 348 714 1118 381.0
entre les autres bangues
déclarantes . . . . . .. 1023 7or - 1.5 5890 | 1214 84,1 - 88 645.0
8. & 'dgard dinstitutions
monétaires officielies? 25 - 03 a5 a5 18.¢ -14,1 =274 1120
comptabilisées aux
Etats-Unisz . ., .. .. . . , . - 01 - 14 a7 23.8
autres? . ... ... 2.5 - 03 o5 a5 8.2 =127 275 85,2
Positions envars le
secteur non bancaire 689 81,2 55,2 5003 434 §7.7 ] 3129
comptabilisées aux
Etats-Unis . . . ... . .. 11,8 228 268 1071 06 5.6 175 42,9
en dehors des Etats-Unis 571 58,6 28.4 3932 428 62.1 14,4 2700
dont:en doflars EU . . . . 31.6 29,2 7.0 2259 31.6 51.6 81 186.6
o aulres monnaies
étrangdres . . . . . . 16.3 180 7.6 823 7.5 65 3.8 33.8
en monnaie nationale 82 114 138 85,0 37 4.0 45 29,6
Pour témoire:
Positions en monnaies
Strangdres & l'égard des
résidents® . . ... . ... 82.8 70.6 52,6 4286 58,7 53.7 504 3572
dont; .
secteur interbancaire® 520 | 512 40.0 3218 B3.1 484 43,2 307.0
& l'égard du secteur
non bencaire . . . . . . 208 19.4 12,6 106,8 5.6 53 7.2 50.2
dont, en dollars £ . . 92 159 7.6 73.1 4.1 0.8 42 346

1Y compris les positions 3 I'égard des institutions monétaires officielles sauf. du coté des avoirs, dans le cas des
banques sises aux Etats-Unis et des succursales offshore des banques américaines, pour lesquelles ces positions, faute
d'une ventilation adéquate, sont comprises dans le sectaur non bancaire. 2 Voir nota ', 4 Bangues sises en Europe,
au Canada et au Japon seulement, 4 Y compris les positions 3 'égard du secteur non bancaire japonais non dispo-
nibles séparément,

En ce qui concerne les catégories d’avoirs, la progression des positions exté-
rieures a été, comme de coutume, due en majeure partie aux opérations interban-
caires. Le total des créances interbancaires, y compris $10 milliards environ de
créances sur des institutions monétaires officielles, s’est accru de $118 milliards,
alors quune croissance de $184 milliards avait été enregistrée en 1981. Les
créances interbancaires au sein de la zone déclarante elle-méme ont augmenté
de $98 milliards, soit de quelque $56 milliards de moins qu’en 1981. La struc-
ture géographique de ces avoirs interbancaires revét un tout autre aspect qu'en
1981, Alors que cette année-la les créances interbancaires entre pays de la
zone déclarante autres que les Etats-Unis avaient connu un accroissement de



— 130 —

$70 milliards, elles se sont contractées de $1,5 milliard. En d’autres termes, la
totalité des nouvelles opérations interbancaires effectuées, I'an dernier, entre les
pays de la zone déclarante, a été canalisée par des banques sises aux Etats-Unis,
Du fait surtout de la création des IBF, la croissance de I'activité interbancaire
entre pays de 'euro-marché traditionnel s’est donc pratiquement interrompue.
Les opérations interbancaires locales en monnaies étrangéres au sein des divers
centres du marché ont cependant continué d’enregistrer au total une forte pro-
gression,

En raison a la fois de la faiblesse de la demande de crédit et de la préférence
marquée par les sociétés pour se financer auprés des marchés financiers, les préts
directs au secteur non bancaire se sont également ralentis ’an dernier, revenant
de $81 milliards en 1981 4 $55 milliards. Li encore, en raison surtout du role des
IBF, le ralentissement a essentiellement porté sur les préts comptabilisés hors des
Etats-Unis, qui se sont contractés de $59 milliards a $28 milliards, tandis que la
croissance des préts octroyés a partir des Etats-Unis s’est accélérée, pour passer de
$22 milliards a4 $27 milliards. Plus particulierement, les préts directs au secteur
non bancaire (3 I'exclusion des résidents des Etats-Unis) comptabilisés par I'inter-
médiaire des succursales & I'étranger des banques américaines ont diminué de
$7 milliards en valeur absolue.

Du fait de «la recherche de la qualitén, la réduction du montant des opéra-
tions directes avec la clienttle non bancaire et le transfert de ce genre d’activité
au bénéfice de banques sises aux Etats-Unis ont été méme plus marqués du coté
«origines» que du c6té «emplois». L'apport total des dépdts extérieurs effectués
par des organismes du secteur non bancaire est tombé de $68 milliards en 1981 a
$32 milliards. Alors que les nouveaux dépdts auprés des banques situées aux
Etats-Unis se sont sensiblement accrus (de $6 milliards 2 $18 milliards), les nou-
veaux dépdts auprés des banques opérant hors de ce pays sont revenus de
$62 milliards 4 $14 milliards. En particulier, 'expansion des fonds en dollars
détenus par le secteur non bancaire hors des Etats-Unis s’est amenuisée, passant
de $52 milliards 4 $6 milliards seulement, ce qui a réduit de maniére radicale le
tole joué par I'euro-marché en tant que substitut de la croissance des avoirs
monétaires et liquides détenus aux Etats-Unis.

L’un des traits cssentiels, 'an passé, a été le retrait de fonds officiels sur
l'euro-marché. Les dépéts des institutions monétaires officielles avaient déja
marqué un fléchissement sensible en 1981, mais leur diminution en 1982 a été
pres de deux fois plus forte ($27 milliards) et a englobé des retraits opérés tant
par des pays en développement membres de 'OPEP que par des non-membres.
Ces prélevements s’expliquent avant tout par les difficultés de balances des paie-
ments de ces pays mais, comme dans le cas des dépdts du secteur non bancaire,
les facteurs de confiance ont peut-étre également joué un réle important. On peut
noter a ce propos que les engagements des Erats-Unis a ’égard de détenteurs offi-
ciels étrangers se sont accrus de $3 milliards en 1982. En raison de la «recherche
de la qualité», les portefeuilles officiels étrangers de bons et «notes» négociables
du Trésor américain, en particulier, se sont renforcés de $14,5 milliards. Par
contre, les engagements des banques sises aux Etats-Unis 4 Uégard de détenteurs



— 131 —

officiels étrangers, qui avaient augmenté de $2,1 milliards au premier semestre de
1982, ont fléchi de $2,3 milliards au second.

Répartition géographique des origines et emplois des fonds bancaires intet-
nationaux

La décélération de la croissance de V'activité bancaire internationale en 1982
a porté 2 la fois sur les préts finals au sein de la zone déclarante elle-méme et sur
les préts aux pays extérieurs a cette zone. La baisse du rythme d’octroi des préts au
sein de la zone - qui se sont contractés de $92 milliards environ en 1981 2
quelque $46 milliards — est 4 rechercher principalement du c6ié de Ja demande.
Elle a reflété a la fois le ralentissement général de I'activité économique et le
recours accru des entreprises aux marchés des euro-obligations, dans I'intention
d’améliorer D'échéancier de leur dette. En revanche, dans quelques pays
européens, les besoins d’emprunt officiels liés 3 la balance des paiements sont
restés fort élevés. En revanche, le ralentissement des nouveaux préts a 'extérieur
de la zone, qui ont régressé de $66 milliards environ en 1981 2 $39 milliards en
1982, a é&té essentiellement imputable aux problémes de service de la dette ren-
contrés pat un nombre croissant de pays débiteurs et, partant, a la réticence des
banques a accorder de nouveaux préts,

Du c6té «origines» du marché, le rythme d’octroi plus modéré des préts a eu
comme contrepartie une diminution (de $133 milliards en 1981 4 $96 milliards)
de 'approvisionnement en nouveaux fonds provenant de la zone déclarante elle-
méme et, en ce qui concerne I'extérieur de la zone, un revirement, aux $16 mil-
liards de nouveaux dépdts ayant succédé, ’an dernier, $12 milliards de retraits.
Du fait de cette réduction des dépots émanant de I'extéricur de la zone, les flux
nets de fonds de la zone déclarante acheminés au reste du monde par le secteur
bancaire international sont restés pratiquement stationnaires (environ $50 mil-
liards), malgré le ralentissement des nouveaux préts.

Du cété «emplois» du marché, sur les $46 milliards de nouveaux fonds
absorbés par la zone déclarante elle-méme, un montant de $31 milliards environ
a représenté des crédits directs au secteur non bancaire. Les principaux groupes
d’emprunteurs ont été les résidents britanniques, qui se sont procuré $6,8 mil-
liards, en grande partie sous forme de crédits en monnaies étrangéres auprés des
banques de I'euro-marché londonien, et les organismes non bancaires, essentielle-
ment du secteur public, de Belgique-Luxembourg et de France (un peu plus de
$5 milliards dans les deux cas). Les secteurs non bancaires canadien et allemand
ont également collecté de nouveaux fonds bancaires internationaux pour des
montants substantiels ($3,5 milliards chacun), beaucoup moins élevés cependant
qu'en 1981, année ou ils avaient été les plus importants groupes d’emprunteurs de
la zone. Les secteurs non bancaires italien et américain, qui avaient été également
d’assez gros emprunteurs en 1981, ne se sont pas procuré de nouveaux fonds I'an
dernier. On peut évaluer 4 quelque $15 milliards I'affectation, par les banques
elles-mémes, de fonds d’origine extérieure 4 des préts 4 ’économie interne.

Du coté «origines» du marché, $25 milliards environ, soit 26% seulement
des nouveaux fonds provenant de 'intérieur de la zone déclarante elie-méme, ont
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représenté des dépdts directs du secteur non bancaire; ce montant correspond a la
moitié environ du chiffre de 1981. Le ralentissement a été di en grande partie 2
la forte décélération, de $31 milliards en 1981 2 $8 milliards I'an passé, des nou-
veaux dépdts en euro-monnaies constitués par les résidents américains. Cette
décélération s'explique par I'évolution intervenue au second semestre et a pu étre
influencée par des facteurs de confiance et par I’apparition, vers la fin de ’année,
d’instruments de dépot plus attrayants sur le marché intérieur des Etats-Unis. En
plus des dépbts identifiés du secteur non bancaire américain, il y a lien de relever
de nouveaux placements trés substantiels ($12 milliards) de CD en euro-dollars,
effectués au premier semestre par des fonds de placement du marché monétaire
américain — auxquels a fait suite, il est vrai, une réduction de $2 milliards au
second semestre. On a enregistré, en outre, I’an dernier un ralentissement pro-
noncé, de $23 milliards environ en 1981 2 quelque $3 milliards, des fonds du
secteur non bancaire acheminés sur 'euro-marché par 'intermédiaire de comptes
fiduciaires de banques opérant en Suisse.

S1 ’on exclut les dépdts en euro-dollars effectués par les fonds de placement
du marché monétaire des Etats-Unis, on peut estimer que les banques déclarantes
ont contribué, a partir de dépots nationaux, pour un peu moins de $60 milliards,
’an dernier, c’est-d-dire 2 peu prés autant qu’en 1981, 2 I'approvisionnement en
nouveaux fonds bancaires provenant de l'intérieur de la zone. Comme mentionné
précédemment a la page 127, les banques sises aux Etats-Unis ont enregistré, a
elles seules, une progression de $105 milliards de leurs avoirs extérieurs, bien
qu’une part importante de ce montant ait été, sans aucun doute, financée partiel-
lement par les $67 milliards de nouveaux fonds obtenus 4 I'étranger par les
banques américaines 'an dernier. Les banques situées au Japon ont fait état d’une
amélioration de prés de $7 milliards de leur position extérieure nette.

En ce qui concerne 'extérieur de la zone, la caractéristique essentielle du
cOté «origines» du marché a été la réduction, 4 concurtence de plus de $18 mil-
liards, des dépots des pays de ’OPEP. De tels retraits ($3,2 milliards) s’étaient
déja produits au second semestre de 1981, mais, au premier semestre de la méme
année, les dépdts de I'OPEP avaient encore enregistré une progression de
$6,5 milliards. Non corrigée de l'incidence des variations de change, la contrac-
tion des dépdts de FOPEP en 1982 a été supéricure 4 $22 milliards. Sur ce mon-
tant, $9,3 milliards (2 Pexclusion des dépdts aupres des banques sises aux Erats-
Unis) ont été le fait des pays du Moyen-Orient «i forte capacité d’absorption».
Les pays «a faible capacité d’absorption» ont maintenu leurs dépodts pratiquement
au méme niveau pendant les trois premiers trimestres, pour les réduire cependant
de prés de $3 milliards au quatrieme. Hors du Moyen-Orient, le Venezuela et
I’ Algéric ont abaissé de $5,6 milliards et $1,7 milliard respectivement leurs dépbts
auprés des banques déclarantes.

Les pays en développement non membres de ’OPEP ont, au contraire,
continué d’accroitre leurs dépots aupres des banques déclarantes, i un rythme
plus faible toutefois qu'en 1981 (34,2 milliards, contre $9,4 milliards). A noter
cependant que les pays situés hors d’Amérique latine sont intervenus pour un
chiffre supérieur & ce total. Les pays en développement latino-américains non
membres de ’OPEP, qui avaient accru de $4,7 milliards leurs apports aux banques
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Répartition géographigque des flux bancaires internationaux!

Flux & taux de change constants en fin de trimestre

1981 1982 S;Oﬁ?ifs
1979 [ 1980 To 22me 1o 2&me | 1982
semestre | semestre | semestre | semestre
en milliards de dollars EU
Créances des banques sur:
Zong déclarante , . . .. ... ... 1128 1364 413 100.8 297 54,6 B93.8
Centres financiers offshore . . . . . . 316 325 23,7 261 135 184 2684
Autres pays développés . . . . ... .. 7.5 15,4 85 a8z 2.3 6,7 1120
EBuropedelEst. . . . . ... ... ... 7.1 68 3.0 1.8 | - 339 - 1.6 53,3
Paysde VOPEP? . . ., ., . . ... ... 7.2 720 |- 10 53 49 3.2 78,6
Pays en développernent non membres .
delOPEP . .. ... .......... 353 389 124 275 155 4.2 2462
dont: Amérique fatine* . . . .. . .. 23,7 273 84 21,1 i1.8 of 168.0
Nonattribud® . . . . . ... ... ... 44 4,2 57 1.4 25 5,7 33,7
Total . , . ... ......... 2089 2412 936 1711 72,3 101,2 1.688.7
dont: & lintérieur de fa zone .
fchiffresbruts) . . . . . ... .. 1414 1670 68,7 1257 428 81,7 1.141.9
& Fiptérieur de la zone
fohiffres corrigés des
duplications d'deritures) . . . . 60.5 as8 | 37t 546 206 255 4752
& laxtéripurdelazone . . . . . 57.1 681 229 42,8 26,6 125 4908
aon attribé® . . . ... ..., 74 &7 50 26 28 AL 54.0
Montant toral des préts ban-

caires internationaux (chiffres nets) | 1250 160,0 65,0 100.0 50,0 450 1.020,0

Engagements des banques anvers:

Zonedéclarante . . . . . ... ..., 1438 157,3 53,2 10,7 473 50,9 1.026,7
Centres financiers offshorez . . . . . . 41,6 28,3 16,9 3ss 11,6 19,6 2496
Autres pays développés . . . . . . . .. 71 57 | -06 40 | - 01 02 49.3
EuropadelEst, . . .. ......... 4.6 09 | - 50 5.1 - 24 4,3 16.4
Paysdel'OPEP* , , , . ... ... ... 374 418 65 -32 | -68 -11,7 136,2
Pays en développement non membres
dellOPEP . . . ... ... ... ... 12,3 40 | - 05 9.9 30 1.2 101,0
dont: Amérigue latine* . . . . . . . . 50 - 10 | -08 55 | - 08 - 1.4 370
Monattribué® . . . . ... ... .... 6,1 43 7.4 39 5,9 1.8 42,2
Total . . ... ... ... .. 2529 2423 76,9 1602 £8,7 66,3 16204
dont: § intérieur de la zone
fchiffresbritst. . . . . ... .. 1803 1839 688 136.8 582 68.0 1.245.3
& lintérigur de 18 zone
fchiffres corrigds des
duplications d'écritures)® . . . . 52,4 1071.6 56,9 756 495 48,7 6449
& lextérieurde fo zone . . . . . 61.4 52,4 04 158 | - 617 - 60 3019
non sttribud® . . ... ... 11,2 6.0 77 a6 66 4.3 73,2
Montant total des préts ban-

caires internationaux (chiffres nets) 1250 1600 65.0 100,0 500 45,0 1.020,0

Remargque: les chiffres de ce tableau sont établis en partie sur la base d'astimations. Les chiffres concemnant les
banques sises aux Etats-Unis ne comprennent aucun poste relatif aux valeurs de garde, sauf les certificats de dépdt
négociables de banques américaines détenus pour le compte de non-résidents, Las flux pour le second semestre de 1981
at las premier 6t second semestres de 1982, ainsi que les chiffres de stock pour fin 1982, comprennent les positions
extérieures des «facilités bancaires internationaless.

1 Répartition géographique des variations tles avoirs et engagemeants extérieurs des banques situdes dans les pays du
Groupe des Dix, en Suiase, en Autriche, au Danemark et en Idande, sinsi que des succursales offshore des banques amé-
ricaines aux Bahamas, aux fles Caimans, 4 Panama, & Hong Kong et 2 Singapour. 2 Antilles nésrlandaises, Bahamas, la
Barbade, Bermudes, fles Caimans, Hong Kong, Liban, Libéria, Panama, Singapour. Vanuatu (ex Nouvelles-Hébrides) et
autres Antilles britanniques. 2 Comprend, en outre, Bahrein, Brunei, Oman, Trinidad et Tobago.  *Y compris les
pays de la zone des Caraibes ne pouvant pas 8tre considérés cornma des centres financiers offshore.  * Y compris les
ingtitutions internationales autres que la BRI & A l'exclusion des déplts successifs entre banques déclarantes,
mais y compris les positions vis-a-vis des Bahamas, des Tles Caimans, de Panama, de Hong Kong et de Singapour.
T ¥ compris les positions vis-a-vis des autres centres offshore.
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déclarantes en 1981, ont effectué des prélevements de $2,2 milliards en 1982. Les
pays d’Europe de PEst ont renforcé de $1,9 milliard, 'an dernier, leurs dépors
aupres des banques déclarantes, aprés les avoir laissés quasiment inchangés en
1981, ceux de I'Union Soviétique 4 eux seuls ayant représenté plus de la totalité
de laccroissement de 1982. Les apports des «Autres pays développés», qui
s'étaient renforcés de $3,4 milliards en 1981, n’ont pratiquement pas varié, dans
I'ensemble, I'an passé.

Du cété «emplois» du marché, le fort ralentissement des nouveaux préts
s'est concentré sur deux groupes de pays, les pays en développement non
membres de 'OPEP et ’'Europe de I’Est. Au premier semestre de 1982, les cré-
dits aux pays en développement non membres de I"'OPEP ont connu, avec
$15,5 milliards, une croissance encore plus rapide que pendant la période corres-
pondante de 1981. Etant donné toutefots les difficultés de paiements croissantes
de certains des principaux pays emprunteurs, cette expansion du crédit est tombée
brusquement a4 $4,2 milliards au second semestre (contre $27,5 milliards un an
auparavant), De ce fait, le total des créances sur les pays en développement non
membres de 'OPEP n’a progressé que de $19,7 milliards, ce qui représente la
moitié environ du montant enregistré en 1981. Comme on pouvait s’y attendre,
le ralentissement a porté essentiellement sur les créances a 1'égard des pays
d’Amérique latine. Ceux-ci, qui avaient obtenu $11,8 milliards de nouveaux cré-
dits au premier semestre de 1982, n’ont pas pu, malgré diverses sortes d’opéra-
tions de rééchelonnement, emprunter des montants notables aux banques an
second semestre. Pendant les six derniers mois de 1981, ils avaient absorbé
$21,1 milliards de nouveaux crédits. Par contre, les pays du Moyen-Orient et les
«Autres pays d’Asie» ont pu maintenir convenablement le rythme de leurs nou-
veaux emprunts et se sont procuré $5,4 milliards (en dollats courants), c’est-a-
dire seulement $1 milliard de moins qu’en 1981. Comme ils ont simultanément
accru leurs dépots, ils ont été, 'an dernier, fournisseurs nets de nouveaux fonds
— pour de faibles montants toutefois — aux banques déclarantes.

A Tégard de I’Europe de I'Est, la modification des flux bancaires a été
encore plus frappante que dans le cas de I’Amérique latine. Alors qu’en 1981 les
banques déclarantes avaient encore accru leurs créances sur ’Europe de I'Est
(+$4,8 milliards), elles les ont réduites I'an dernier d'un montant 4 peu prés simi-
laire. Comme ces pays ont, dans le méme temps, renforcé leurs dépots aupres des
banques déclarantes, il en est résulté un reflux net de capitaux de plus de
$6,5 milliards vers les banques déclarantes, ce qui a eu pour conséquence de
ramener a $37 milliards les créances bancaires nettes sur 'Europe de I'Est 4 la fin
de 1982.

C’est pratiquement I'inverse qui s’est produit pour les pays de 'OPEP, dont
les emprunts aux banques déclarantes ont progressé de $4,3 milliards en 1981 a
$8,1 milliards. Du fait de la forte contraction de leurs dépéts, leur position nette
s'est détériorée de $26,4 milliards, de sorte qu’ils ont été de loin les plus gros
emprunteurs nets de fonds aux banques déclarantes I'an dernier.

Les «Autres pays développés» ont plus on moins maintenu le rythme de
leurs emprunts en 1982 - ils ont obtenu $16 milliards de nouveaux crédits, soit
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légtrement moins qu'en 1981, Par suite de Parrét quasi total de leur activité de
dépdt, ces pays ont été, eux aussi, plus fortement emprunteurs nets de fonds qu’en
1981,

Endettement bancaire international, 1974-82

Les graves problemes financiers apparus en 1982 ont marqué la fin d’une
période de neuf ans d'expansion trés rapide de I'endettement international, dii en
grande partie aux préts accordés par les banques 2 des emprunteurs souverains. La
section suivante passe en revue 'accumulation des dettes bancaires internationales
depuis 1974 ainsi que les facteurs qui, 2 partir de 1980, ont directement provoqué
la forte détérioration du climat financier international I’an dernier. Seule une
action énergique de premiére urgence entreprise au niveau des gouvernements,
doublée d’une étroite coopération entre toutes les parties intéressées ~ pays débi-
teurs, Fonds monétaire international, banques centrales des pays industrialisés et
communauté bancaire internationale — a empéché cetre détérioration de dégé-
nérer en une vaste crise financiére internationale au second semestre de I'an der-
nier. Dans une optique a plus long terme, la présente situation souléve des ques-
tions au sujet de I'avenir du systtme d’intermédiation bancaire du crédit interna-
tional, dont I'économie mondiale est si fortement tributaire depuis 1974,

Accumnlation des dettes bancatres internationales, 1974-79. Si le secteur bancaire
international, et en particulier I'euro-marché, a connu une expansion rapide
durant les années soixante, ce n’est qu’apres le choc pétrolier de 1973 et la sup-
pression, en janvier 1974, de toutes les restrictions sur les préts des banques amé-
ricaines 4 I'étranger que le systéme bancaire en est venu 4 jouer un réle prédomi-
nant dans les mouvements nets des capitaux internationaux. Les banques ont
commencé 2 assuret, 1 une échelle sans précédent, le financement général des
balances des paiements des pays importateurs de pétrole, et celui du développe-
ment, en particulier dans les PVD non membres de 'OPEP. En outre, les crédits
bancaires ont, a certaines périodes, permis aux pays de renforcer leurs réserves
brutes en devises.

Entre fin 1973 et fin 1982, les avoirs extérieurs bruts de 'ensemble des
banques sises dans la zone déclarante de la BRI ont presque sextuplé, passant de
$290 milliards a $1.690 milliards, ou de $155 milliards 2 $1.020 milliards si 'on
exclut les duplications d’écritures. Dans cette expansion de $865 milliards des
crédits nets, on a pu identifier $380 milliards de préts aux pays de la zone décla-
rante elle-méme et $420 milliards au reste’ du monde. Si un certain nombre de
pays développés ont recouru massivement aux banques pour financer leurs defi-
cits de paiements extérieurs depuis 1974, les deux groupes de pays extérieurs 4 la
zone ol se posent surtout les problemes d’endettement sont les PVD non
membtes de 'OPEP et 'Europe de 'Est. L’endettement brut identifié du premier
groupe {4 l'exclusion des centres offshore) & 'égard des banques déclarantes de la
BRI est passé, en chiffres ronds, de $32 milliards a $247 milliards (et a donc plus
que septuplé) entre fin 1973 et fin 1982. Cette progression représente prés de
deux fois le taux de croissance (en dolars courants) du produit national brut
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global de ces pays et plus du double du rythme d’expansion de leurs exportations
cumulées pendant la méme période. De ce fait, le rapport de Pendettement ban-
caire extérieur de ces pays 4 leurs exportations est passé, dans le méme temps, de
60% a 130%, alors que parallelement la part de leur dette bancaire dans 'endette-
ment extérieur total augmentait d’un tiers environ i la moitié. Quant aux pays
d’Europe de I'Est, leur dette extérieure a I'égard des banques s’est accrue, entre
fin 1973 et fin 1981, de $10 milliards 2 $61 milliards, tandis que leurs exporta-
tions aux pays industrialisés occidentaux progressaient de $14,5 milliards a
$50 milliards.

Jusqu’'au choc pétrolier de 1973, les PVD non membres de POPEP avaient
essenticllement financé les déficits strucrurels relativemnent modestes de leurs
paiements courants au moyen de transferts de capitaux officiels, d’investissements
directs et de crédits a4 I'importation. Fin 1973, leurs engagements bruts envers les
banques internationales, comme mentionné précédemment, représentaient en-
viton un tiers de leur endettement extérieur global et se trouvaient, au total,
presque compensés par leurs créances bancaires extéricures. Cette situation a
commencé a se modifier rapidement a partir de 1974. Sous I'effet conjugué de
'alourdissement sensible des factures pétrolieres et de la récession dans les pays
industrialisés — liée elle-méme 2 la fois directement et indirectement aux hausses
du prix du pétrole — le déficit global des paiements courants des PVD non
membres de POPEP était passé de $7 milliards environ en moyenne annuelle sur
la période 1970-73 4 $21 milliards en 1974 et 4 $31 milliards Vannée suivante.
Tandis que les pays industrialisés étaient largement en mesure de financer, au
cours de ces années, leurs déficits de paiements d’origine pétroliere en attirant les
entrées directes de fonds de 'OPEP en quéte d’emploi et en empruntant sur les
marchés d’obligations internationales, les PYD non membres de P'OPEP, faute
d’accroissements correspondants des apports de capitaux officiels, recoururent
plus massivement au crédit bancaire international pour faire face 4 leurs besoins
accrus de financement extérieur. Les banques internationales des principaux pays
industrialisés, confrontées a la fois 4 de trés importantes entrées de fonds en pro-
venance des pays de I’'OPEP et 4 une demande de crédit relativement modeste de
leur clienttle résidente, avaient 4 la fois la possibilité et le désir de satisfaire les
besoins de nombreux PVD (3 'exception cependant des plus démunis d’entre
eux), en transformant des dépots a échéance relativement courte en préts i assez
long terme par le biais de la technique des crédits «roll-over». En 1974-75, les
engagements bruts des PVD a I’égard des banques déclarantes de la BRI
doublérent pratiquement, pour se sitwer 3 $61 milliards, tandis que leur
endettement bancaire net s’accroissait de $21 milliards.

Comme les banques étaient donc plus sensibilisées 4 la situation des paie-
ments internationaux du Tiers monde et qu'elles appliquaient des marges plus
élevées aux nouveaux préts, un certain nombre de PVD non membres de 'OPEP
commencérent, en 1976, 4 réagir au gonflement spectaculaire de leurs déficits en
compte courant par des mesures de stabilisation interne. Sous Veffet conjugué de
leur action et de la reprise de P'activité économique dans le monde industrialisé,
le déficit global des paiements courants des PVD non membres de VOPEP fut
ramené 2 $13 milliards en 1977, chiffre qui correspondait 4 peu pres, en termes
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réels, a4 son niveau moyen au cours des années antérieures au choc pétrolier de fin
1973. Ainsi, en 1976-77, ces pays furent en mesure de contracter auprés des
banques de nouveaux emprunts d’'un montant substantiel, qu’ils affecterent pour
une large part au renforcement indispensable de la position de leurs réserves

Flux entre les banques de la zone déclarante de la BRI et les groupes de pays extérieurs
a la zone, 1974-82 (estimations}

Flux? Stocks Flux2
Stocks |1gw4_77| Afin Stocks
fory Ioyennesl "977 | 1o78 | 1970 | 1980 | 1081 | 1982 | fom:
Postes 1973 annuelles nouvelles 1982
séries

en milliards de dollars EU A taux de change constants en fin de trimestre

Pays de 'OPEP?
Dépdts (chiffres bruts) 18,0 14,8 778 33 374 418 33 | -183 1352
Emprunts {chiffres

bruts) . . ... ... .. 685 7.0 391 16,7 7.2 7.0 43 81 78,6
Dépdts (chiffres netsi* 9.5 78 g6 -134 30,2 48 |-10 | -264 56.6
Pour mémoire:
Réserves de change® 12.6 143 §9.6 {-7145 15,4 9.5 |- 02 =117 787
Balances des
paisrments Courents . . . 41,0 . 45 620 | 1140 630 |- 30
PVD non membres de
I'OPEP*
Dépite {chiffres bruts) 275 8.1 60,7 14,6 12,3 4,0 9.4 4.2 101.0
Emprunts (chiffres
brutsfp . .. ... .. .. 320 14.3 972 224 35.3 389 399 19,7 2469
Dépobits {chiffres nets)* -45 | -62 -36% |-78 |-230 |-349 |-305 |-155 |-1459
Pour mémaire:
Réserves de change® 212 55 435 ti.t 85 - 1.6 o1 - 24 53,7
Bafances des
DAlGeNts COUrants . . . =210 . =240 |-400 | -620 |-670 |-59.0
Pays développés’
Dépdits {chiffres bruts) 27.0 30 28,2 85 7.1 67 3.4 0.1 49,3
Emprunts {chiffres
bruts} . .. ....... 230 11.3 555 57 7.5 154 18,7 16,0 1120
Dépdts [chiffres netsj* 4,0 - 83 -27.3 28 - 04 - 97 -13.3 -159 -62.7
Pour mémoire:
Réserves de change® 235 | - 04 15,7 63 35 i3 |- 15 1.2 26,6
Bsalances des
Ppaiements courants . . . -20.0 . - 80 - 70 |-155 |-245 -24.0
Europe de I'Est
Dépdts (chiffres bruts) 45 0.7 3.4 1.7 4.6 09 Q1 1,9 16,4
Emprunts {chiffres
bruts) . ... ... ... 95 5.1 383 5.7 7.1 6.8 4.8 - 4,7 53,3
Dépbts [chiffres nets)® - 50 - 4.4 =299 - 40 - 25 - 59 - 4,7 6,6 -36.9

Remargque: la définition des pays en développament non membres de I'OPEP employée dans ce chapitre ast différente
de celle qui est utilisée au Chapitre V & deux égards: tout d'abord, elle ne comprend pas les centres bancaires offshore ni
Bahrein, Brunei et Trinidad st Tobago (qui sont inclus dans les pays de V'OPEP) ensuite, elle comprend Israél et les
économies 3 planification centralisée de Chine, de Corée du Nord et du Viét-Nam.

' Jusqu'en 1977, la zone déclarante de 1a BRI comprenait I'Allemagne, la Belgique-Luxembourg, le Canada, les Etats-Unis,
la Francs, I'talig, le Japon, les Pays-Bas, le Royaurne-LUni, la Suéde, la Suisse et les succursales des banques américaines
aux Bahamas, aux iles Caimans, & Panama, 4 Hong Kong et & Singapour. Par la suite, elle a égalemant inclus I'Autriche, le
Danemark st I'liande, ainsi que certaines opérations de caractére commercial &n monnais nationals, non comprises
précademment, pour les banques sises en France et au Royauma-Uni. Depuis décembre 1981, les banques situées aux
Etats-Unis comprennent également les facilités bancaires internationales. 2 Le total des chiffres de flux indiqués pour
chacune des années considérées peut ne pas #tre nécessairement égal 2 la différence entre les montants des encours au
début et & 1a fin de 'ensemble de la période, tant 3 cause de ruptures dans les séries que de la méthode utilisée pour le
calcul des chiffres de flux. 2 Comprend, en autre, Bahrein, Brunei, Oman,Trinidad et Tobago. * Un signe négatif (-
correspond 3 un emprunt net. 5 Aux taux de change courants. & Won compris les centres offshore, * Com-
prend jusqu'en 1977 [‘Autriche, le Danemark et I'lrande, considérés par la suite comme faisant partie de la zone
déaclarante.
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internationales: sur un total de $27 milliards d’emprunts bruts obtenus aupres des
banques durant ces deux années, $23 milliards allerent grossir les réserves de

change.

Les efforts d’ajustement entrepris avec succés par les pays en développement
non membres de POPEP et I'absence de pertes sur les préts internationaux eurent
tendance 4 atténuer la perception, par les banques, des risques qu'elles encou-
raient et contribuérent, 4 partir de 1977, 3 améliorer sensiblement le climat du
marché favorable aux emprunteurs. Les liquidités qui alimentaient le marché des
emprunteurs en 1977-78, lorsque les excédents de POPEP avaient temporaire-
ment disparu, provenaient essenticllement des importants déficits de la balance
des paiements courants des Etats-Unis, ainsi que des sorties substantielles de capi-
taux des Ertats-Unis, ce qui traduisait I'orientation relativement libérale de la poli-
tique monétaire de ce pays. Les déficits extérieurs américains a la fois réduisirent
la demande de ressources de financement de la balance des paiements et augmen-
terent I'offre de fonds disponibles pour des préts au reste du monde. La concur-
rence 2 laquelle les banques se livrérent pour développer leur activité internatio-
nale en 1978-79 réduisit leurs marges 2 des niveaux ne leur permettant guére de
constituer des réserves et les amenérent parfois 4 consentir des préts sans trop se
soucier de la situation et de la politique des pays emprunteurs. De plus, comme

Taux d'intérét de I'euro-dollar et variations des prix & 'exportation, 1973-83
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on pouvait facilement se procurer ces fonds a4 des taux d’intérét réels trés bas,
voire négatifs (mesurés par rapport a la valeur unitaire en dollars des exportations
des emprunteurs), un nombre de plus en plus grand de PVD succomberent 2 la
tentation du surendettement.

Par conséquent, en 1978, malgré la quasi-disparition de DPexcédent de
POPEP, le déficit global des paiements courants des PVD non membres de
I’OPEP recommenga a se creuser, pour atteindre $40 milliards en 1979, soit trois
fois son nivean de 1977, par suite de la réapparition dun important excédent de
la balance des paiements de 'OPEP. En dépit de cette nouvelle et trés forte aug-
mentation de leurs besoins de financement extérieur, les PVD renforcérent
encore de pres de $20 milliards leurs réserves de change globales en 1978-79,
étant donné surtout qu’ils avaient pu, en plus de leurs autres sources de finance-
ment, emprunter $58 milliards aux banques durant ces deux années,

Fin 1979, les engagements bruts des PVD non membres de 'OPEP 2 I'égard
des banques déclarantes de la BRI atteignaient $156 milliards et leurs engage-
ments nets $67 milliards. Cependant, Ja situation de leur endettement extérieur
paraissait toujours supportable dans 'ensemble. Entre 1975 et 1979, leur déficic
global en compte courant, par rapport a leurs exportations totales, avait augmenté
d’un peu plus de moitié, tandis que le total de leurs versements d’intéréts nets
(également par rapport aux exportations) était resté plus ou moins inchangé
— malgré 1a hausse des taux d’intérét depuis 1977. Il y avait toutefois quelques

Facteurs influencant les hesoins d'emprunt et le recours net au financement bancaire
international des pays en développement non membres de 'OPEF, 1874-82

Echelle de gauche: Echalle de droite:
l Déficit des

Paiements d'intéréts nets' g paiements courants e |NtErEts nets/exportations
l Emprunts bancaires nets — e Termes de |'échange

indice

1 WBA I8
Ensemble des pays’ 190 Principaux emprunteurs?
/ \ {Argentine, Brésil et Mexiquel
milliards
des$ / \
80 — e
/ \ u
- \/ \ — 100
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' Les chiffres des versements Jintérdts nets somt en partie estimés. 2 Emprunts bancaires nets, calculés en
dollars constants. 4 Emprunts bancaires nets, calculés en dollars courants.

972 75 78 77
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ombres au tableau. Fin 1979, le montant total de I’endettement braut des PVD
non membres de 'OPEP i I'égard des banques déclarantes de la BRI était
concentré, & raison de 52%, sur le Brésil, le Mexique et I’ Argentine, alors que les
versements d’intéréts nets de ces trois pays au reste du monde représentaient
Péquivalent de prés d’un tiers de leurs exportations de biens. Autrement dit, les
possibilités de financer une nouvelle détérioration de la situation des paiements
courants des principaux PVD débiteurs étaient plutdt limitées.

D’une maniere plus générale, le financement massif des déficits des paie-
ments des divers pays entre 1974 et 1979 par des fonds bancaires avait modifié le
caractére de endettement international sous deux aspects importants: d’abord, la
proportion de la dette extéricure assortic de taux d’intérét variables avait sensible-
ment augmenté, rendant les pays débiteurs plus vulnérables aux hausses des taux
d’intérét; ensuite, I'échéancier de I'endettement international s’était raccourci par
rapport 4 la situation antérieure 4 1974. Ces évolutions augmentérent la vulnéra-
bilité des pays débiteurs durant la période troublée qui suivit. De plus, cette fragi-
lité extéricure accrue des pays en développement non membres de 'OPEP, pro-
voquée par leur recours massif au financement bancaire, fut amplifiée par le fait
que leurs importations continuaient de se développer 2 des rythmes insoutenables,
méme dans I'hypothése d’une conjoncture économique mondiale qui leur serait
restée relativement favorable.

L'approcke de la erise de 1982. Divers facteurs ont contribué 4 la grave détério-
ration de la situation financiére internationale survenue par la suite. En premier
lieu, la nouvelle flambée des prix du pétrole, qui s’était déja amorcée au début de
1979, pour se poursuivre en 1980, entraina, comme en 1974, un ralentissement
de lactivité économique dans les pays importateurs de pétrole. En deuxi¢me lieu,
fait plus important, 'adoption généralisée de politiques résolument anti-inflation-
nistes dans les pays industrialisés eut des répercussions néfastes tant sur le
commerce mondial que sur les termes de ’échange de nombreux pays emprun-
teurs, et son incidence sur les taux d’intérét fit monter en fléche les coits du
service de la dette extérieure. Le facteur le plus déterminant, 4 cet égard, fut la
modification de P'orientation et des techniques de la politique monétaire améri-
caine a la fin de 1979, qui non seulement contribua a porter les taux d’intérét en
dollats 4 des niveaux sans précédents, mais joua aussi un réle capital dans 'appré-
ciation du dollar, monnaie dans laquelle est libellée la majeure partie de la dette
internationale. En troisi¢me lieu, certains troubles politiques rendirent les
banques davantage conscientes des risques qu’elles encouraient dans leurs préts
internationaux,

Le déficit global des paiements courants des PYVD non membres de 'OPEP
s’accrut fortement, passant 4 $62 milliards en 1980 puis 4 $67 milliards en 1981,
pour diminuer trés Kgerement a $59 milliards en 1982, malgré une croissance
économique pratiquement nulle. Grace 4 la forte augmentation des valeurs uni-
taites, les recettes d'exportations de ces pays continuérent de s’accroitre rapide-
ment en 1980, mais, par suite de Paffaiblissement de Iactivité économique et
des tendances croissantes au protectionnisme dans les pays industriels ainsi que
de 1a chute des cours des matiéres premiéres, leur expansion se ralentit en 1981,
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Evolution de I'endettement international des pays en développement non membres de I'OPEP.

1973-82
Echelle de gauche: Echella de droite:
} Endettement bancaire —— Endettement total/exportations
Endetternent bancaire net
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pour faire place en 1982 4 une baisse de 9% en valeur absolue. A cela vinrent
s'ajouter les effets de la vive hausse des taux d’intérét qui, du fait de I'importance
des crédits «roll-over» et des engagements 4 court terme, se répercutérent trés
rapidement sur la majeure partic de 'endettement bancaire des PVD non
membres de ’OPEP. Sous I'influence conjuguée des taux d’intérét élevés et de
Palourdissement continuel de I'endettement, les versements d’intéréts nets de ces
pays passérent de $11 milliards en 1978 4 $43,5 milliards en 1982. Cet accroisse-
ment de la charge financiére priva les pays en développement non membres de
OPEP d’une part importante du fruit de leurs efforts de stabilisation. Alors que
leur déficit global en compte courant (hots versements d’intéréts) s’était aggravé
de $13 milliards en 1978 4 $38 milliards en 1980, ils sont parvenus 2 ramener ce
déficit des paiements 4 $15,5 milliards en 1982, malgré un environnement écono-
mique international trés défavorable. Cet ajustement de $22,5 milliards a cepen-
dant été neutralis¢, 2 hauteur de $19,5 milliards, par la nouvelle augmentation de
leurs versements d’intéréts nets. Ce phénomeéne a été particulierement prononcé
dans le cas des trois principaux pays débiteurs d’ Amérique latine. Entre 1980 et
1982, leur déficit global des paiements courants est demeuré pratiquement
inchangé aux alentours de $24 milliards; si ’on exclut les versements d’intéréts
nets, on constate cependant que la balance de leurs opérations courantes est
passée d’'un déficit de $12 milliards 3 un excédent de $1,5 milliard.
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La conjonction d’un endettement extérieur croissant et de taux d’intérét de
plus en plus élevés a de nouveau fortement accru le poids relatif du service de la
dette extérieure des PVD non membres de ’OPEP. Pour I’ensemble de ce groupe,
fe ratio versements d'intéréts nets/exportations, qui n’avait pas augmenté au total
entre 1975 et 1979, a plus que doublé, pour avoisiner 23% fin 1982. Pour les trois
principaux emprunteurs d’Amérique latine, ce ratio est monté a 51,5% en 1982,
contre 31% en 1979.

La situation des paiements extéricurs des pays en développement non
membres de POPEP a été aggravée par la baisse de leurs prix a exportation, qui
a alourdi la charge financi¢re de leur dette, plus encore en termes réels qu'en
termes nominaux. En effet, par suite du fléchissement de leurs prix 4 Yexporta-
tion en 1981-82, la charge financiére, qui était surtout constituée les années pré-
cédentes par des amortissements, a alors nécessité une véritable ponction sur les
ressources des pays débiteurs, accroissant encore la valeur réelle de I'encours de
leur dette, méme en I’absence de nouveaux emprunts. Enfin, comme le montre le
graphique de la page 139, étant donné que les déficits globaux des paiements
courants des PVD non membres de 'OPEP ont essentiellement consisté en 1981
et 1982 en paiements d’intéréts nets, leurs nouveaux emprunts nets ne leur ont
plus fourni un apport de ressources en capital, mais ont simplement servi 2
financer en partie la charge financiere de leur dette existante.

Si 'on considére I'évolution postérieure 2 1979 sous I'angle des banques, on
constate qu’au début elles n’ont pas fortement réagi 4 la modification de la situa-
tion des paiements internationaux. Les banques centrales des pays du Groupe des
Dix et de Suisse avaient, en 1979, procédé a une analyse de I'expansion rapide des
préts bancaires internationaux qui venait de se produire; reconnaissant que le
recyclage de Pexcédent renaissant de I'OPEP mettrait de nouveau fortement 2
contribution les banques des pays déficitaires, elles soulignaient, dans un commu-
niqué publié 4 la mi-avril 1980, la nécessité de préserver la solidité et la stabilité
du systeme bancaire international. A cet égard, elles réaffirmaient en particulier
I'importance qu’elles attachaient au maintien, par les banques, de niveaux suffi-
sants de fonds propres et de liquidités et rappelaient qu’elles devaient instamment
éviter une concentration excessive des risques dans leur activité internationale,

En raison de Pampleur persistante des afflux de nouveaux fonds qu’elles
enregistraient, et compte tenu de la faiblesse relative de la demande de crédit de
leur clientéle résidente et des résultats favorables obtenus jusqu’alors en matiere
de pertes dans leur activité internationale, la sensibilisation des banques aux
risques s’est uniquement traduite au départ par une sélectivité un peu plus grande
4 Pégard des emprunteurs individuels, L’octroi de nouveaux crédits aux PVD non
membres de 'OPEP s’est poutsuivi, 4 un rythme moindre toutefois et bien infé-
ricur 4 celui de l'accroissement des déficits des paiements courants de ces pays.
Les pays déficitaires lourdement tributaires des importations de pétrole et ceux
dont I'endettement extérieur avait déja atteint des niveaux élevés durent accepter
des marges plus importantes, mais les emprunteurs de premiére catégorie — au
nombre desquels se trouvait jusqu’au milieu de 1981 le Mexique (grice 2 ses res-
sources pétroliéres) — purent obtenir des crédits 4 de meilleures conditions que
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Caractéristiques de I'endettement bancaire extérieur de certains pays, 1978-82

Part des engagements & court terme {1 an max.} Rapport entre les facilités de crédit non
dans Fendettement total envers les hanques utilisdas ot I'encours de dette envers les bangues
% %
55 - Argentine - Autres PVD —1- 40

T non mambres de I'OPEP

. tey

ey a”

50 5" Autres PVD ", 4':’ 7] 7
non membres de FOPEP /{_.*'
7/ £
45 — 7/ ] %
40 = / Mexique ] 1%
- — 20

. 10
1978 1979 1980 1981 1982 1976 1979 1980 1981 1982

Source: Statistiques semestrielles de la BRI sur Is structure des échéances.

précédemment. Quelques banques de moindre importance commencérent i se
retirer des nouveaux préts aux pays a haut risque, et, quand il devint difficile
d’élargir la base des participations consortiales, les grandes banques recoururent a
la technique des «club loans» ou accordérent simplement des crédits individuelle-
ment. On peut ajouter que, si les autorités de contrdle avaient tendance a proner
ta modération dans I'octroi de nouveaux préts, les gouvernements n’hésicaient pas
a solliciter parfois la participation des banques au financement de projets liés aux
exportations.

Peut-étre faut-il voir dans I’évolution des engagements de crédits bancaires
internationaux non utilisés le signe le plus net dun durcissement des conditions
du marché. Leur proportion par rapport aux encours de crédit a commencé a
diminuer trés fortement au second semestre de 1979 et a continué de fléchir assez
régulitrement jusqu’au milieu de 1982, dernitre date pour laquelle des données
sont disponibles. La encore, le mouvement de contraction a été particulierement
prononcé dans le cas des trois principaux emprunteurs d’ Amérique latine. Pour le
Brésil, par exemple, la proportion des facilités de crédit non utilisées par rapport
4 I’encours de la dette de ce pays envers les banques de la zone déclarante de la
BRI est tombée de 30% en juin 1979 a4 12% au milieu de 1982. D’autre part, on
n’a pas constaté de raccourcissement général de 'échéancier de la dette bancaire
des pays en développement. Le Mexique a toutefois recouru considérablement
aux emprunts i court terme 2 partir de 1979, de sorte que la part de la compo-
sante 3 court terme de son endettement 4 I'égard des banques de la zone décla-
rante de la BRI est passée de 34% i 50% environ au milieu de 1982; il convient
néanmoins de noter qu’une partie de cet accroissement a pu étre liée au finance-

N

ment des exportations de pétrole. De méme, le Brésil, qui était disposé a
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consentir aux banques des marges d’intérét nettement plus élevées pour conserver
son accés aux crédits internationaux, a accru la part de la composante a4 court
terme dans son endettement bancaire total de 28% au milieu de 1979 4 quelque
34% au milieu de 1982, pourcentage qui restait encore bien inférieur cependant 2
la moyenne des PVD non membres de I'OPEP.

Malgeé la sélectivité accrue des banques dans leur politique de prét et I'aug-
mentation du cotit des emprunts, les pays en développement non membres de
I’GPEP les plus avancés sur le plan économique ont continué i préférer le crédit
bancaire au recours au Fonds monétaire international pour couvrir leurs déficits
des paiements courants. D’une part, le crédit bancaire n’était pas assorti de condi-
tions de politique économique. D’autre part, au moins jusqu’a 'adoption par ie
Fonds, en septembre 1980, d’une politique d’acces élargi 4 ses ressources, I'usage
maximum que les pays membres pouvaient faire de celles-ci semblait minime,
surtout pour les principaux pays déficitaires, par rapport a 'ensemble de leurs
besoins de financement extérieur et aux montants qu’ils pouvaient emprunter aux
banques. Ce n’est donc qu’a partir du moment ol 'acces au crédit bancaire est
passé par le recours aux préts conditionnels du FMI que I'utilisation des res-
sources du Fonds est devenue un instrument essentiel des stratégies de finance-
ment extérieur des pays débiteurs. Entre temps, toutefois, la position extérieure de
certains gros débiteurs était déja devenue critique.

Un premier coup séricux fut porté a la confiance du marché vers la fin de
1980, lorsque la détérioration de la situation économique de la Pologne, conju-
guée aux troubles politiques, mit ce pays dans 'incapacité de faire face aux obliga-
tions de service de sa dette sans un rééchelonnement généralisé. De ce fait, les
banques adoptérent des politiques plus restrictives 2 I'égard des autres pays
d’Europe de 'Est, dont la situation économique fondamentale était, pour cer-
tains, fort différente. Les nouveaux crédits aux pays d'Europe de I'Est, qui avaient
atteint $6,8 milliards en 1980, revinrent en 1981 4 $4,8 milliards, pour faire
place, en 1982, i des retraits de fonds d’'un montant de $4,7 milliards. La princi-
pale victime de ce «syndrome de la régionalisation» fut la Hongrie qui, 4 la diffé-
rence des autres pays d’Europe de I’Est, avait financé essentiel de son commerce
extérieur par l'intermédiaire de I'euro-marché et contracté, pour ce faire, des
dettes trés importantes envers les banques, 4 court terme pour une bonne part.
Bien que les autorités aient appliqué en 1979 un programme de stabilisation qui,
des 1981, avait permis d’inverser le déficit de la balance commerciale, Paugmen-
tation des versements d’intéréts entraina une détérioration sensible des paiements
courants, qui fut encore aggravée, au premier trimestre de 1982, par des retraits
considérables de fonds bancaires 4 court terme. Pour stabiliser la situation, des
crédits de premiére urgence furent accordés par la BRI a la Banque Nationale de
Hongtie; cette aide fut suivie de nouvelles mesures de stabilisation interne et d’un
crédit du FMI, ce qui permit 4 la Hongrie d’obtenir des banques de nouvelles
FESSOULCES.

Le deuxiéme coup infligé 2 la confiance du marché eut pour origine la crise
des Falklands en avril 1982, Bien que I’Argentine ait affirmé son intention de
respecter ses obligations financieres, la guerre des Falklands affecta évidemment
sa capacité d’assurer le service de sa dette. De plus, en faisant prendre davantage
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conscience aux banques des risques qu’elles encouraient, d’'une fagon générale, 2
I'égard de P Amérique latine, ce conflit a préparé le terrain 2 la propagation du
syndrome de la régionalisation a cette partie du monde également, ce qui a rendu
acces au crédit bancaire international plus difficile et plus coiteux pour les
autres pays latino-américains.

En 1982, le climat du marché s’est, en outre, ressenti négativement de la
profondeur et de la durée inattendues de la récession dans les pays industrialisés
et, en particulier, de son impact croissant sur I'expérience des banques en matiere
de créances douteuses 3 P'égard de ’économie interne — et plus spécialement de
certaines grosses sociétés emprunteuses — et sur I'évolution des exportations et de

Evolution de I'enclettement bancaire brut et net de certains pays, 1975-82
en milliards de dollars EU
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la balance des paiements courants des pays en développement d’'une maniére
générale. En outre, les faillites retentissantes de quelques établissements finan-
ciers, dues pourtant en grande partie 4 des facteurs spécifiques tels que la fraude
et la faiblesse du marché pétrolier, alimentérent les incertitudes au sujet de la
solidité du systéme financier international.

La derni¢re atteinte au moral et au bon fonctionnement du marché interna-
tional du crédit a été portée vers la fin de I'été 1982 par la crise des paiements
extérieurs et de 'endettement du Mexique, déclenchée par une fuite massive de
capitaux mexicains vers les Etats-Unis. A vrai dire, ces événements n’auraient pas
dd constituer une surprise pour le marché. En prévision d’une augmentation
réguliere de ses recettes pétrolicres, le Mexique avait adopté quelques années
auparavant des politiques expansionnistes qui se seraient probablement avérées
insoutenables méme en présence d’une conjoncture mondiale plus favorable. Pour
éviter toutefois de devoir se plier 4 des conditions plus onéreuses pour ses
emprunts bancaires 4 plus long terme, le Mexique avait choisi de couvrir 4 court
terme une part croissante de ses trés importants besoins de financement extérieur,
politique qui apparaissait déja clairement avant Yéclatement de la crise — par
exemple, dans les statistiques bancaires internationales publiées par la BRI, Néan-
moins, en raison de la richesse pétroliere du pays et des possibilités qu’il offrait
aux banques préteuses en termes de volume d’activité et de bénéfices, celles-ci
avaient continué d’accroitre fortement leur engagement a Pégard du Mexique
jusqu’an deuxieme trimestre de 1982,

Lorsque la crise mexicaine éclata, une aide internationale officielle de pre-
miére urgence fut mise sur pied avec rapidité et efficacité. Au début d’aoitic 1982,
la Banque du Mexique prélevait $ 700 millions sur sa facilité de swap auprés de la
Federal Reserve Bank of New York et, au milieu du mois, le gouvernement des
Etats-Unis versait par anticipation $1 milliard au Mexique au titre de ses futures
importations de pétrole, en méme temps qu’il fournissait des garanties financieres
pour $1 milliard d’exportations de denrées alimentaires. En méme temps, des
négociations s’ouvraient entre la Banque du Mexique, les autorités monétairtes
américaines et la BRI pour I'octroi d’un crédit-relais, dans I'attente de la conclu-
sion d’un accord entre le Mexique et le Fonds monétaire international sur un
tirage dans le cadre de la Facilité élargic du Fonds. Le 30 aotGt 1982, un crédit-
relais de $1.850 millions fut accordé a la Banque du Mexique, pour moitié par les
autorités monétaires des Etats-Unis et pour lautre moitié par la BRI En
décembre, le Mexique prélevait $0,2 milliard sur la premiére tranche de crédit de
sa quote-patt au Fonds et recevait un crédit de $3,8 milliards, utilisable sur trois
ans, au titre de la Facilité élargie du Fonds.

La crise mexicaine a immédiatement donné naissance 4 un syndrome de la
régionalisation en Amérique latine et menacé également d’accroitre les problémes
d’un certain nombre de pays lourdement endettés dans le reste du monde. En
septembre, la banque centrale d’Argentine effectuait une démarche aupres de la
BRI pour obtenir un crédit-relais et entamait des négociations avec le FMI pour
Poctroi d'un prét. En janvier 1983, la BRI accordait a ’Argentine une facilité
de $500 millions, tandis que le FMI approuvait l'utilisation par ce pays des
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ressources du Fonds pour un montant total de $2,2 milliards, dont $1,6 milliard
au titre d’un accord stand-by.

Le principal pays latino-américain affecté par ce syndrome de la régionalisa-
tion a été le Brésil, qui, vers la fin de 1982, sollicitait une aide officiclle interna-
tionale de grande envergure. En décembre, la BRI accordait a la banque centrale
du Brésil un crédit-relais de $1,2 milliard, porté ensuite 4 $1,45 milliard, tandis
qu’en février 1983 le FMI approuvait I'utilisation par le Brésil des ressources du
Fonds pour un montant total de $5,4 milliards, dont $4,6 milliards au titre de la
Facilité élargie.

L’aspect le plus délicat, 4 certains égards, de ces opérations internationales
de sauvetage a été la mise sur pied de nouveaux crédits bancaires aux pays
concernés, sans lesquels tous les programmes de financement se seraient révélés
insuffisants. Les problémes soulevés par la fourniture de nouvelles ressources ban-
caires, 4 des conditions considérées comme équitables par les banques elles-
mémes, étaient dus au fait qu'un nombre élevé de banques différentes appartenant
4 de nombreux systtmes bancaires se trouvaient déja engagées a4 I'égard de ces
pays et a la diversité considérable dans 'ampleur et la nature de ces engagements
d’une banque i Pautre et d’un systéme bancaire 2 Pautre. De nouveaux crédits
bancaires furent en fait mis sur pied pour le Mexique et le Brésil, & hauteur de
$5 milliards et $4,4 milliards respectivement, et, dans les deux cas, la mise 2
disposition des crédits du Fonds était liée a la fourniture de nouveaux préts ban-
caires, et vice versa, Dans le cas de I’Argentine, les banques avaient convenu, en
décembre 1982, d’accorder un crédit-relais de $1,1 milliard et fait savoir que I’oc-
troi de fonds supplémentaires dépendrait de la possibilité pour ce pays d’accéder
aux ressources du Fonds; de nouvelles lignes de crédit bancaire d’un montant de
$1,5 milliard sont toujours en cours de négociation.

Au printemps de 1983, environ vingt-cing pays en développement non
membres de 'OPEP, représentant les deux tiers de I'endettement total, 4 fin
1982, de ce groupe 4 I’égard des banques de la zone déclarante de la BRI, avaient
entamé des négociations de rééchelonnement avec les banques, et nombre d’entre
eux n’enregistraient plus aucun flux spontané de nouveaux fonds bancaires. Qua-
torze de ces pays recouraient aux crédits du FMI ou avaient formulé une demande
dans ce sens. Par ailleurs, certains pays de 'OPEP, notamment le Venezuela et le
Nigetia, se trouvaient confrontés a de graves difficultés de financement extérieur,
tout comme la Yougoslavie, qui recut une aide gouvernementale substantielle
d’un certain nombre de pays ainsi qu’un crédit de la BRI, En outre, I'acces de la
plupart des pays d’Europe de I’Est aux nouveaux crédits bancaires est resté tres
difficile. Cependant, malgré le tarissement presque complet des nouveaux préts
bancaires volontaires 4 I’Amérique latine et 2 ’Europe de I'Est et les retraits de
fonds substantiels effectués sur I'euro-marché par les pays de ’'OPEP et les auto-
rités monétaires de certains autres pays, les emprunteurs de premier rang conti-
nuent d’accéder aisément au crédit bancaire international.

Appréciation et conclusions. Si I'on se place sous I'angle des emprunteurs pour
évaluer, en térmes macro-économiques, 'accroissement de I'endettement interna-
tional durant la péricde 1974-82, il faut admettre que non seulement il n’y a rien
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d’anormal dans les emprunts internationaux en tant que tels, mais qu’en outre ils
peuvent étre, et sont souvent, bénéfiques, a condition qu’ils n’hypothéquent pas
indiment l'avenir du pays emprunteur, Cette condition est remplic dans la
mesure ou: (i) les fonds obtenus servent i accroitre les investissements; (ii) les
investissements profitent suffisamment aux industries d’exportation et/ou réduc-
trices d’importations pour permettre au pays d’assurer le service de la dette exté-
rieure qui en résulte et d’éviter une sévére détérioration de ses termes de
Péchange; (iii) la productivité de investissement, compte tenu du point (ii) qui
préctde, est proportionnée a sa charge financi¢re réelle. Il est évident que les
emprunts internationaux contractés au cours des nenf derniéres années n’ont pas
satisfait 4 ces conditions sut certains points importants. Dune part, du fait des
déficits — inévitables — des paiements courants induits par les prix du pétrole, une
grande partie des emprunts n’ont pas donné lieu a des investissements internes,
mais ont simplement constitué un financement supplémentaire de la balance des
paiements. En outre, pour une bonne part, les emprunts contractés a des taux
d’intérée réels nuls ou presque auraient paru peu judicieux si 'on avait pu prévoir
les niveaux atteints tout récemment par les taux d’intérét. Du reste, méme si les
investissements visaient 4 renforcer le potentiel d’exportation des pays emprun-
teurs, la faiblesse actuelle de la demande mondiale et la propagation des tendances
protectionnistes dans les pays industriels font que certains d’entre eux ne portent
pas encore leurs fruits. Ainsi, avec le recul procuré par la situation actuelle de
I'économie mondiale, on est bien amené a conclure que, depuis 1974, les
emprunts internationaux n’ont pas toujours €té trés avantageux pour les pays
débiteurs, méme s’ils ont été dans une large mesure la conséquence inéluctable
des deux vagues de hausses des prix pétroliers.

Si I'on considere I'évolution survenue depuis 1974 du point de vue des
banques, le fait que tant de pays aient dd recourir 4 des opérations de rééchelon-
nement et/ou 1 une assistance officielle 2 amené certains observateurs i penser
que, dans le passé, presque tous les préts bancaires 4 certains groupes de pays ont
été mal orientés ou irréfléchis. Clest 13, pour le moins, un point de vue beaucoup
trop catégorique. 1l semble faire peu de cas de I'importance capitale du r6le d’in-
termédiaire joué par les banques inteenationales depuis 1974, et surtout apres les
chocs pétroliers successifs, dans le fonctionnement de I'économie mondiale et du
systéme financier international,

L'un des reproches parfois formulés a4 ’endroit des banques est que leur
réticence 4 accroitre leur engagement international et, dans certains cas, les
efforts entrepris pour le réduire, revenaient implicitement a admettre qu’elles
avaient appliqué dans le passé des politiques erronées dans ce domaine, Dans une
optique plus large, il peut étre intéressant d’imaginer ce qui se passerait au niveau
d’un pays si, en période de récession, les banques venaient brusquement 4 inter-
rompre leur octroi de nouveaux crédits au secteur des entreprises et 4 couper les
lignes de crédit a court terme existantes. Il en résulterait inévitablement un effon-
drement financier qui menacerait d’engloutir méme des entreprises sainement
gérées, notamment des banques, sans parler des effets secondaires qui s’ensui-
vraient sut la demande globale et la situation de I’économie toute entitre. Un
effondrement financier de cette pature ne permettrait donc guére de tirer des
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conclusions quant 4 la qualité de I'allocation du crédit bancaire et des investisse-
ments des entreprises avant le déclenchement de la crise, alors qu’on pourrait en
déduire avec certitude que de sérieuses erreurs ont été commises dans la gestion
macro-économique.

Il ne saurait étre question, cependant, de nier que les banques ont commis
de graves erreurs dans leurs politiques de préts internationaux, une, et non des
moindres, ayant été de supposer que les préts 2 des emprunteurs souverains sont
d’une certaine fagon moins risqués que, par exemple, les crédits aux entreprises.
La situation actuelle, caractérisée par une récession mondiale et un manque de
confiance, ne permet pas toutefois de porter un jugement objectif sur la conduite
passée. En outre, alors que le service d'un crédit individuel doit étre assuré sans
que ce crédit soit toujours nécessairement renouvelé, dans un sens macro-écono-
mique l'octroi de crédits est forcément une opération a sens unique. Tout effort
visant 4 'interrompre en termes globaux, ou méme a arréter sa progression, aurait
immanquablement, en Pabsence d’avertissements préalables, des conséquences
financiéres et économiques encore plus graves au niveau international que dans
une économie prise isolément.

Entin, s’il est indéniable que depuis 1974 on a parfois constaté que les
banques prétaient trop généreusement et que les pays déficitaires se «surendet-
taient», il faut replacer ces phénomenes dans le contexte de I'évolution de la
situation économique mondiale. Pendant la période de neuf ans allant de fin 1973
a fin 1982, le monde a d’abord connu une phase inflationniste assez intense, qui
fut suivie, aprés la seconde vague de fortes hausses des prix du pétrole, d’un pro-
cessus généralisé de désinflation dans les pays industrialisés. Dans ces conditions, il
n’a pas toujours été facile d’évaluer judicieusement les perspectives économiques
réelles. En particulier, les politiques expansionnistes poursuivies par les pays
industrialisés en 1977-78 et, surtout, 'orientation de la politique monétaire amé-
ricaine & cette époque, ont été en grande partie responsables de apparition, deés
1977, d’'unp marché d’emprunteurs pour les fonds bancaires internationaux, de
sorte qu’il a été difficile, tant pour les pays emprunteurs que pour les banques, de
faire preuve de la modération nécessaire. Le développement d’un tel marché et les
hausses des prix du pétrole survenues ultérieurement ont contribué a I’apparition
des problemes actuels de 'endettement international.

Pour tenter de résoudre les probléemes apparus en 1982, les autorités, tant
nationales qu’internationales, ont cherché a tout prix a empécher un renverse-
ment des flux de crédits internationaux destinés aux pays 4 problemes et i leur
assurer un approvisionnement adéquat en nouveaux crédits. A cet effet, il a failu
patfois recourir 2 des mesures auxquelles on n’aurait jamais songé dans des cit-
constances normales et qui, dans une perspective 4 long terme, présentent cer-
tains inconvénients; d’autres éléments de la stratégie officielle utilisée pour main-
tenir les flux de crédits internationaux peuvent toutefois ouvrir la voie 4 des solu-
tions & plus long terme,

Comme il était hors de question, compte tenu des montants en cause, de
remplacer purement et simplement les fonds privés par des fonds officiels, la stra-
tégie adoptée dans les cas les plus importants a consisté 4 assortir 'aide officielle,
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sous forme essenticllement de crédits du FMI, d’une condition impliquant la
poursuite de P'octroi de préts bancaires. La nature conditionnelle des crédits du
Fonds, liée 4 'adoption de programmes déterminés de stabilisation économique
par les pays débiteurs eux-mémes, laisse espérer que les difficultés de paiements de
ces pays seront surmontées et permet aux banques de poursuivre I'octroi de cré-
dits sans trop de risques. La principale difficult¢ pour cette stratégic est de
trouver un juste équilibre entre, d’une part, 'imposition aux pays débiteurs de
programmes de stabilisation beaucoup trop onéreux, qui n’iraient dans P'intérét ni
de leur propre stabilité économique ou politique ni de I'économie mondiale dans
son ensemble et, d’autre part, un laxisme cxcessif qui ne ferait que retarder
’échéance finale. Comme I'élaboration et la négociation des programmes de sta-
bilisation sous les auspices du Fonds requiérent un certain temps, alors que les
pays débiteurs éprouvaient des besoins d’assistance trés pressants, les autorités
monétaires des pays industrialisés leur ont fourni, la plupart du temps par I'inter-
médiaire de la BRI, une aide 4 court terme pour parer au plus pressé. En outre,
certaines banques centrales ont entrepris une action de persuasion directe auprés
des banques placées sous leur juridiction pour qu’elles maintiennent leurs lignes
de crédit & court terme auprés des pays débiteurs, et notamment aupreés des éta-
blissements 4 I'étranger des banques originaires des pays qui avaient utilisé le
marché monétaire international pour financer leur balance des paiements. Pour
ce faire, elles sont méme allées jusqu’a demander aux banques de reconstituer des
lignes de crédit interbancaires 4 court terme qui avaient été épuisées antérieure-
ment.

Les opérations de soutien énergiques menées par les gouvernements, les
banques centrales et les institutions monétaires internationales ont permis de
maintenir 4 flot le systtme financier international, érant donné surtout que les
banques elles-mémes sont pleinement conscientes que la seule fagon de sauve-
garder Iintégrité de leurs actifs est de continuer 4 accorder des préts, leur prin-
cipal probléme étant de répartir judicieusement ce fardean et d’étre solidaires les
unes des autres. En méme temps, il est clair que ce type de prét bancaire «induit»
ne saurait étre qu'une mesure conservatoire. Une véritable amélioration sur le
marché du crédit international ne peut provenir que d’un redressement de la
situation des paiements courants des pays débiteurs, qui dépend 2 la fois de leurs
propres politiques de stabilisation et dun climat économique mondial - et
notamment de politiques commerciales appropriées dans le monde industrialisé —
permettant d’assurer une croissance durable de leurs exportations.

Les marchés des obligations internationales

Les marchés des obligations internationales ont connu en 1982 une expan-
sion sans précédent; le volume global des nouvelles émissions a en effet augmenté
de prés de 50%, pour passer de $48,8 milliards au niveau record de $71,7 mil-
liards. Cette expansion a essenticllement porté sur le compartiment des euro-obli-
gations, ou les émissions ont progressé de prés de $20 milliards, pour atteindre
$46,5 milliards; le volume des émissions étrangeres (3$25,2 milliards) n’a fait res-
sortir, en revanche, qu’une augmentation modeste de $3,6 milliards.
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Le rythme des émissions sur le marché eurc-obligataire a été particuliere-
ment soutenu au premier semestre de 1982, divers facteurs ayant joué en faveur
de la demande d’obligations en euro-dollars: vigueur du dollar sur les marchés des
changes, persistance de taux d’intérét en dollars élevés et, dans une certaine
mesure, anticipation d’une baisse de ces taux. De ce fait, les taux de 'euro-dollar
consentis aux emprunteurs de premicr rang ont fléchi bien en dessous des rende-
ments correspondants aux Etats-Unis, et, par voie de conséquence, les emprun-
teurs ont eu tendance a se tourner vers le marché euro-obligataire au détriment
du marché américain. Cela a été le cas, en particulier, des sociétés américaines
qui, au premier semestre, ont effectué une proportion exceptionnellement impor-
tante ~ plus de 40% - de leurs émissions sur les marchés des obligations interna-
tionales,

Au troisieme trimestre, le vif essor du marché financier des Etats-Unis et la
réduction momentanée de I'écart favorable de ses taux d’intérét par rapport a
ceux du marché enro-obligataire ont ramené une bonne partie de cette activité sur
le marché américain. Alors que le volume des émissions euro-obligataires s’est
fortement contracté, les émissions étrangéres aux Etats-Unis ont enregistré une
vive reprise et les entreprises américaines ont principalement recouru au marché
intérieur pour leur financement obligataire. Au quatriéme trimestre, la prime de
taux d’intérét dont il fallait assortir les émissions aux Etats-Unis s’est accrue une
fois de plus, incitant ainsi certains emprunteurs a se tourner de nouveau vers le
marché euro-obligataire.

D’une maniére générale, la demande des investisseurs en euro-obligations, et
spécialement en instruments libellés en dollars, s'est sensiblement contractée au
second semestre, en raison du vif recul des rendements par rapport au premier
trimestre. Cette contraction semble avoir été due a la fois au mouvement de repli
du dollar sur le marché des changes, qui a réduit les anticipations d’une nouvelle
appréciation, et i la baisse des taux d’intérét, qui atténuait Pespoir de réaliser des
plus-values. Par contre, le retour i une courbe normale des rendements, résultant
du fléchissement brutal des taux d’intérét a court terme, a permis aux courticrs en
obligations d’étoffer leurs portefeuilles.

La baisse des rendements obligataires au second semestre de 1982 a, bien
évidemment, stimulé 'intérét des emprunteurs, mais, dans le cas des sociétés amé-
ricaines en particulier, 'accélération de lactivité d’émission sest largement
concentrée sur les marchés nationaux. En outre, le fort ralentissement des préts
bancaires internationaux a réduit les besoins de refinancement des banques elles-
mémes, Avec le mouvement de baisse des taux d’intérét, cet élément a été J'un des
principaux facteurs de la contraction sensible du volume des émissions d’obliga-
‘tions 4 taux d’intérée variables entre le premier et le second semestre de 1982.

Sur I'ensemble de V’année, Ja trés bonne tenve du marché euro-obligataire a
de nouveau été due, pour une large part, 4 sa souplesse et 4 sa capacité d’innova-
tion. Les obligations 4 coupon zéro ont été trés bien accueillies par les investis-
seurs au début de I'année, avant que des modifications de la réglementation fis-
cale ne restreignent le marché dé¢ ce genre d’instruments. Une autre technique



- 152 —

fort prisée, surtout au second semestre, a été€ le «swap de taux d’intérét», permet-
tant aux banques de céder leurs propres instruments 4 revenu fixe contre des obli-
gations 2 taux flottants de leur clientéle et d’obtenir ainsi des ressources 4 long
terme 3 des taux d’intérét variables, sans avoir 4 payer une prime sur le LIBOR.
Parmi les autres instruments ayant bénéficié de la faveur du public I'an dernier,
on peut citer les obligations & «warrants», les obligations a libération partielle et 4
paiement différé, les obligations assorties de swaps en devises et les obligations
extensibles permettant aux investisseurs d’en prolonger Péchéance. D’autre part,
au début du printemps de 1982, un allégement des formalités d’enregistrement
par la Commission des opérations en bourse des Etats-Unis a facilité, dans une
certaine mesure, l'acces au marché obligataire américain pour les emprunteurs
étrangers et réduit ainsi 'avantage comparatif du marché euro-obligataire.

Emissions d'obligations internationales’

Euro-£missions Emissions étrangéres
dont dont
Pays ) Total I
ou zone d'origine  |Années| Total dollars | deutsche | Pace- otal aux on place-
d t ments Etats- . menis
o8 Omprinteurs EU marks privés Unis Suisse privés
en millions de dollars EU
Europe
occidentale . . . | 1980 9.070 4.860 2110 1510 5.930 610 3.380 2,110
1981 7.580 5.230 860 660 5440 640 3070 1.390
1982 16550 | 126930 1.920 1160 5.250 780 2.350 1.350
198341 7.280 8870 750 510 2090 150 1.030 290
Canada . .. ... 1980 1.440 1.150 60 100 1.740 1.500 160 320
1981 5010 4.060 130 20 55950 4,800 870 1.040
1982 6.920 5.600 100 180 4,440 | 2700 1.330 790
1983/ 940 600 80 40 1.020 730 290 100
Etats-Lnis . . . . . 1980 4.330 3.960 120 260 1.370 200 110
1981 5860 5700 3o 70 700 700 470
1982 13.020 | 12,340 530 70 1.790 1.470 B8O
1983/ 2080 1810 100 6O 50D BOO 400
Autres pays
développész . . | 1980 2.260 1.220 780 170 2,620 - 2310 1.950
1981 3.260 2520 230 200 3.040 320 2370 1920
1982 3.860 3.05¢ 480 270 5740 400 4.440 3.200
1983/ 1.440 880 370 - 2.550 — 2.380 1.840
Reste
dumonde . . . . {19BO 1.180 750 3980 - 570 B8O 140 130
1981 2.300 2.040 90 210 1.120 440 BO 350
1982 2820 2510 220 - 520 - 200 310
1983/1 40 - 40 - 140 - - 40
Crganismes
internationaux 1980 2170 1.710 - 530 6.700 900 1.340 3,230
1981 3180 2.000 40 1.150 5.330 1.380 1.080 870
1982 3.280 2480 - 150 7.460 2.150 1.530 1.010
19834 990 8600 - 60 1.820 400 170 120
Totat des
émissions
placées . . ., . . 1980 20510 | 13.650 3460 2570 18.93¢ 3.090 7.530 7.850
1981 27.180 | 21.550 1.380 2310 21580 7.580 8170 6.040
1982 | 46.450 | 38.880 3.250 1.830 25200 B.030 |11.320 7.550
1983/1| 12750 9.960 | 1.340 670 8120 1.280 4.370 3490

1 Sur la base des renseignements fournis par 'OCDE. 2 Afrique du Sud, Australie, Japon et Nouvelle-Zélande.
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En ce qui concetne la répartition par monnaie des emprunts obligataires
internationaux, 'année 1982 a été avant tout celle du dollar. Un pourcentage
inhabituel d’émissions euro-obligataires a été libellé en dollars, et ce sous Peffet
de plusieurs facteurs: fermeté de la devise américaine sur les marchés des changes,
rendement élevé des placements en dollars, prime sur les rendements des instru-
ments libellés en d’antres monnaies, méme apres le rétrécissement sensible des
écarts de taux d’intérét a court terme, enfin réle prédominant des emprunteurs
américains. Pour I’ensemble de 'année, la part du dolar dans le montant global
des émissions euro-obligataires est passée de $21,6 milliards 2 $38,7 milliards. Les
émissions étrangeres sur le marché américain, malgré une accélération temporaire
an troisieme trimestre, sont revenues de $7,6 milliards 4 $6 milliards, en raison
essentiellement de "augmentation des charges d’intérét.

Emissions d'obligations internationales par catégorie d'instruments

1982 1983

1980 1981 premier |deuxiéme |troisiéme |quatridme| premier
Postes année trimestre | trimestra | trimestre | trimestre | trimestre

en millions de dollars EU

Total des émissions . . . . . . 39440 | 48.760 | 71,650 | 19.880 | 18.720 | 17290 | 15760 | 20.870
dont;
émissions classiques
Atauxfixe* . ... ... 30.710 | 36.800 | 57.630 | 14380 | 14.330 | 155580 [ 13.370 | 16.350
notesy & taux variable . . 4820 7460 | 11.380 4.130 4070 1.360 1.830 3.140
obligations convertibles . . 3910 4410 2,630 1.370 320 380 560 1.380

* Y compris les obligations & coupon zéro et les placements priviés,

Les émissions en deutsche marks sur les marchés euro-obligataire et des
obligations étrangeres, qui avaient connu une année particulierement néfaste en
1981, se sont accrues 1'an dernier de $2,8 milliards, pour passer 2 $5,4 milliards,
sans retrouver toutefois leurs niveaux de la fin des années soixante-dix. En Suisse,
les émissions étrangeres ont progressé de $3,2 milliards et atteint ainsi $11,3 mil-
liards. En plus des emprunts traditionnels effectués par les organismes internatio-
naux, qui se sont renforcés de $1,1 milliard 4 $1,5 milliard, le marché a enregistré
un accroissement (de $2,0 milliards 2 $3,7 milliards} des émissions des emprun-
teurs japonais, attirés par le niveau relativement modeste des taux d’intérét et les
risques de change apparemment faibles.

Vers la fin de 1982 et au début de 1983, le raffermissement temporaire des
monnaies européennes, conjugué aux efforts soutenus des organismes publics pour
promouvoir ce marché, a favorisé la vive expansion des émissions libeliées en
unités monétaires curopéennes (Ecus), qui ont presque atteint $1 milliard en
1982. Les emprunteurs ont vu dans ces émissions un moyen pratique pour diver-
sifier les risques de change, tandis que les investisseurs, particulierement dans les
pays européens soumis 4 un controle des changes strict mais ot I'achat de ces
obligations est néanmoins autorisé, ont été attirés par la pondération dont le
deutsche mark est assorti dans le panier de monnaies composant ’Ecu.

En ce qui concerne les catégories d’emprunteurs, 'un des traits dominants
du marché, 'an dernier, a été une prise de conscience accrue des risques et une
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préférence marquée pour les emprunteurs de premier rang, Cela s’est traduit par
un élargissement des primes de rendement que divers groupes d’emprunteurs ont
dii concéder. Les principaux bénéficiaires de cette évolution ont été les grandes
sociétés américaines, dont le volume des émissions a progressé de $8,3 milliards,
pour atteindre $14,8 milliards I’an dernier. En plus des emprunts du secteur
privé, motivés en partie par la nécessité d’améliorer la situation des bilans, les
autorités et divers organismes du secteur public ont également sollicité le marché
a des fins budgétaires et de balance des paiements. Les principaux emprunteuts,
aprés les entreprises américaines, ont été les sociétés canadiennes, qui ont absorbé
$11,4 milliards; le cott plus élevé des emprunts sur le marché des Etats-Unis
pratiquement tout au long de 1982 explique pourquoi les emprunteurs ont obtenu
P’essentiel de ces fonds sur Ie marché euro-obligataire, contrairement 3 ce qui
s’était passé en 1981. Les organismes du secteur public frangais occupent la troi-
sitme place, avec $7,9 milliards de nouvelles émissions sur les marchés interna-
tionaux, contre $2,9 milliards en 1981. Parmi les autres emprunteurs des pays
industriels, les sociétés japonaises ont également recouru davantage aux marchés
internationaux; leurs émissions ont atteint $6,2 milliards au total, dont une bonne
partie a revétu la forme de placements privés.

Taux des dépdts en euro-monnaies et rendements des obligations en dollars EU
et en deutsche marks sur les marchés internationaux?

Dépdts & 6 mois en euro-dollars?

Dépdts & 6 mois en euro-deutsche marks?

= Argent au jour le jour en euro-dollars?

6 - =——— Obligations internationales libellées an dollars?
2210 —=—Obligations internationales libellées en deutsche marks®

4II|IIII|II|II|IIJII|II|II|IIIIIII4

1980 1981 1982 1983

'Les rendements des obligations sont calculés & l'échéance moyenne. Z Moyennes hebdomadaires des cours
quotidiens. ¥ Moyennes mensuelles,
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Les problémes auxquels les principaux pays en développement non
membres de 'OPEP se sont trouvés confrontés au niveau de leurs paiements
extérieurs ont provoqué leur quasi-disparition des marchés des obligations inter-
nationales au second semestre de 1982. Pour 'ensemble de ’année, la part des
emprunts obligataires intetnationaux lancés par les pays en développement non
membres de 'OPEP (A exclusion des centres offshore) a été inférieure i 4%,
contre 6% en 1981; sur les $2,8 milliards de nouvelles émissions, prés de 60% ont
été le fait du Mexique. Les organismes internationaux de développement ont tout
juste maintenu leur part du marché a 10%, le volume de leurs émissions s’étant
accru de $5 milliards 4 $7,3 milliards. La majeure partie de ces ressources a été,
comme d’habitude, collectée sur les marchés nationaux.

En janvier 1983, le rythme des émissions sur les marchés obligataires inter-
nationaux s’est fortement accéléré. Malgré un certain affaiblissement ultétieur,
lorsqu’il apparut que la baisse des taux d’intérée en dollars allait tourner court, e
volume global des émissions pour I"ensemble du premier trimestre a atteint un
nouveau record de $20,9 milliards, soit $5,1 milliards de plus qu’au dernier tri-
mestre de 1982, ce qui représente une progression de pres d’un tiers. Les incerti-
tudes croissantes entourant ’évolution tendancielle future des taux d'intérét en
dollars se sont traduites par une reprise des émissions d’obligations 4 taux flot-
tants, dont le volume est passé de $1,8 milliard 4 $3,1 milliards. La vigueur des
marchés des actions a été essentiellement 4 Porigine de I'expansion des émissions
d’obligations convertibles, qui se sont accrues de $0,6 milliard au dernier tri-
mestre de 1982 2 $1,4 milliard pour les trois premiers mois de 1983,
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VII. LA SCENE MONETAIRE INTERNATIONALE

Faits saillants

Le présent chapitre, qui porte essentieliement sur deux domaines princi-
paux, les marchés des changes et la liquidité internationale, passe en revue I'évo-
lution récente de la situation et examine certains aspects a plus long terme.

L’élément dominant de I’évolution des taux de change depuis la fin de 1981
a été la fermeté persistante, si ce n’est pendant une courte période vers la fin de
1982, du dollar EU par rapport aux autres grandes devises, Malgré la détériora-
tion sensible de la balance des paiements courants des Etats-Unis, le dollar s’est
apprécié en termes effectifs de pres de 14% entre la fin de 1981 et le début de mai
1983, sous I’effet surtout des écarts de taux d’intérét favorables 3 la monnaie amé-
ricaine et des préoccupations suscitées par les répercussions des problémes finan-
ciers de certains grands pays emprunteurs sur le systéme bancaire international.
Le yen, en dépit d’amples fluctuations en valeur par rapport au dollar, est resté
fondamentalement faible an cours de la période sous revue, en raison d’impor-
tantes sortics nettes de capitaux provoquées essentiellement par le niveau relative-
ment bas des taux d’intérét au Japon. La livre s’est assez fortement dépréciée au
cours des derniers mois de 1982 et au début de 1983, du fait notamment du
fléchissement des prix du pétrole; elle a toutefois regagné en partie, par la suite, le
terrain perdu lorsque les prix du pétrole se sont stabilisés aprés mars 1983.

En EBurope, étant donné la persistance d’écarts de taux d’inflation entre les
pays participant au SME, la faiblesse relative du deutsche mark par rappott au
dollar n’a pas pu empécher I'apparition de tensions répétées au sein du méca-
nisme de change du SME au cours des dix-huit mois passés, et trois nouveaux
réalignements des cours-pivots des monnaies participantes ont eu lieu entre
février 1982 et mars 1983. L’analyse du fonctionnement du SME depuis mars
1979 donne i penser que son existence a contribué & une meilleure convergence,
qui reste cependant insuffisante, des politiques économiques des pays membres et
qu’elle a mis les relations de change entre ces pays a4 ’abri d’une instabilité &
court terme.

L’examen des variations des taux de change bilatéraux du dollar EU par
rapport au deutsche mark, au yen et i la livre depuis 1977 révele que les fluctua-
tions qui se sont produites ont été excessivement amples, 4 la fois en termes nomi-
naux et réels. Sl est vrai que les autorités ne peuvent guere empécher les taux de
change de s'écarter sensiblement des parités de pouvoir d’achat en présence de
chocs extérieurs importants, la situation est différente lorsque ce sont les poli-
tiques elles-mémes qui engendrent des incertitudes au sujet des taux d’équilibre.
En raison de la convergence 3 la baisse des rythmes d’inflation dans les princi-
paux pays industriels, une meilleure coordination des politiques de taux de
change, comportant certaines interventions concertées sur le marché, pourrait
aider 4 atténuer particllement les incertitudes qui ont fortement contribué 4 l'ins-
tabilité des taux de change au cours de ces derniéres années.



- 157 —

L’évolution de la situation en matiere de liquidité internationale a été, 2
certains égards, semblable en 1982 4 celle de 'année précédente: diminution des
réserves globales (3 I'exclusion de l'or) des divers pays (et notamment, pour la
premiére fois depuis 1978, des réserves globales des pays de 'OPEP); transferts
d’avoirs de change des marchés internationaux vers les Etats-Unis; poursuite de
'accroissement de la dette extérieure de nombreux pays. Ces développements sont
intervenus apres une période d’énorme accroissement des réserves globales dans
les années soixante-dix, accompagné, dans un grand nombre de pays, et notam-
ment dans le Tiers monde, d’'une augmentation plus importante encore de leur
endettement bancaire international. Cependant, par suite de la détérioration sen-
sible du climat sur les marchés du crédit international 1'an dernier, un certain
nombre de pays en développement ont vu se fermer Vaccés 4 de nouveaux crédits
internationaux. L’année 1982 a donc été marquée par un recours fortement accru
des pays au FMI, et la huitiéme révision générale des quotes-parts du Fonds a été
achevée plus tOt que prévu initialement, I’accord conclu portant sur une augmen-
tation de 47% des quotes-parts totales. S’il n’y a pas pour linstant pénurie de
liquidité internationale a I'échelle mondiale, la situation de nombreux pays en
développement restera néanmoins tres difficile dans un avenir prévisible.

Evolution des taux de change

Les monnaies flottantes. L'évolution des principales monnaies sur les marchés a
ét¢ dominée, pendant la majeure partie de la période sous revue, par la vigueur
persistante du dollar EU. Malgré un net affaiblissement 4 la fin de 'année 1982,
il s’est revalorisé au total de pres de 14% en termes effectifs entre la fin de 1981 et
le début de mai 1983. Cette vigueur a persisté, malgré une forte baisse des taux
d’intérét  court terme en dollars A partir du milieu de 1982, accompagnée d’une
détérioration marquée de la balance des paiements courants des Etats-Unis.

Le dollar, qui avait traversé une période de relative faiblesse au cours des
quatre mois précédents, a commencé de se redresser en décembre 1981 et
continué de se raffermir jusqu’a la mi-avril 1982. Son taux de change effectif était
alors supérieur d’environ 12% a son nivean de fin novembre 1981. Cette revalori-
sation du dollar était principalement due i I'élargissement sensible des écarts de
taux d’intétét en faveur de la monnaie américaine, sous effet a4 la fois de la
reprise de la hausse du loyer de I'argent aux Etats-Unis et de la poursuite de la
baisse des taux dans un certain nombre d’autres grands pays industriels. Les écarts
entre les taux de Peuro-dollar a trois mois et les taux correspondants sur le
deutsche mark et le yen, qui étaient de 1% et 4% points de pourcentage respecti-
vement en novembre 1981, se sont élargis 4 6% et 8% points au milieu d’avril
1982. Le yen, qui s'était ressenti de sorties massives de capitaux, a €té particulie-
rement faible au cours de cette période et, en avril, il avait fléchi de 14% vis-a-vis
du dollar par rapport a la fin de novembre 1981. La dépréciation des autres
grandes monnaies n’a pas été anssi marquée: a leurs niveaux minimaux d’avril
1982, le deutsche mark, la livre et le franc suisse avaient enregistré des baisses de
9,2%, 10,9% et 11% respectivement 4 1’égard du dollar.
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Variations des taux de change bilatéraux par rapport au dollar EU

dans certains pays industriels, 1981-83

Movyennes habdomadaires, indices: fin 1981=100
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La tendance ascendante du dollar EU s’est bri¢vement interrompue au prin-
temps, sous Uinfluence d’une détente des taux d’intérét américains et de Iantici-
pation de mesures officielles visant a réduire le déficit budgétaire des Etats-Unis.
Bien que plusieurs pays d’Europe continentale aient profité de ce nouvel état
d’esprit du marché pour assouplir davantage leur politique monétaire, le dollar a
perdu prés de 5% en termes effectifs entre la mi-avril et la mi-mai. Le mouve-
ment de baisse des taux d’intérét américains A court terme s’est arrété en mai,
pour s'inverser légerement en juin. Le dollar s’est alors rapidement redressé et,
malgré un nouveau rétrécissement marqué des écarts de taux d’intérét i court
terme favorables 4 la monnaie américaine — entre le milieu de 'année et la mi-
aolt, les taux d’intérét 4 court terme en dollars ont fléchi de plus de 6%2 points de
pourcentage — il a continué de s’apprécier jusqu'au début de novembre. A ce



— 159 —

moment, son taux de change effectif avait augmenté de 14% par rapport 2 la
mi-mai et de prés de 50% par rapport au creux d’octobre 1978. Cette appréciation
considérable ne pouvait pas &tre artribuée 4 un changement de la situation fonda-
mentale — la balance américaine des transactions courantes est devenue largement
déficitaire au cours du deuxi¢me semestre de 1982, aprés deux ans et demi d’excé-
dent — de sorte qu'en novembre 1982 le cours du dollar se trouvait 2 un niveau
élevé mais vulnérable. Les divers facteurs qui ont contribué a la fermeté du
dollar ont été¢ notamment le recul rapide de I'inflation aux Etats-Unis et le senti-
ment que les possibilités de voir la baisse des taux en dollars se poursuivre, apres
le recul important enregistré en juillet et en aoiit, étaient réduites, en raison sur-
tout de la perspective de déficits budgéraires encore plus importants, En outre, la
demande de dollars a ét€ stimulée par les préoccupations au sujet de la seabilité du
systéme financier international qui se sont fait jour 4 la suite des graves problémes
de financement extérieur du Mexique et d’autres pays en voie de développe-
ment.

Parmi les autres grandes monnaies, le yen a été a la fois la plus faible et la
plus instable. De la mi-mai au début de juillet, son taux de change contre dollar a

Variations des taux de change effectifs dans certains pays industriels, 1980-83
Moyennes sur trois semaines, indices: fin juin 1980 =100
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baissé d’environ 11%, revenant de Y 232 4 prés de Y 260. Aprés un redressement
de courte durée, il a de nouveau fléchi et se situait, 2 la mi-aoit, 2 un minimum
de Y 265. 1l s’est ensuite apprécié de 5%4% en huit jours, pour retomber au début
de novembre 2 Y 278,10, son cours le plus bas depuis mai 1977, inférieur de prés
de 17% a son niveau de la mi-mai 1982, Cette faiblesse prononcée, au moment on
le taux d’inflation au Japon était plus faible qu’ailleurs et ol la balance des paie-
ments courants demeurait excédentaire, s’expliquait par le volume trés impottant
des sorties nettes de capitaux a long terme, liées essentiellement au faible nivean
des taux d’intérét internes.

Aprés le yen, c’est le franc suisse qui s’est avéré étre la monnaie la plus
faible au cours de cette période. En présence d’un taux d’inflation interne relati-
vement élevé pour la Suisse et de taux d’intérét comptant parmi les plus bas des
pays industrialisés, le cours du franc contre dollar a fléchi de 15,2% entre le début
de mai et la deuxiéme semaine de novembre. De plus, son cours par rapport au
deutsche mark, qui était retombé de son maximum de FS 0,785 4 la mi-mars 2
FS 0,837 4 la fin d'avril, a encore régressé, pour revenir 2 FS 0,863 durant la
premiére semaine de novembre. Le deutsche mark s’est affaibli de 12,2% par rap-
port au dollar au cours de cette période, mais s’est apprécié A P'égard d’autres
monnaies, celles en particulier qui participent au mécanisme de change du SME,
de sorte que son taux de change effectif est resté trés stable. Le cours deutsche
mark/dollar n’a pas sculement été affecté par les écarts de taux d’intérét, mais
également par les incertitudes politiques internes et les tensions croissantes sur les
marchés des crédits internationaux. Vis-a-vis des autres devises, le deutsche mark
a bénéficié d’une nouvelle amélioration de la balance allemande des transactions
courantes ainsi que d’un taux d’inflation comparativement faible.

La livre a ét¢ la moins affectée par la vigueur du dollar entre la mi-mai et la
mi-novembre 1982. Elle a fléchi d’environ 10% par rapport a la monnaie améri-
caine, mais son taux de change effectif est resté stable. Elle a été soutenue par
I’excédent persistant de la balance britannique des opérations courantes, par la
confiance du marché dans les politiques anti-inflationnistes du gouvernement
- qui ont permis de ramener la hausse des prix 4 moins de 10% — et par le raffer-
missement temporaire des prix du pétrole provoqué par les événements au
Moyen-Orient.

Cependant, 2 la fin de 1982, 'opinion du marché 3 'égard du dollar s’est
temporairement modifiée, et le taux de change etfectif de la monnaie américaine
a régressé de pres de 9% entre le début de novembre 1982 et le début de janvier
1983. Cette évolution a été due a divers facteurs. En premier lieu, les indications
d’une nette détérioration de la balance américaine des transactions courantes et
les prévisions officielles d’un déficit trés important en 1983. En second lieu, les
baisses successives du taux d’escompte officiel, paralltlement i P’accroissement
assez rapide des agrégats monétaires, ont été interprétées par le marché comme le
signe d’'un assouplissement de la politique monétaire américaine. En troisi¢éme
lieu, les préoccupations au sujet du systéme financier international se sont dissi-
pées par suite de I'adoption de diverses mesures pour faire face aux problemes
d’endettement.
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Les autres grandes devises se sont appréciées de fagon trés différente vis-
a-vis du dollar au cours de ces deux mois. L’appréciation la plus forte, égale 2
22%, a été enregistrée par le yen. Le resserrement de I'écart entre les taux d'in-
térét en dollars et en yens et le sentiment du marché que le yen était tombé a un
niveau manifestement trop bas ont provoqué une inversion rapide des sorties de
capitaux du Japon constatées auparavant. Le deutsche mark et le franc suisse se
sont appréciés de 11,3% et 16,3% respectivement au cours de cette période, et les
autorités allemandes et suisses ont profité de la plus grande fermeté de leur devise
pour assouplir davantage les conditions monétaires internes.

La livre, par contre, a fléchi vis-a-vis du dollar et a donc accusé un recul
encore plus important 3 Pégard des autres grandes monnaies. Cette faiblesse a été
due surtout 4 la perspective d’une baisse des prix du pétrole et aux préoccupations
grandissantes suscitées par 'ampleur de son appréciation antéricure. Au début de
janvier 1983, la livre avait baissé de 3,5% vis-a-vis du dollar par rapport a son
nivean du début de novembre 1982, tandis que son taux de change effectif avait
fléchi de 9,5%.

Au début de 1983, les mouvements des taux de change ont été caractérisés
dans P’ensemble par un raffermissement du dollar. Les espoirs d’une nouvelle
baisse des taux d’intérét américains s’étant dissipés devant la poursuite de I'expan-
ston rapide des agrégats monétaires aux Etats-Unis, la plupart des grandes mon-
naies ont reculé d’environ 6% par rapport au dollar entre le début de janvier et le
début de février. L’anticipation d'un réajustement des cours-pivots au sein du
SME a provoqué ultéricurement une appréciation du deutsche mark. Bien que
cette tendance se soit partiellement inversée aprés le réalignement, le deutsche
mark a regagné en partie le terrain perdu lorsque le reflux des capitaux spéculatifs
s'est atténué et, & la mi-mal, la monnaie allemande s'échangeait a2 environ
DM 2,46 pour un dollar, soit quelque 5% en dessous de son cours du débuc de
janvier. Le yen s’est inscrit en recul de 5%%, en V'espace de deux semaines, par
rapport 4 son maximum du début de janvier 1983. Si, pendant les trois mois
suivants, il n’a affiché aucune tendance particuliere, au début de maij, il s’est
apprécié par rapport au dollar. La livre a continué de s’affaiblir et, 2 la fin du
mois de mars, lorsqu’elle a été soumise 4 des pressions liées a la baisse du prix
officiel du pétrole brut de 'OPEP, elle cotait quelque $1,46, soit 10,5% de moins
que son niveau du début de janvier. Cependant, comme les perspectives d’une
poursuite de la baisse des prix du pétrole s’atténuaient, la devise britannique s’est
fortement redressée a la mi~-mai, pour arteindre $1,56. Ces fluctuations, ainsi que
les réalignements intervenus au sein du SME, se sont traduits par une apprécia-
tion de 5% du taux de change effectif du dollar EU entre le début de janvier et la
mi-mai.

En plus des principaux mouvements des cours de change décrits précédem-
ment, les matrchés ont de nouveau été affectés par une grande instabilité des cours
d’un jour A 'autre durant la période sous revue. Cela a été particulierement vrai
du cours an comptant yen/dollar, dont les fluctuations moyennes d’un jour i
lautre (plus de 0,6%) en 1982 ont été plus fortes qu’en n’importe quelle autre
année depuis le passage au flottement. Dans le cas du deutsche mark et de la livre,
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Variabilité quotidienne de certains cours de ¢change au comptant du dollar®

{ Années ou trimestres Deutsche mark Livre sterling Yen
1973-79 {moyenne) . . . . ... .. 0.40 {0.36} 0.30(0.27) 0,29 (0.25)
1980 . . . ... 047 0,42} 0,37 {0.35) 0,52 (0.45)
1981 . . . . o 0,73 10,67} 0,65 (0,57 0,55 (0,52)
12 . L 0.55 (0,53} 0,46 (0.40} 0,64 (0,61)
1982 1= teimestre , . . ., . .. . . 0,81 (0,40} 0,45 (0.33) 0,65 (0,45)

2éme trimestra . . ., . ... 0,57 {0.54) 0.44 (0,40) 0,61 (0,56}
Jéme trimestre . . . . .. . . 0,63i(059) 0,52 {047) 0,61{053)
4sme trimestre . . . . . . . . 0,49(0,39) 045 (0,38) 0,68 (0,46}
1983 1+ trimestre . . . . . .. ... 0,62 10,59 0,46 (0,32} 0,62 {0.59)

* La varigbilité est mesurée par la moyenne en valeur absolue des variations quotidiennes en pourcentage. Les chiffres
entre paranthésaes sont corrigés du facteur tendanciel au cours da la période considérée et indiquent ainsi le degré des
mouvements «exceasifsy.

Pinstabilit¢ des cours de change au comptant en dollars a été nettement moindre
I'an dernier qu'en 1981, mais encore bien supéricure 3 la moyenne des années
1973-79.

Evolution des taux de change an sein du SME. Durant la période sous revue, des
tensions répérées se sont produites au sein du mécanisme de change du Systeme
monétaire européen, par suite de la persistance de divergences dans les résultats
économiques des pays participants, ce qui a donné licu 2 trois nouveaux réaména-
gements des parités depuis le début de I'année 1982, A compter du 22 février
1982, le franc belge et la couronne danoise ont été dévalués de 8,5% et 3% respec-
tivement vis-a-vis des autres monnaies participantes. Avec effet au 14 juin 1982,
le deutsche mark et le florin néerlandais ont été réévalués de 4%4%, tandis que le
franc frangais et la lire italienne ont été dévalués de 534% et 2%4% respectivement
vis-2-vis de Pensemble des autres monnaies participantes. Enfin, a partir du
21 mars 1983, le deutsche mark, le florin néerlandais, la couronne danoise et le
franc belge ont ¢été réévalués de 5,5%, 3,5%, 2,5% et 1,5% respectivement, tandis
que le franc frangais et la lire italienne ont ét¢ dévalués de 2,5% et la livre irlan-
daise de 3,5%.

Au début de 1982, le franc belge a été la monnaie la plus faible du systéme.
Néanmoins, sa dévaluation de février n’a pas été la conséquence de pressions
immédiates du marché, mais faisait partie d’an programme de stabilisation écono-
mique a plus long terme; la dévaluation de la couronne danoise, qui se situait au
milien de la bande avant le réajustement des parités, constituait une mesure pré-
ventive. Aprés un redressement temporaire, le franc belge est toutefois retombé a
la mi-mars 4 sa limite inférieure, ou il est resté la plupart du temps jusqu’an réa-
justement de juin. Le deutsche mark et le florin néerlandais sont redevenus les
moanaies les plus fortes, la devise allemande atteignant a plusieurs tcpnses son
point supérieur d’intervention. Le franc frangais est descendu jusqu’a son point
inférieur d’intervention 4 la mi-mars, puis s’est quelque peu redressé, grice 2 un
nouveau relévement des taux d’intérét internes et 2 un renforcement du contréle
des changes; au début de juin, il s’est de nouveau trouvé soumis 4 des pressions et
n’a di qu'a d’imporeantes interventions officielles de ne pas descendre jusqu’a sa
limite inférieure.
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Taux de change au comptant dans le mécanisme de change du SME, 1982-83
Moyennes hebdomadaires (en %) des monnaies participantes par rapport 4 laurs points d'intervention.
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* Réalignements des cours-pivots avec effet au 22 féurier 1982, 14 juin 1982 et 21 mars 1983,

Immédiatement apres le réalignement de juin, le deutsche mark et le florin
néerlandais se sont trouvés relégués au bas de leur bande de fluctuation, tandis
que le franc frangais se situait 4 son point supérieur d’intervention et le franc
belge vers le milieu de la bande. Cette situation n’a cependant pas duré. Dans la
deuxi¢me quinzaine d’aolt, le franc frangais et le franc belge ont commencé 'un
et autre 2 perdre du terrain, étant donné que le deutsche mark se raffermissait
temporairement vis-a-vis du dollar EU. L’abaissement des taux d’escompte offi-
ciels en Allemagne et aux Pays-Bas n’a entrainé qu’un répit de courte durée, et,
dans la seconde moitié de septembre, le franc belge est redevenu la monnaie la
plus faible du systéme, se situant par la suite au voisinage de son point inférieur
d’intervention. Le nouvel accés de faiblesse du franc frangais ne s’est pas pleine-
ment reflété dans ses cotations sur le marché, car il a été¢ maintenu vers le milieu
de la bande grice 4 de fortes interventions 4 I'intérieur des marges.

Les tensions au sein du SME se sont sensiblement accrues a la suite du flé-
chissement du dollar EU i la fin de 1982. Le raffermissement du deutsche mark
vis-a-vis du dollar s’est accompagné d’une amélioration rapide de la position de la
monnaic allemande au scin de la bande; en décembre, alors que les rameurs d’un
nouveau réalignement commencaient a se répandre, le dentsche mark a rejoint le
florin néerlandais au bord supérieur de la bande. Les pressions se sont quelque
peu atténuées 4 partir du début de 'année, au moment ou le dollar s’est 3 nou-
veau raffermi et on les taux d’intérét ont encore été abaissés en Allemagne et aux
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Pays-Bas. Vers la mi-février, cependant, le deutsche mark était remonté a son
point supérieur, et, apres les élections allemandes et frangaises du début de mars,
un nouveau réalignement paraissait inéluctable. Le franc frangais, qui, grice a des
interventions massives des autorités monétaires, avait suivi une évolution paral-
lele 4 celle du deutsche mark depuis décembre 1982, a pu descendre 4 son point
inférieur d'intervention. Malgré une nouvelle réduction des taux d’escompte en
Allemagne et aux Pays-Bas, les autres monnaies considérées comme susceptibles
d’étre dévaluées — franc belge, couronne danoise et livre itlandaise — se sont éga-
lement trouvées soumises a des pressions.

Les négociations qui ont abouti au réalignement de mars furent longues et
difficiles, et, pour la premitre fois depuis la création du systéme, les transactions
sur les marchés officiels des changes des pays participant au SME ont été suspen-
dues pendant une journée, le 21 mars. Immédiatement aprés le réalignement, la
situation au sein du systéme s’est radicalement modifiée; les flux financiers spécu-
latifs se sont inversés. En Allemagne, par exemple, entre la mi-février et la fin de
la troisiéme semaine de mars, les entrées de capitaux spéculatifs avaient atreint
environ DM 12 milliards, dont quelque DM 7 milliards avaient quitté le pays
avant la fin du mois. Apres le réalignement, le deutsche mark est immédiatement
descendu au bord inférieur de la nouvelle bande de fluctuation, ou il a été ensuite
rejoint par le florin. Ea revanche, le franc franqais, la couronne danoise et la livre
irlandaise sont tous restés a leur point supéricur d’intervention, ou aux environs
de celui-ci, tandis que la lire italienne s’est portée dans la moitié supérieure de sa
bande de fluctuation élargie. Cependant, au début de mai, lorsque Pinversion des
flux de capitaux spéculatifs est allée en s’atténuant, le franc frangais et la cou-
ronne danoise ont commencé a s’éloigner de la limite supérieure de la bande.

Le réalignement de mars 1983 a été le septiéme au cours des quatre années
d’existence du Systeéme monétaire européen. En d’autres termes, a la fin d’avril
1983, la lire italienne, le franc frangais, le franc belge et la couronne danoise
s'échangeaient 2 un cours inférieur de plus de 20%, et de 16%2% environ pour la
livre irlandaise, 4 leurs cours-pivots vis-a-vis du deutsche mark, tels qu’ils avaient
été fixés lors de la création du systtme en mars 1979. Comme indiqué dans la
partie supérieure du graphique ci-contre, les modifications des taux de change
nominaux au sein du systéme ont eu lieu principalement au cours d’une période
d’un an et demi environ, c’est-a-dire d’octobre 1981 2 mars 1983. Cela s’explique
notamment pat le fait que, durant la majeure partic des deux années et demie qui
ont suivi mars 1979, le deutsche mark a été tres faible vis-d-vis du dollar, Cet
affaiblissement a effectivement réduit incidence que le taux d’inflation relative-
ment bas de I’Allemagne aurait eu autrement sur la structure des taux de change
nominaux au sein du SME. Entre actt 1981 et mars 1983, par contre, le deutsche
mark s’est légerement apprécié au total vis-a-vis du dollar, tandis que la balance
des paiements courants de I’Allemagne redevenait excédentaire 4 la fin de 1981.
Dans ces circonstances, le nouvel accés de faiblesse du deutsche mark a I’égard du
dollar aprés novembre 1981 ne suffisait plus 4 contenir la montée de la monnaje
allemande au sein du SME, étant donné la persistance d’évolutions divergentes,
sur le plan de la situation économique générale et des politiques économiques,
entre I’ Allemagne et certains autres pays patticipant au systeme.
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Evolution des taux de change nominaux et réels des autres monnaies du mécanisme de
change du SME par rapport au deutsche mark et variations des prix a la consommation dans
les pays participants, 1978-83

Indices des taux de change nominaux 3 I'égard du DM 2303 )
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La fréquence et Pampleur des réalignements au sein du SME depuis octobre
1981 peuvent donc également étre en partie attribuées 4 la stabilité relative, au
cours des années précédentes, des relations des taux de change nominaux entre les
monnaies participantes. Cette stabilité s’était accompagnée de modifications des
relations entre les taux de change réels, de sorte que, en général, les monnaies des
pays a taux d'inflation interne €levé se trouvaient surévaluées. De telles variations
des relations entre les taux de change réels ne sont pas nécessairement incompatibies
avec unc relative stabilité des taux de change nominaux, A condition qu’elles
ne soient que temporaires et exercent — de par leur incidence sur la compétitivité
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et sur la situation des balances des paiements — une influence «disciplinaire» sur
les politiques mises en ceuvre dans les pays a taux d’inflation élevé. Cependant, si
cette influence n’est pas suffisante, des réalignements des cours-pivots deviennent
inévitables. D’autre part, plus ces divergences de taux d’inflation persistent, plus
I'ajustement cumulé des taux de change nominaux est nécessaire, ce qui entraine
une érosion progressive de la confiance du marché dans la stabilité du systéme.
Pour étre couronnés de succes, les réalignements au sein du SME doivent s’ap-
puyer sur des programmes de stabilisation appropriés dans les pays dont la mon-
naie est dévaluée. Or, plus ces ajustements sont différés, plus ils sont lourds 4
supporter.

Bien que le mécanisme de change du Systtme monétaire européen n’ait
permis que dans certaines limites de favoriser la convergence 4 la baisse des taux
d’inflation des pays participants, il a cependant protégé les relations de change
entre les monnaies de ces pays de I'instabilité a court terme du type de celle qui a
affecté les taux de change par rapport au dollar, Par exemple, au cours des quatre
années qui se sont écoulées entre la création du mécanisme de change et mars
1983, la variation moyenne d’un jour a I'autre du cours du deutsche mark vis-
a-vis du franc frangais a éé de 0,16%, alors que la variation correspondante a été
de 0,53% tant vis-a-vis du dollar EU qu’a 'égard du yen.

En conclusion, on peut dire que P'existence du mécanisme de change du
SME a contribué A accroitre la convergence (qui demeure toutefois insuffisante)
des politiques économiques et 4 réduire I'instabilité des taux de change entre les
pays participants. Méme s’il n’est pas facile d’évaluer les avantages macro- et
micro-économiques du systtme et de les comparer a son coit de fonctionnement,
le rapport couts/bénéfices devrait aller en s’améliorant si des progrés sont accom-
plis dans le sens d’une meilleure convergence des résultats économiques. Reste a
savoir si les récentes corrections de trajectoire de la politique économique de cer-
tains pays participants permettront de réaliser cet objectif.

Variations des taux de change: analyse de I'évolution sur le marché du
dollar de 1977 4 1983

En mars 1983, dix années s’étaient écoulées depuis la mise en flottement des
principales monnaies. L’évolution des marchés des changes au cours de cette
décennie se décompose grosso modo en trois phases. La premiére, qui dura
environ deux ans et demi, fut caractérisée par une tres grande instabilité des mar-
chés. Elle fut suivie en 1976 et 1977 d’une phase de calme relatif, illustrée notam-
ment par le fait qu'en 1976 le cours de change au comptant deutsche
mark/dollar, qui avait fluctué de plus de 1% durant quarante et un jours de
bourse en 1973, n’enregistra qu’une seule fois une oscillation d'une telle impor-
tance. Une troisitme phase débuta au second semestre de 1977, au cours de
laquelle Pampleur et la fréquence des mouvements des taux de change furent
encore plus prononcées que durant la premigre phase qui avait débuté en mars
1973. Quelles ont été les principales caractéristiques de cette recrudescence de
'instabilité des taux de change a partir de 1977, 4 quoi peut-on principalement
attribuer et quelles legons peut-on en tirer pour 'avenir?
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Evolution des taux de change nominaux et réels du deutsche mark, du yen et de |a livre sterling
par rapport au dollar EUJ, 1977-83
Moyennes mensuelles, indices juin 1977 = 100.
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Comme pour les années antérieures, 'instabilité des taux de change depuis
1977 a porté essentiellement sur les relations entre le dollar EU et les autres
grandes devises. Sur la base 100 pour le milien de 1977, le deutsche mark s’est
apprécié jusqu’d 137 par rapport au dollar en deux ans et derni, puis est descendu
a 94 entre le début de I'année 1980 et I'été de 1981 et a, depuis cette date, oscillé
autour de son niveau du milieu de 1977, Dans le cas du yen, I'instabilité a encore
été plus prononcée. Toujours sur la base 100 pour le milieu de 1977, le cours en
dollars de la devise japonaise est monté en fleche, passant de 93 au début de 1977
a prés de 150 en octobre 1978, pour redescendre en dessous de 110 au printemps
de 1980, puis se porter 4 prés de 135 au début de 1981 et se replier 4 un niveau
voisin de celui du milien de 1977 4 'automne de 1982. Jusque vers la fin de
I'année 1982, la tenue de la livre a été assez comparable 4 celle du deutsche mark.
Cependant, tandis que le deutsche mark et le yen se sont temporairement appré-
ciés par rapport au dollar EU en décembre 1982 et au début de janvier 1983, la
livre a continué de fléchir.

Ces fluctuations des taux de change nominaux n’ont pas été liées systémati-
quement aux écarts de taux d’inflation, de sorte que les variations des taux de
change réels ont été parfois aussi amples, voire davantage, que celles des taux
nominaux. Corrigés, par exemple, des écarts bilatéraux de taux d’inflation en
termes de prix de gros des produits industriels, les taux de change «réels» du
deutsche mark et du yen par rapport au dollar étaient descendus 2 la fin de 1982 4
plus de 75% au-dessous de leur niveau du milieu de 1977. Par rapport i son
maximum d’octobre 1978, le taux de change réel du yen 4 1’égard du dollar avait
baissé de 45% 2 la fin de 1982, ce qui équivalait 2 une appréciation réelle de 82%
du dollar vis-a-vis du yen. En outre, de trés fortes variations des relations des
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taux de change réels se sont également produites entre les monnaies autres que le
dollar.

Quels facteurs ont été responsables de ces mouvements trés amples des taux
de change nominaux et réels? Pour les besoins de Panalyse, on peut diviser 4 son
tour la période du milieu de 1977 a la fin de 1982 en trois phases principales: la
ptemiere, qui va jusqu’a 'automne de 1978, a connu une faiblesse caractérisée du
dollat; au cours de la deuxieme, qui sétend de la fin de 1978 a l'automne de
1980, le comportement du dollar a été mitigé; la troisitme phase a été marquée
par deux années de vigueur prononcée de la monnaie américaine.

La faiblesse du dollar en 1977-78 était en partie due a une forte détériora-
tion, essentiellement de nature cyclique, de la balance américaine des opérations
courantes. En 1977, I'économie des Etats-Unis était entrée dans sa troisiéme
année de reprise soutenue aprés la récession de 1974, tandis que, dans la plupart
des autres pays industriels, la reprise faisait long feu. La croissance rapide des
importations aux Etats-Unis et apparition d’un déficit de la balance américaine
des transactions courantes furent d’abord favorablement accueillies en tant que
facteur de relance de I'économie mondiale. Cependant, les prévisions d™un déficit
de $20 milliards de la balance américaine des paiements courants pour 1977 et la
possibilité d'une nouvelle détérioration en 1978 provoquérent un vif recul du
dollar. Cette faiblesse de la monnaie américaine fut accentuée par des sorties mas-
sives de capitaux, et le mouvement de baisse eut de plus en plus tendance a
s’auto-alimenter. Ses répercussions sur les prix intérieurs américains accentuaient
les écarts de taux d’inflatcion avec les autres pays, et ce fait, conjugué aux sorties de
capitaux des Etats-Unis qui étaient pergues par le marché comme I'indication
d’une politique monétaire laxiste, contribua 4 raviver les craintes d’une recrudes-
cence de l'inflation aux Etats-Unis. Les agents économiques ne pouvaient donc
pas se faire une opinion ferme ou stable du niveau d’équilibre  plus long terme
du dollar et n’étaient pas disposés 2 prendre des positions en sa faveur, de sorte
qu’il n’existait aucune stabilisation automatique susceptible de freiner la baisse du
doilar.

Les autorités des autres pays principalement concernés essayaient pratique-
ment depuis le début d’atténuer la baisse du dollar. Les mesures prises — en parti-
culiet les interventions sur les marchés des changes, ’élargissement de 'écart de
taux d’intérét en faveur du dollar et le contréle direct des mouvements de capitaux
— eurent momentanément quelque succés mais n’inversérent pas 'évolution ten-
dancielle. Bien au contraire, 2 'automne de 1978, malgré des signes d’une amélio-
ration de la balance américaine des paiements courants et d’un durcissement de la
politique intérieure, 'opinion du marché a I'égard du dollar se dégrada.

Le 1¥ novembre, les autorités américaines annoncerent une nouvelle stra-
tégie d’interventions vigoureuses et coordonnées sur les marchés des changes,
soutenue par des facilités de crédit de $30 milliards en deutsche marks, en francs
suisses et en yens. Simultanément, le taux d’escompte officiel aux Etats-Unis fut
augmenté d’un point entier et le coefficient des réserves obligatoires des banques
fut relevé. Méme cette volte-face spectaculaire des autorités américaines en faveor
d’une politique plus active de taux de change, 2 un moment ot le dollar était
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manifestement sous-évalué, ne produisit pas de résultats rapides. Aprés un net
redressement initial du dollar, des intetventions massives durent &tre effectuées
pendant deux mois pour modifier I'opinion du marché.

Le dollar se raffermit le plus rapidement et le plus vigoureusement par rap-
port au yen, qui était affecté par les nouvelles hausses des prix du pétrole et subis-
sait le contrecoup des problemes que le Japon avait connus aptes le premier choc
pétrolier en mati¢re de balance des paiements et d’inflation. Le recul du yen qui
s’ensuivit fut encore plus spectaculaire que son appréciation antérieure: malgré
des intetventions substantielles et diverses mesures visant a influer sur les flux de
capitaux, son taux de change réel par rapport au dollar avait baissé, 2 un certain
moment du printemps de 1980, de 35% par rapport a son niveau record de {au-
tomne 1978 et de 12% par rapport 4 son niveau du milieu de 1977.

Vis-A-vis du deutsche mark et du franc suisse, le redressement du dollar fut
beaucoup plus modeste et plus éphémeére. Lorsque, vers le milieu de 1979, les
écarts de taux d’intérée en faveur du dollar commencérent a diminuer, d’impor-
tantes interventions officielles furent de nouveau effectuées sur les marchés des
changes. La devise la plus forte au cours de cette seconde phase fut la livre, qui
bénéficia de 'augmentation du prix du pétrole et de la hausse des taux d’intérét
internes. Malgré une vive accélération de l'inflation en Grande-Bretagne, I'an-
nonce par le nouveau gouvernement d’un programme de restrictions monétaires
et budgétaires au milieu de 1980 fit monter le taux de change de la livre par
rapport au dollar 4 un nouveau record en septembre de cette méme année. Un
effet secondaire en quelque sorte de ces mouvements fut que le deutsche mark, le
franc suisse et la livre s’apprécierent nettement en 1979 et au début de 1980 vis-
a-vis du yen, ce qui eut, par la suite, des conséquences indésirables pour les posi-
tions concurrenticlles relatives 4 I’échelle internationale.

Au début d’octobre 1979, la Réserve fédérale, sous ’effet en partie de pres-
sions externes, annonga un profond changement dans la conduite de sa politique
monétaire, qui lui permit de contréler beaucoup plus étroitement 'évolution des
agrégats aux Etats-Unis. Ce changement, qui se traduisit par une augmentation
brusque de I'instabilité et un relévement du nivean moyen des taux d’intérét amé-
ricains, déboucha sur une nouvelle phase d’instabilité sur les marchés des
changes. Une hausse sans précédent des taux d’intérét américains entraina un tres
net raffermissement du dollar, du début de janvier au début de mars 1980, qui
régressa cependant de nouveau fortement au printemps, lorsque les taux d’intérét
aux Etats-Unis connurent 1'une des baisses les plus fortes jamais enregistrées.

Au second semestre de 1980, la nouvelle et vive hausse des taux d’intérét
américains marqua le début de Ia troisitme phase, durant laquelle le dollar se
raffermit de fagon plus durable. A ce moment, les effets de la dépréciation anté-
ricure du dollar, conjugués a affaiblissement conjoncturel de I'économie améri-
caine, avaient provoqué un important excédent de la balance des paiements cou-
rants des Etats-Unis, tandis que les balances des transactions courantes de
I’Allemagne et du Japon étaient passées, en 1979, d’une position excédentaire 4 un
solde négatif. De plus, certains événements politiques internationaux rendirent 2
ce moment les Etats-Unis plus attrayants en tant que refuge pour les capitaux a
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plus long terme. Le facteur décisif fut cependant le niveau élevé des taux d’intérét
en dollars, dont U'influence se fit sentir a la fois par les écarts de taux d’intérét qui
en résultérent en faveur de la monnaie américaine et par le signal ainsi transmis
aux matrchés de la détermination des autorités américaines de lutter contre I'infla-
tion, Dans les autres pays, les autorités furent alors amenées 4 intervenir massive-
ment sur le marché des changes et 4 assujettir en partie leur politique monétaire
interne aux impératifs de taux de change. Cependant, dés que le dollar commenga
de s’apprécier, ce mouvement eut de nouveau tendance 4 s’anto-alimenter.

Sous Peffet de ces divers facteurs, le dollar connut un redressement specta-
culaire qui, en termes réels, compensa, ¢t au-dela, sa faiblesse antérieure. Les pre-
miéres monnaies 2 céder du terrain par rapport au dollar — au cours de I'été
1980 — furent le deutsche mark et le franc suisse. En aoGt 1981, le deutsche mark
avait fléchi en termes réels de 23% par rappotrt 4 son niveau du milieu de 1977.
Sa baisse en 1980-81 par rapport au dollar fut également influencée par le dépas-
sement des objectifs internes de masse monétaire fixés par la Bundesbank. Le sen-
timent d’'un contraste entre les politiques monétaires des Etats-Unis et de
I’ Allemagne conduisit les marchés a reconsidérer fondamentalement leur analyse
des perspectives d’évolution du dollar et du deutsche mark.

Pour la livre, le retournement de tendance se produisit au début de 1981,
Malgré des signes évidents que la politique des pouvoirs publics avait finalement
réussi a freiner 'inflation, et en dépit de I’apparition d’un important excédent de
la balance britannique des opérations courantes, la formation d’un écart de taux
d’intérét favorable au dollar suffit 3 inverser la tendance du marché, étant donné
les perspectives réduites d'une appréciation de la livre. En mars 1983, la livre
était revenue, en termes réels, en dessous de son niveau du milien de 1977 &
I'égard du dollar et s'était repliée de 32% par rapport 4 son cours record de
1980.

Le yen commenga de s’affaiblir 2 peu prés en méme temps que la livre, bien
que sa position ait été, 4 certains égards, trés différente. La surévaluation du yen
pat rapport au dollar n’était pas du tout évidente, étant donné qu’au second
semestre de 1980 la monnaie japonaise ne se situait, en termes réels, qu'a quelques
points de pourcentage au-dessus de son niveau du milieu de 1977 par rapport a la
devise américaine. De plus, le taux d’inflation au Japon était nettement moins
élevé qu’aux Etats-Unis et le redressement de la balance japonaise des transactions
courantes s¢ trouvait 4 un stade plus avancé qu'en Allemagne. Malgré ces facteurs
positifs, I'influence des écarts de taux d’intérét défavorables au yen par rapport au
dollar prévalut, et le yen commenga 2 fléchir patallélement aux autres principales
devises; 4 la fin de 1982, il accusait, 2 un moment, un recul de 25% en termes
réels par rapport a son niveau du milieu de 1977.

Pour résumer 'expérience enregistrée depuis 1977, on peut difficilement
nier que les mouvements des taux de change réels des quatre principales devises
ont été excessifs, dans la mesure ou ils ont entrainé des écarts d’une ampleur
injustifiée par rapport aux parités de pouvoir d’achat. Etant donné I'importance
du taux de change dans la répartition des ressources dans presque toutes les éco-
nomies, de tels écarts ont nécessairement des conséquences économiques néfastes.
Une forte dépréciation du taux de change effectif réel excerce des pressions i la
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hausse sur le niveau des prix intérieurs des pays concernés et tend a renforcer les
anticipations inflationnistes, quelle que soit I'orientation de la politique inté-
rieure. Afin de contenir cette inflation importée, les pays qui se trouvent dans
cette situation — témoin I’Allemagne en 1980-81 — doivent relever leurs taux
d’intérét, afin de soutenir le cours de change de leur monnaie et ce, en présence
d’une stagnation de Iactivité économique. De méme, comme I'a montré
I'exemple des Etats-Unis, si I'appréciation du taux de change réel est suffisam-
ment prononcée pour entrainer une dérérioration de la position concurrentielle
du pays, elle risque de renforcer les pressions protectionnistes. C’est pourquoi les
taux de change flottants qui, lors de leur introduction en 1973, étaient censés,
selon de nombreux observateurs, accroitre la marge de manceuvre des autorités
pour poursuivre des politiques monétaires indépendantes tout en contribuant a
préserver le libre échange des biens et services, ont eu parfois en pratique effet
Opposé.

Que peut-on faire a I'avenir pour éviter les variations excessives des taux de
change réels? Les marchés ne peuvent excercer une action stabilisatrice que si les
agents économiques formulent des anricipations raisonnablement fermes sur le
niveau d’équilibre a plus long terme des taux de change. Pour diverses raisons,
cela a été trés difficile ces dernitres années. Parmi ces causes, on peut citer les
événements extérieurs, tels que les graves chocs pétroliers et les tensions poli-
tiques internationales, ainsi que certaines mesures de politique économique et
leurs conséquences. L’ampleur de I'appréciation du dollar aprés 1980 a été dans
une large mesure le résultat d’une période prolongée de taux d’intérét en dollars
trés élevés. En outre, la fermeté petsistante de la monnaie américaine par rapport
au deutsche mark, par exemple, traduit certainement le fait que, en présence de
taux d’inflation sensiblement identiques aux Etats-Unis et en Allemagne, les taux
d’intérét en dollars sont encore bien supérieurs aux taux en deutsche marks cor-
respondants.

Les autorités ne peuvent guére empécher les taux de change de s’écarter de
fagon significative des parités de pouvoir d’achat lors de chocs extérieurs majeurs,
étant donné qu’il est difficile d’évaluer Peffet 2 plus long terme de ces perturba-
tions sur les taux de change d’équilibre. La situation est différente si ce sont les
politiques elles-mémes qui sont la cause de 'incertitude au sujet des taux d’équi-
libre. Les autorités des principaux pays concernés peuvent essayer d’éviter de
prendre des mesures conduisant 4 des variations excessives des taux de change;
elles peuvent également agir parfois directement sur les taux de change par des
interventions sur le marché, étant donné qu’elles ont une meilleure connaissance
que le marché de leur propre politique. D’une maniére générale, pour que les
interventions officielles aient une influence stabilisatrice sur les marchés des
changes, elles doivent étre avant tout convaincantes. Pour cela, il faut quelles
soient d’abord compatibles avec les autres composantes de la politique écono-
mique ou qu’elles bénéficient de leur soutien. L’expérience des Etats-Unis en
1978—79 est instructive a cet égard. Les diverses mesures prises en novembre
1978 n’ont produit leurs effets qu’avec un certain retard, et ces effets ont été de
courte durée, car lintervention concertée des autorités sur les marchés des
changes n’a pas requ un appui suffisant sous forme de mesures complémentaires.
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Si la politique monétaire plus rigoureuse mise en ceuvre par les Etats-Unis 4 la fin
de P'année 1979 avait éé adoptée plus tot, le redressement durable du dollar
aurait également débuté plus tét. De plus, la vigueur actuelle de la devise améri-
caine sur les marchés des changes ne pourrait-pas étre réduite par les seules inter-
ventions, étant donné qu’elle résulte dans une large mesure du niveau toujours
élevé des taux d'intérét en dolars, lui-méme i€ au dosage des politiques budgeé-
taire et monétaire américaines. En deuxiéme lieu, les interventions ne devraient
pas avoir pour but de geler les taux de change a4 des niveaux irréalistes, mais
devraient chercher 4 éviter qu’ils ne s’écartent d’une zone raisonnable d’équilibre.
Il faut, enfin, un certain degré de coordination des politiques de taux de change
au niveau international.

La condition préliminaite pour maitriser dans une certaine mesure des mou-
vements de taux de change excessifs, mais évitables, est que 'ensemble des princi-
paux pays montrent clairement qu’ils s’intéressent activement a I’évolution des
taux de change de leurs monnaies. Pour cela, il faut un minimum de coordination
entre les politiques de taux de change, y compris les politiques d’intervention. 11
n’est pas facile pour les autorités des pays concernés de se mettre d’accord sur une
approche coordonnée des politiques qui sont souvent i la base des variations des
taux de change. Tout d’abord, il n’est pas aisé de parvenir 4 s’entendre sur I'orien-
tation des politiques monétaires, méme si la récente convergence 2 la baisse des
taux d’inflation dans un certain nombre de grands pays industriels devait contri-
buer a un tel résultat. En outre, les différences entre les méthodes de régulation
de la politique monétaire peuvent donner lieu 4 des écarts de taux d’intérét ne
reflétant pas fid¢lement 'orientation relative des politiques des différents pays. Il
n’est pas facile non plus, étant donné le désintérét assez considérable des autorités
i I’égard des taux de change depuis mars 1973, d’agir directement sur les marchés
des changes, bien que l'expérience d’interventions coordonnées aprés novembre
1978 montre qu'une telle tiche n’est pas impossible. Malgré tout, la coordination
des politiques de taux de change vaut la peine d’étre tentée, afin d’éliminer au
moins en partie les incertitudes qui ont contribué i I'instabilité¢ de ces taux durant
ces derni¢res années.

Production d’or et marché de 'or en 1982

La période sous revue a été marquée par deux faits principaux: un net
accroissement de la production d’or des pays occidentaux — 1ié 2 la hausse tres
sensible du cours de I'or 2 la fin des années soixante-dix — et un renversement
partiel du mouvement de baisse de grande envergure qui avait débuté en 1980 et
s’est poursuivi jusqu'au milieu de 1982. A partir de I'é¢é dernier, la demande d’or
sur le marché a été soutenue par la baisse des taux d’intérét A court terme en
dollars et par les perturbations qui ont affecté le systéme financier international.
On a constaté, en outre, une plus grande instabilité A court terme du prix de lor,
en liaison probablement avec I'ouverture de nouveaux marchés physiques et 'im-
portance croissante des marchés des options 4 terme.

La production d’or dans le monde (3 Uexclusion de celle de 'URSS, des
autres pays de PEurope de I'Est, de la Chine et de la Corée du Nord) s’est accrue
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Production d'or dans le monde (estimations)

. 1929 | 1940 | 1946 | 1953 [ 1970 | 1979 | 1980 | 1981 | 1982
avs an tonnes matriques
AfriqueduSud . . .| 3239 4362 | 3710 3714 | 10004 | 7054 6751 6569 664,2
Canada ... .... 60,0 1659 88,5 126,1 74,9 51.1 50,6 52,0 62,6
Etats-Unis. . . . . . 64.0 1514 49,0 609 54,2 298 30,2 429 435
Brésil .. ... ... 3.3 4,7 4.4 3.6 40 250 350 350 348
Australie . .. . .. 133 &1 258 334 19.3 183 170 18,4 274
Philippines . . . . . 51 349 - 149 18.7 16,7 204 234 254
Chili . .. ...... 08 104 7.2 41 1.6 4.3 65 12,2 188
Papouasie-Nouvelle-

Guinge . .. ... . . . . 07 19,7 143 17,2 17.8
Calombie . . . . . . 43 18,7 13,6 136 - 6.3 10,0 17.0 17.7 155
Zimbabwe . . . .. 17.4 25,7 16,9 15.6 15,6 11.8 11,3 113 130
République

Dominicaine . , . . . . - 11,0 1156 12,8 11,8
Ghana . .. ... .. 64 27,6 18,2 227 220 1.1 110 10,4 10,3
Pérou . ....... 38 8.7 49 4.4 33 4,7 50 7.2 7.2
Mexique . . . . . . . 204 274 131 150 6,2 6.3 59 5.2 52

Total ... ... B227 9644 | 6124 6857 | 1.2322 | 8252 9108 9226 9575

Autrespays . . . . . 473 2006 536 683 338 31,3 372 434 525
Production
mondiale

{estimations}* | 5700 | 1.165,0 | 666.0 7540 11.271,0 | 9865 948,0 9660 | 1.010,0

* Won compris 'URSS, les autres pays d'Europe de I'Est, la Chine et la Coréa du Nord.

de 44 tonnes en 1982, pour s’établir 4 1.010 tonnes métriques, son plus haut
niveau depuis huit ans. La production d’or de I’ Afrique du Sud, aprés onze années
de baisse quasi ininterrompue, a augmenté d’environ 7 tonnes, pour passer A
664 tonnes. La production s’est également accrue de quelque 10 tonnes tant au
Canada qu’en Australie.

Les ventes d’or (estimées) des pays communistes ont baiss¢ de 300 tonnes en
1981 a 200 tonnes en 1982, Les effets de cette contraction sur 'offre du marché
ont cependant été compensés globalement par le fait que les réserves d’or totales
déclarées au Fonds monétaire international (i I'exclusion des réserves d’or de
’Afrique du Sud, dont les variations refléteraient essentiellement des opérations
de swap avec les banques commerciales) ont fléchi de 105 tonnes en 1982, alors
qu'elles avaient augmenté de 65 tonnes en 1981, Parmi les réductions identifiées
des réserves d’or I’an dernier, les plus importantes se sont produites en Amérique
latine (80 tonnes, dont 64 tonnes pour le Brésil) et en Hongrie (32 tonnes). L’ac-
croissement des réserves d’or déclarées des pays de I'OPEP est revenu de
50 tonnes a 10 tonnes entre 1981 et 1982. Par suite de ces diverses fluctuations de
la production, des ventes des pays communistes et de I'encaisse officielle, le mon-
tant total d’or disponible a des fins non monétaires s’est accru I'an dernier, selon
les estimations, de quelque 115 tonnes, pour s’établir a 1.315 tonnes.

Au cours de la période sous revue, le mouvement de baisse sensible du cours
de 'or amorcé en 1980 s’est interrompu; le fixing sur le marché de Londres a
atteint environ $440 'once a la mi-mai 1983, aprés étre brievement descendu en
dessous de $300 I'once au milieu de 1982. Le premier semestre de 1982 a vu
se poursuivre la baisse des cours de l'or enregistrée en 1981, 'once de métal
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Origine et utilisation de I'or {estimations)

1973 | 180 | 19891 1982
Rubriques -
en tonnes métriques
Production . . . . .. . ... e 855 850 865 1.310
Ventes des pays communistes {estimations) . . . . .. . . ... 290 a0 300 200

Variations de I'encaisse officislle du monde
occidental résultant de transactions sur le
marché” (estimations) (-=accroissement) . . . . . . . .. .. 820 - B85 - B85 105

Total {= absorption non monétaire, estimations). . . . . . . 1.865 985 1.200 1.315

* Les variations des réserves d'or de 'Afrique du Sud ont été exclues des mouvements de I'encaisse officiella pour toutes
les années indiquées dans le tableau; on estime, en effet, qu'elles refldétent en grande partie |'exécution ou le dénouemant
d'opérations de swap d'or conclues entre la Banque de Réserve d'Afrique du Sud et des banques commarciales d'autres

pays.

revenant de $399 au début de ’année 4 $297 le 21 juin, soit le niveau le plus bas
depuis aoat 1979. Cette nouvelle diminution des cours de 'or a été due essentiel-
lement 4 la persistance de taux d'intérét en dollars élevés et a la vigueur corréla-
tive de ]a monnaie américaine sur les marchés des changes. Le trés net recul des
taux d’intérét 4 court terme en dollars qui s’ensuivit en juillet et en aoiit, conjugué
4 la crise financi¢re du Mexique et aux inquiétudes au sujet du systéme bancaire
international, ont conduit A une vive reprise des cours. Le fixing sur le marché de
Londres a atteint $488,50 le 7septembre; deux jours plus tard, I'or était coté a
plus de $513 l'once en Extréme-Orient.

Cours de l'or sur le marché en dollars EU et en francs suisses, 1981-83
Chiffres du vendredi, par once d'or fin

$EU Prime du «Vreneli» sur Ja barre d'or, en pourcentage Fs
700 60 1400
- 40
— 20
G600 1 - 1200
o
bl lralag

1981 1982 1983 —

Cours sur le marché de Zurich,
en francs suisses
{échelle de droite]

Iftes

500 — 100G

Siiteasa,,

- 800

aFixing» sur le marché de Londres,
00 . en dollars EU —| &0D
{échelle de gauche}

2ao_|_||||{|11|1|11|‘||||||11ii400
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En octobre, sous I'effet des ventes massives opérées par les producteurs sur
le marché et des mesures prises par les autorités pour faire face aux probleémes
d’endettement international, Je cours de I'or s’est fortement replié, 3 $387 'once;
il s’est ensuite apprécié a pres de $450 I'once au milieu du mois, avant de fléchir
de nouveau juste en dessous de $400 Ponce, la deuxiéme semaine de novembre.
L’assouplissement de l'orientation de la politique monétaire américaine a pro-
voqué un nouvel accroissement de la demande d’or en décembre. Le 15 février
1983, I’or a atteint $511,50 P'once, pour retomber & moins de $410 'once 2 la fin
du mois, en raison de la faiblesse du prix du pétrole. A Ia fin d’avril, le couts est
remonté 4 $440 'once.

Réserves et liquidités internationales

Evolution de la situation en 1982. L’évolution des réserves globales en 1982 a
été, a divers égards, semblable 4 celle de I'année précédente. En dollars courants,
les réserves globales des divers pays (a 'exclusion de Pencaisse-or) ont continué
de fléchir, 4 raison de $26,3 milliards, avec une contraction de $21,7 milliards
des avoirs en devises; quant 4 I'encaisse-or, elle a également continué de baisser, 2
concurrence de 4,8 millions d’onces. Comme en 1981, la contraction des réserves
globales (4 'exclusion des encaisses-or) doit étre appréciée a la lumiere des varia-
tions de leur pouvoir d’achat. Le fléchissement de 6,6%, I'an dernier, des réserves
officielles, mesurées en dollars courants, doit étre rapproché du recul de 4% de la
valeur unitaire en dollars des exportations dans le monde. De plus, 'appréciation
continue du dollar sur Pensemnble de 'année 1982 par rapport aux autres compo-
santes des réserves non métalliques (4 'exclusion des montants libellés en Ecus)
signifie que, comme en 1981, la baisse des avoirs officiels autres que Por -~ soit
environ $8,5 milliards — a été due ¢n partie 2 une diminution de la valeur en
dollars de ces autres réserves. D’autre part, I'augmentation de 12% du cours de
Por sur le marché I'an dernier fait que le total des réserves d’or indiquées dans le
tableau de 1a page snivante a augmenté de $43,6 milliards en valeur marchande,
apres avoir nettement fléchi ($180,8 milliards) en 1981,

Les variations des réserves globales doivent également étre analysées dans le
contexte de I'endettement extérieur croissant de nombreux pays au cours de I’an-
dernier. Si Pon considere 4 la fois les réserves et 'endettement, il ne fait pas de
doute que, malgré I'arrét de la baisse des cours de l'or et le fait que la reprise qui
s'ensuivit a compensé en partie le recul antérieur, la situation giobale de la ligui-
dité internationale s’est de nouveau détériorée 'an dernier.

Si Pon examine les diverses catégories d’actifs de réserve, on constate que la
diminution du montant total des réserves non métalliques, ’an dernier, a surtout
affecté les réserves en devises, qui ont fléchi au total de $21,7 milliards. On peut
estimer que ce fléchissement résulte, 2 raison d’environ 30%, de Pappréciation du
dollar & I'égard des autres monnaies de réserve. La contraction des réserves
globales de change a affecté en mesure 4 peu prés égale 'ensemble des pays du
Groupe des Dix et Suisse (—$10,8 milliards) et les pays de FOPEP (—$11,1 mil-
liards). Les réserves de change globales des pays en développement non membres
de 'OPEP, malgré les pertes importantes enregistrées par certains d’entre eux,
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Variations des réserves globales, 1980-82

| Positions Total
Encaisses-or o .Avoq‘s créditrices DTS Ecus {a l'axclu-
ndevises |  envers v .
Zones ot périodes la FMI sion de V'or)
on milfions en milliards da dollars EU?

Ensemble Groupe des Dix et

Suisse

1980 . ... ... ... - 11 479 9.8 31 - 09 20,7 32,7

1981 ... ... ... ... - 05 -140.4 - 111 23 23 - 138 - 201

1982 . ... ... L. - 03 353 - 108 33 1.8 - 84 - 141

Montants 8 fin 1982 . . . . 7392 33,1 96.6 7.7 4.3 41,0 i69.6
Autres pays développés :

1980 . ... .. ... ... 28 79 34 06 - o1 - 01 8

1981 . ... ... .. ... - 31 - 199 - 26 - 02 04 - 02 - 26

1982 . ... ... .. ... - 28 33 07 - 05 - 02 - -

Montants a fin 1982 . . . . 92,4 4i.4 37.3 1.2 1,4 04 403
Pays en développement

non membres de 'OPER2

1980 ... ... ... 29 6.2 - 09 1,0 - Q8 - 05

1981 . ... L. 1,1 - 134 1.0 - 03 08 1.5

1982 . ... ... - 20 28 - 05 - 02 - 1,3 - 20

Montarts & fin 1982 | | | . 72,8 32,6 05 17 15 73.7
Ensemble des pays importa-

teurs de pétrole

1980 . .. ... ... ... 45 62,0 12,3 4.7 - 1.6 - 20,6 36.0

1981 ... L. - 25 -173.7 - 127 1.8 5 - 138 - 21,2

1982 . ... ... .. - 81 414 - 106 26 03 - 84 - 161

Montants & fin 1982 . . , | 8042 406,71 204.4 20.6 17.2 41.4 283.6
Pays de 'OPEP?

1980 .. ... L. 34 45 195 1.3 02 210

981 ... ..., 1.6 - 71 - 02 1.5 05 1.8

1982 .. . ... ... ... 0.3 22 - 111 0,7 02 - 10,2

Montants 8 fin 1982 . . . | 42,6 191 78.7 75 2.4 88,6
Ensemble des pays .

1980 . ... ... .. ... 8.0 B85 318 6,0 - 14 20,6 57.0

981 ... ... - 09 -180.8 - 129 33 4,0 - 138 - 194

1982 . ... . ... ... - 48 43,6 - 217 3.3 05 - B84 - 26,2

Montants & fin 1882 , . . | 946.8 4242 2831 28,7 19.6 41.4 3722

! Encaisses-or évaluées aux prix du marché.  *Y compris (3 la différence du Chapitre V) la Chine, Israél et {a la diffé-
rence du Chapitre V1} les centres offshore. 3 Y compris Bahrein, Brunei, Oman et Trinidad et Tobago.

n‘ont que légerement diminué cependant sur 'ensemble de I’année, en raison
principalement du gonflement substanticl des avoirs en devises de la Chine.

En plus de la diminution des avoirs en devises, il y a eu une contraction de
$8,4 milliards des montants en Ecus des pays membres du SME. Cette baisse
résulte essentiellement d’une réduction du prix auquel I'or des réserves officielles
de ces pays a fait 'objet de swaps contre Ecus.

D’autre part, le total des avoirs en DTS des pays et leurs positions crédi-
trices envers le FMI ont augmenté en 1982 de $0,5 milliard et $3,3 milliards
respectivement. I’accroissement des positions créditrices envets le Fonds, mesuré
en droits de tirage spéciaux, a atteint DTS 4,1 milliards, dont la plus grande
partie a été le fait des Etats-Unis et de I’Arabie Saoudite. Cet accroissement est
nettement inférieur au montant total des nouveaux tirages nets des pays membres
sur le Fonds, soit DTS 7 milliards, étant donné que DTS 2,1 milliards ont été
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effectués en droits de tirage spéciaux plutdét que dans les monnaies des pays
membres. Sur le montant total des tirages nets effectués sur le FMI en 1982,
DTS 4,8 milliards ont été opérés par les pays en développement non membres de
’OPEP. L’Inde a obtenu DTS 1,5 milliard, le Brésil DTS 0,5 milliard, le Mexique,
le Maroc et le Pakistan DTS 0,4 milliard chacun, et le Pérou DTS 0,3 milliard. Les
tirages nets des pays développés ont atteint DTS 1,9 milliard au total, I’ Afrique du
Sud recevant DTS 0,9 milliard, la Yougoslavie DTS 0,5 milliard, la Hongrie, la
Roumanie et I’ Australiec DTS 0,3 milliard chacune.

Parallélement au gonflement substanticl des tirages effectués I'an dernier par
les pays membres, les engagements de préts convenus avec le Fonds en 1982 ont
progressé, passant au total de DTS 15,2 milliards 4 DTS 17,5 milliards; & la fin de
mars 1983, ils avaient encore augmenté, pour ressortir 4 DTS 24,8 milliards. A
cette date, les soldes non tirés au titre de ces facilités de crédit atteignaient
DTS 16 milliards. Les nouveaux crédits les plus importants ont bénéficié au
Mexique (DTS 3,4 milliards), au Brésil (DTS 4,2 milliards), et & I’Argentine
(DTS 1,5 milliaxd).

En raison de I'accroissement de la demande de ressources aupres du Fonds,
la huitiéme révision générale des quotes-parts a été achevée plus tot que prévu
initialement, Lors d’une réunion en février 1983, le Comité intérimaire du
Conseil des gouverneurs du Fonds a décidé une augmentation globale d’environ
47% des quotes-parts, portées ainsi de DTS 61 milliards 4 DTS 90 milliards. Ce
televement général des quotes-parts devrait prendre effet avant la fin de 1983, et,
parallelement, les pays participant aux Accords généraux d’emprunt ont décidé
d’accroitre leurs engagements globaux de prét au titre des AGE de DTS 6,4 mil-
liards 3 DTS 17 milliards; il a été convenu, en outre, que ces ressources ne seront
pas seulement mises 4 la disposition des pays participant aux AGE, mais égale-
ment de n’importe quel pays membre du FMI pour des tirages conditionnels sur
le Fonds, lorsque ce dernier se trouve confronté i une insuffisance de liquidités
résultant de circonstances exceptionnelles ou liée 4 des demandes de crédit de
pays aux prises avec des probléemes de balance des paiements d’'une nature ou
d’une ampleur globale susceptible de menacer la stabilité du systéme monétaire
international.

Si l'on examine la répartition par groupe de pays des fluctuations des
réserves non métalliques au cours de I'an dernier, on constate que le fléchisse-
ment de $10,2 milliards des réserves de cette nature des pays de YOPEP est 1ié au
fait que les balances des paiements courants de certains pays de ce groupe sont
devenues déficitaires. Le Nigeria a enregistré des pertes de réserves de $2,3 mil-
liards, V'Indonésie et la Libye de $1,9 milliard chacune, le Venezuela de $1,6 mil-
liard et P'Algérie de $1,3 milliard. Les réserves non métalliques déclarées de
I’ Arabie Sacudite se sont également contractées, i raison de $2,7 milliards, bien
que la balance des transactions courantes de ce pays soit certainement restée excé-
dentaire. Le Koweit est le seul pays producteur de pétrole dont les réserves non
métalliques se soient sensiblement accrues au cours de 'année derniére, avec un
gain de $1,8 milliard.

Pour I'ensemble Groupe des Dix et Suisse, le fléchissement de §14,1 mil-
liards des réserves non métalliques en 1982 se décompose en une contraction de
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$25,1 milliards au cours des neuf premiers mois de 'année, suivie d’un gonfle-
ment de $11 milliards au quatriéme trimestre. Les pertes de réserves les plus
importantes, I'an dernier, ont €té le fait de I'Italie ($6 milliards), de la France
($5,7 milliards), du Japon ($4,9 milliards) et du Royaume-Uni ($2,8 milliards).
Les autorités monétaires de ces pays ont partois procédé A des interventions subs-
tantielles sur les marchés pour soutenir le cours de change de leur monnaie.

Parmi les autres pays développés, dont les réserves non métalliques sont
globalement restées inchangées, I’Australie a enregistré une augmentation de
$4,7 milliards et 'Espagne une régression de $3,2 milliards. Tout en étant moins
impottantes, les pertes subies par la Yougoslavie, 1a Hongrie et la Turquie ont été,
cependant, sensibles, avec des reculs respectifs de $0,8 miiliard, $0,5 milliard et
$0,4 milliard.

Le fléchissement global de $2 milliards seulement des réserves non métal-
liques des pays en développement non membres de POPEP a été trés modeste,
compte tenu de la sitwation de nombre de ces pays en matieére de balance des
paiements et de leur acces limité au marché bancaire international. En Amérique
latine, les réserves de 'espeéce ont globalement baissé d’environ $9 milliards.
Cette réduction comprend les pertes identifiées du Mexique ($2,9 milliards), du
Brésil ($2,7 milliards), du Chili ($1,4 milliard), de la Colombie (30,9 milliatd) et
de I'Argentine (30,8 milliard). D’autre part, les réserves de la Chine autres que
’or se sont accrues 'an dernier de $6,3 milliards, sur une augmentation totale de
$6,7 milliards des réserves non métalliques des pays d’Asie en développement
non membres de 'OPEP.

L'un des traits marquants de I’évolution des réserves en devises en 1982 a
été la contraction persistante et croissante des avoirs officiels identifi¢s en devises
en dehors des Etats-Unis, accompagnée d’un nouveau gonflement du volume des
réserves en dollars détenues aux Etats-Unis. Le tableau suivant fait apparaitre une
diminution de $127 milliards 4 la fin de 1981 4 $95,2 milliards 4 la fin de 1982
des dépodts officiels auprés des banques situées dans les pays couverts par les
enquétes statistiques trimestrielles de la BRI, La majeure partie de ce recul de
$31,8 milliards concerne les dépots officiels sur les euro-marchés. Les placements
officiels en euro-dollars se sont contractés de $14,3 milliards et I'on a également
noté¢ des reculs des dépdts officiels dans les autres euro-monnaies, mesurés en
dollars courants, notamment les dép6ts en euro-deutsche marks, qui ont baissé de
$6,9 milliards. Le fléchissement (estimé 4 $2,5 milliards) des dépots en euro-
monnaies autres que les euro-dollars est attribuable en partie 4 I'appréciation de la
monnaic américaine vis-a-vis des autres monnaies de réserve; il s'explique princi-
palement par les pertes de réserves subies par les pays hors du Groupe des Dix qui
placent une bonne part de leurs réserves sur les euro-marchés, ainsi que par les
transferts de réserves du marché bancaire international vers les Etats-Unis — par
suite 4 la fois de Pévolution de la situation politique mondiale et des préoccupa-
tions suscitées en cours d’année par le systéme bancaire international.

Ces déplacements de réserves vers les Etats-Unis ne se reflétent pas intégra-
lement dans 'augmentation de $2,8 milliards des avoirs en devises détenus aux
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Structure des placements des réserves en devises, 1979-82

Fin1979 | Fin1980 | Fin1981 | Fin1982
montants, en mitliards de doltars EU

Rubriques

1. Dépdts auprés de banques situées dans
des pays européens’, au
Canada et au Japon;

a) sur les marchés nationaux . . . . . . . . .. as 1786 16,2 12,8
Deutschemarks . . . . ... .. ...... 3.4 4,8 32 24
Francssuisses . . . . .. . ... ... ... 08 1,6 27 1.4
Yans . . . ot e e e 0.9 4.6 54 5,0
Livressterling . . . .. ... ........ 1,9 30 2,2 2.4
Francsfrangais . . .. . . ... ... ... a4 15 07 0,56
Autres monnases . . ., ... ... ... 12 21 20 1.1

b) surteuro-marché . . . ... ......... 1158 1233 1068 79,2
Dollars . . . . ... ... ....... ... 741 80,3 71,6 573
Deutschemarks . . . . ... ... ..... 241 245 19,1 12,2
Francssuisses. . . . . . . ... . ... .. 8,0 B.O 6.9 39
Yens . ... .. 4,2 22 22 1.4
Liviessterling . . . . ... ......... 1.5 22 11 05
Froncsfrangais . . . . ... ..... ... 1.2 26 1.8 0.4
Autres monpaies . . .. ... .. ... L. 4,7 35 31 3.5

2. Dépdts auprés de certaines
succursales offshore des banques i
amévicaings? . . . .., .. L. .. 64 56 50 3.2

Total 142 . .. ... . ... 131,0 1465 127.0 95,2
dont:endoffers . . . ... ... ... ... . 788 85.3 76,7 60.7
on GUIres monnaies . . . . . . .. . .. 512 612 50.9 35,1

3. Réserves en devises identifides comme étant
détenues aux Etats-Unis (= engagements
déclarés des Etats-Unis envers les autorités
monétaires étrangéres), & l'exclusion
des dollars ayant fait I abjet d"opérations

deswapcontreEcus ., . . ..., ... .... 1348 149.7 154.4 157.2
ADIVErs . ... .. e 20,1 215 234 30.7
Tota) des réserves endevises . . . . . . . . . 2859 37T 3048 2831

Remarque: les chiffres du tableau comprennent les variations, dues aux fluctuations de change, de la valeur en dollars
des réserves détenues en d'autres monnaies.

1 Allemagne, Autriche, Baigique-Luxembourg, Danemark, France, irlande, ltalie, Pays-Bas, Royaums-Uni, Suéde et Suisse.
2 Sisas aux Bahamas, aux fles Caimans, & Panama, 3 Hong Xong et 3 Singapour.

Etats-Unis I'an dernier, étant donné que ce chiffre comprend également !'inci-
dence de la contraction de $11,2 milliards des avoirs en devises des autres pays de
I’ensemble Groupe des Dix et Suisse, due pour l'essentiel A des retraits effectués
sur les réserves en dollars détenues aux Etats-Unis. Il y a donc eu probablement
un gonflement de plus de $10 milliards des avoirs en devises aux Etats-Unis des
pays non membres du Groupe des Dix. Cest ainsi que le Venezuela a transféré un
volume substantiel de réserves en dollars du Royaume-Uni aux Etats-Unis au
second trimestre de I'an dernier, pendant lequel les dépdts en euro-monnaies
détenus au Royaume-Uni par les pays exportateurs de pétrole se sont contractés
de $5,4 milliards,

Perspectives & plus long terme. De prime abord, les années soixante-dix ont été
caractérisées par un gonflement phénoménal de la liquidité internationale. De la
fin de 1969 4 la fin de 1978, les réserves non métalliques officielles des pays



— 180 —

importateurs de pétrole ont septuplé. Cette expansion s’est poursuivie 4 un
rythme beaucoup moins soutenu cependant, en 1979-80, apres les nouvelles aug-
mentations du prix du pétrole. De plus, cet accroissement des réserves a eu lieu
au moment ou le passage aux taux de change flottants aurait di théoriquement
réduire le besoin de réserves internationales. D’un autre c6té, la liquidité interna-
tionale a pour fonction principale de permettre aux pays de combler des déficits
temporaires des paiements extérieurs, sans soumettre leur économie i des poli-
tiques de stabilisation excessivement colteuses. Sous cet angle, augmentation
rapide des réserves au cours des années soixante-dix ne semblerait pas avoir pro-
voqué une surabondance de liquidités. Au contraire, un nombre croissant de pays
ont récemment connu de sévéres difficultés de paiements extérieurs, qui freinent
dans I'ensemble la reprise de I'économie mondiale.

Ce paradoxe apparent s’explique par diverses raisons. En premier lieu, bien
que les réserves constituent un élément trés important de la position de liquidité
internationale de chaque pays et certainement celui qui se préte le mieux 2 une
évaluation quantitative, il en existe d’autres dont 'importance s’est singuliére-
ment accrue au cours de ces quelque dix dernitres années: 'ampleur de la dette
extérieure, sa structure par échéance, le montant des facilités de crédit non utili-
sées et surtout les capacités d’emprunt du pays considéré sur les marchés interna-
tionaux. En deuxiéme lieu, le montant total des réserves globales n’a qu’une
signification limitée; ce qui revét autant — voire plus — d’importance pour évaluer
laisance générale en mati¢re de liquidité, c’est la répartition par pays de ces
réserves. De plus, les résuitats de toute étude de I'évolution des réserves peuvent
étre fortement influencés par le choix de la période de référence, et la situation
apparait trés différente si I'on prend pour base la fin de 1973. Enfin, I'expansion
des réserves doit étre analysée en fonction des besoins de réserves; au cours des
années soixante-dix, il y a eu une énorme augmentation, particuliérement en
termes nominaux, des échanges internationaux de biens et services, ainsi qu’un
gonflement du volume et une augmentation de Pinstabilité des flux de capitaux
internationaux.

Pour illustrer la répartition des réserves internationales, le tableau de la
. page 182 distingue cinq groupes de pays. En premier licu, les Etats-Unis, dont la
balance des paiements a une grande influence sur la création de réserves mais qui,
au niveau des paiements extérieurs, sont moins dépendants des réserves interna-
tionales, étant donné que le dollar est le principal actif de réserve. En deuxiéme
liew, un petit nombre de pays — I’Allemagne, le Japon et la Suisse — qui, au cours
des années soixante-dix, ont parfois fortement accru leurs réserves par le biais
d’interventions sur le marché, destinées 3 modérer I'appréciation de leur mon-
naie. En troisieme lieu, le groupe plutdt hétérogéne des autres pays développés,
ou le niveau adéquat des réserves a treés souvent constitué pour les autorités une
préoccupation majeure. En quatritme lieu, les pays en développement non
membres de 'OPEP, qui dépendent d’un approvisionnement adéquat en liqui-
dités internationales pour assurer leur développement économique. Enfin, les
pays de ’OPEP qui, par suite des augmentations des prix du pétrole, ont enre-
gistré une vive expansion de leurs avoirs extérieurs. Pour certains de ces pays, la
démarcation entre les actifs possédés essentiellement i des fins de rémunération
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et les réserves détenues principalement 4 titre de précaution est plutdt floue et
arbitraire.

En raison des situations particuli¢res de ces pays, Panalyse qui suit ne trai-
tera guére de la position des Etats-Unis et des pays de FOPEP en matiere de
liquidité internationale, et portera avant tout sur I'évolution de la situation rela-
tive aux trois autres groupes de pays.

Dans son Rapport annuel de 1969, le Fonds monétaire international esti-
mait que «si toute évaluation de la situation des réserves 4 un moment donné est
une question sur laquelle on peut raisonnablement avoir des jugements différents,
on peut cependant avancer qu’en 1968 l'aisance globale au niveau des réserves
s’était non seulement réduite depuis quelques années, mais qu’elle était en outre
devenue moins qu’adéquate». L'année 1969 a elle-méme été caractérisée par une
croissance lente des réserves, et les craintes suscitées par Uinsuffisance de I"appro-
visionnement en liquidités internationales a I'avenir ont été i Forigine de la déci-
sion prise cette année-la de mettre en vigueur les DTS nouvellement créés et de
procéder 4 une augmentation importante des quotes-parts au sein du FMI. L’im-
pression de pénurie relative des réserves 4 la fin des années soixante est confirmée
par l'examen des ratios réserves/importations. Ces ratios ont été calculés en
excluant les réserves d’or, étant donné qu’i la fin de 1969 les possibilités de mobi-
lisation de ces avoirs de réserve étaient fort réduites. Bien que le Trésor américain
soit resté 'acheteur en dernier ressort d’or monétaire, sa réticence a4 en vendre
aux autres autorités monétaires et le fait que le prix d’achat de Por était inférieur
au cours du marché ont eu pour conséquence de limiter considérablement les
transactions officielles en or.

Les réserves non métalliques de I’ Allemagne, du Japon et de la Suisse repré-
sentaient 3 peine plus de deux mois d’importations; dans le cas des autres pays
développés, elles n’excédaient pas 1,3 mois d’importations. Dans les pays en déve-
loppement non membres de 'OPEP, les réserves globales atteignaient I'équiva-
lent de trois mois d’importations environ. Cependant, comme les exportations
étaient beaucoup moins diversifiées et les prix a Pexportation trés sensibles aux
influences conjoncturelles, ces pays pouvaient beaucoup moins compter que les
pays industriels sur un flux régulier de recettes d’exportation.

La situation de pénurie relative des réserves qui a caractérisé 'année 1969
s’est inversée de maniére spectaculaire au cours des années suivantes, lorsquune
forte détérioration de la balance américaine des transactions courantes, conjuguée
4 des sorties de capitaux des Etats-Unis — y compris des transferts substantiels de
téserves de change des Etats-Unis vers le marché bancaire international — entrai-
nérent un accroissement énorme des liquidités dans le reste du monde. En raison
essenticllement de cette évolution, les réserves globales non métalliques ont plus
que triplé en Pespace de quatre ans seulement, passant d’environ $40 milliards 4
$142 milliards. Les gains de réserves ont été dans une large mesure concentrés sur
les pays industriels. L’Allemagne, le Japon et la Suisse 2 eux seuls ont augmenté
leurs réserves autres que or de $36,5 milliards; leurs avoirs non métalliques
cumulés se sont ainst accrus de 450% et leur ratio réserves/importations a
plus que doublé, pour passer de 18% a4 42,5%. Les autres pays développés ont
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également enregistré une forte augmentation, de 290%, de leurs avoirs de réserve
non métalliques; dans ce cas cependant, 'accroissement des réserves était dans
une large mesure une nécessité, de sorte que le ratio global réserves/importations,
qui atteignait 20,9% pour ces pays a la fin de 1973, ne pouvait pas étre considéré
comme exagérément élevé. L'augmentation des réserves autres que I'or des pays
en développement non membres de 'OPEP au cours de cette période a été bien
plus modeste et a traduit accroissement des emprunts auprés du secteur bancaire
international. Les réserves non métalliques cumulées de ces pays se sont accrues
de $17 milliards, soit de 177%, s’élevant & un montant total de $26,6 milliards;
leur ratio global réserves/importations est monté i 34,5%. En méme temps,
cependant, le total des engagements de ces pays vis-a-vis des banques de la zone
déclarante de la BRI avait atteint $35 milliards, selon les estimations, 3 la fin de
1973.

Réserves non métalliques globales?, ratios réserves/importations et engagements
envers les banques déclarantes de la BRI, fin 1269 2 fin 1982

Fin 1969 | Fin1973 | Fin1975 | Fin1978 | Fin 1980 | Fin1982

Zones ot rubriques montants, en milliards de dollars EU;
ratios réserves/importations (en %}

Etats-Unis:
réserves non métalliquas . . . 5,1 27 48 70 156 228
Japon, Allernagne fédérale
at Suisse:
réserves non métalliques . . . 8.1 44.6 45,2 98,6 76.1 718
ratio réserves/importations . . 18,0 425 30.9 43,7 208 228

Autres pays du Groupe des Dix
ot autres pays développés:

réserves non métalliques . . . 14,0 54,7 54,3 899 1053 836
ratio réservesfimportations . . 111 20,9 14,3 16,8 126 11,4
engagements envars des

bangues étrangéres? . . . . . . 2500 Jaa 711.3/68.9 77.6 157.7

Pays en développement non
membres de I'OPEP:

réserves non métalliques . . . 9.6 26,6 26,8 64,6 74,2 737
ratio réservesfimportations . . 24,2 345 206 33.7 233 23,2
engagements envers des
banques étrangéres® . . . ., . 35,0 825 148,1/147,3| 2152 266.7
Ensemble des pays importateurs
de pétrole:
réserves non métalliques . . . 3568 1286 1309 260,1 2712 25189
ratio réserves/importations . . 14,7 248 17,2 229 18,2 15,6+
Pays de I'OPEP:
réserves non métalliques . . . 30 13.4 £6,5 815 98,9 88,6
ratio réserves/fimportations . . 31,3 61,5 1020 60.9 687 53,5
engagements envers des
hanques étrangdres? . . . . . . 6,5+ 145 57.2/56.4 69,9 78,6
Ensemble des pays:
réserves non métalliques . . . 9.8 1420 187.4 3216 368.1 3405
ratio réservesfimportations . . 15,3 263 229 260 19,2 19,1+

1 Pour fin 1980 et fin 1982, les données sur les réserves non métalliques ont 4té corrigées de maniére 4 inclure les dollars
ayant fait I'vbjet d'opérations de swap contre Ecus. 2 Pour les pays déclarants de la BRI, les engagements envers des
banques sises dans d'autres pays déclarants sont ajustés en fonction des créances correspondantes; pour tous les
autras pays, 4 l'exception des centres offshore, ces engagements sont donnés en chiffres bruts, c'est-3-dire gqu'ils repré-
sentent le montant global des créances brutes des banques déclarantes envers les groupes de pays concernés. Dans le
cas des centres offshore, les engagements sont calculés sur une base nette.

* = gstimations,
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Les inquiétudes suscitées par la croissance des réserves de 1969 2 1973
concernaient moins les niveaux atteints que le mécanisme de leur accroissement
et le rythme quasiment incontrélable de ce phénomene. Il ne fait guere de doute
que cette croissance rapide des réserves a sensiblement contribué a Vinflation
mondiale au cours de cette période et 4 'effondrement du systéme de Bretton
Woods au début de 1973.

Vers la fin de 1973, le premier choc pétrolier a brusquement modifié la
situation. La croissance des réserves des pays importateurs de pétrole s’est arrétée,
et les amples gains de réserves qu’ils avaient réalisés au cours des années précé-
dentes ont permis d’atténuer les contraintes imposées & leurs économies par la
détérioration de leurs balances des transactions courantes. Grice au secteur ban-
caire international, la plupart des pays importateurs de pétrole, qui ont utilisé les
réserves existantes comme une sorte de gage de caractere informel, ont réussi a
éviter de grosses pertes de réserves. Il n’en reste pas moins gu’en termes réels
leur sitvation en matitre de liquidités internationales s'est sérieusement dégradée
au cours des deux premitres années qui ont suivi les augmentations du prix du
pétrole. La combinaison d’un montant de réserves non métalliques i peu pres
constant en dollars courants et de 'alourdissement rapide de la facture des impor-
tations a entrainé une baisse du ratio réserves/importations. Cette baisse a été
particulie¢rement prononcée dans le cas des pays en développement, pour lesquels
ce ratio est revenu i 20,6%, soit bien en dessous de son niveaun de fin 1969. De
plus, ces pays n’ont pu éviter des pertes de réserves qu’au prix d’un accroissement
considérable de leur endettement 2 Pégard des banques étrangeres. A la fin de
1975, les engagements des pays en développement non membres de I’OPEP
envers le secteur bancaire international représentaient trois fois le montant de
leurs réserves non métalliques. Une évolution semblable, 2 une échelle plus
modeste toutefois, s'est produite dans de nombreux pays industriels.

De 1976 4 1978, la situation s’est de nouveau modifiée. L’effort de stabilisa-
tion résolu et efficace entrepris par les pays débiteurs, notamment les pays en voie
de développement, favorisé il est vrai par la reprise soutenue de Uactivité écono-
mique aux Etats-Unis, a provoqué une amélioration substantielle du climat sur la
scéne bancaire internationale, qui s’était temporairement détérioré 4 la suite de
Iétranglement du crédit aux Etats-Unis et de la crise provoquée par la faillite de
Ja banque Herstatt en 1974. Les banques se sont montrées plus optimistes et plus
entreprenantes dans leurs politiques de préts internationaux, et, malgré une
contraction temporaire des déficits des paiements courants des pays importateurs
de pétrole, le volume des préts bancaires internationaux a continué d’enregistrer
une forte expansion. Tandis que les sorties de capitaux des Etats-Unis rempla-
gaient progressivement les excédents des pays de POPEP en tant que source prin-
cipale de nouveaux crédits bancaires internationaux et que la balance américaine
des paiements courants devemzit fortement déficitaire, les réserves des pays
importateurs de pétrole se renforgaient considérablement. Comme auparavant,
ces augmentations ont été particuliérement prononcées en Allemagne, au Japon et
en Suisse, pays qui ont connu a certains moments de fortes entrées de capitaux
spéculatifs et dont le ratio réserves/importations en 1978 dépassait méme ses
niveaux élevés de fin 1973,
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Les autres pays importateurs de pétrole ont enregistré eux aussi d’importants
gains de réserves et une amélioration subséquente de leur ratio réserves/importa-
tions. Cela a été le cas particulierement des pays en développement non membres
de "OPEP, pour lesquels ce ratio est quasiment remonté 4 son niveau de 1973,
L’expansion des réserves des pays en développement non membres de 'OPEP
entre 1976 et 1978 a été, d’un point de vue trés important, fondamentalement
différente des accroissements constatés entre 1970 et 1973: en effet, cette aug-
mentation de §$38 milliards a été nettement inférieure au gonflement simultané de
$66 milliards de I’endettement de ces pays vis-a-vis du secteur bancaire interna-
tional, contracté pour unc large part & court terme. Cet état de choses ne semble
cependant pas avoir exercé une contrainte majeure sur les politiques économiques
internes de ces pays. En raison de la facilité d’accés au crédit bancaire interna-
tional assorti de taux d’intérét réels trés bas, le rdle des avoirs de réserve effectifs
en tant que soutien de la capacité de paiement envers 1'étranger s’était trouveé
largement réduit dans le cas de ces pays, pour ne plus constituer quune simple
garantie de leurs emprunts extérieurs. Les engagements extérieurs ne semblaient
pas revétir une grande importance tant que de nouveaux crédits étaient aisément
disponibles 2 des conditions avantageuses. Il en était de méme pour bon nombre
de pays industriels.

Au lendemain des relévements des prix du pétrole de 1978 et 1979, une telle
attitude semblait toujours viable dans un premier temps. Grice aux emprunts
bancaires internationaux, et malgré le fort accroissement des déficits des paie-
ments courants, la plupart des groupes de pays importateurs de pétrole ont encore
accru leurs gains de réserves en 1980. Seuls les pays du monde industriel enregis-
trant traditionnellement des excédents ont subi quelques pertes de réserves, en
raison de la détérioration sensible, pendant un certain temps, de leur balance des
transactions courantes, et, comme leur ratio réserves/importations avait retrouvé
un niveau plus normal, ils ont peut-étre estimé que les gains substantiels de
réserves qu’ils avaient réalisés auparavant n’étaient pas, en définitive, si inutiles
qu'il leur avait paru a ce moment-la. Malgré tout, méme dans les autres pays
importateurs de pétrole, la progression des réserves induite par les emprunts exté-
rieurs n’a pu empécher une chute trés nette des ratios réserves/importations qui
sont revenus A leurs niveaux de 1969, ou méme au-dessous. De plus, ces ratios
n’ont pas reflété fidelement I'ampleur de la dégradation de la situation de ces pays
en matiére de liquidité internationale, étant donné que I’accroissement considé-
rable de 'endettement auprés des banques et la bausse sans précédent des taux
d’intérée aux Etats-Unis avaient, 4 la fin de 1980, fortement alourdi le service de
leur dette extérieure (voir Chapitres V et VI).

La situation est devenue beaucoup plus sérieuse au cours des deux années
suivantes, lorsque 1’économie mondiale est entrée dans une période de récession.
De notnbreux pays se sont trouvés confrontés 4 une contraction du volume de
leurs ventes i 1’étranger, a une baisse des prix a I'exportation et 4 un endettement
extérieur en augmentation rapide et assorti de taux d’intérér réels élevés, cepen-
dant que leurs réserves ne s’accroissaient plus ou s’inscrivaient méme en baisse.
Le point crucial se situe au second semestre de 1982 lorsque, dans le sillage de la
ctise financiére du Mexique, de nombreux pays débiteurs se sont vu bloquer
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P’acces 4 de nouveaux crédits bancaires internationaux ou ont méme di subir des
retraits de fonds bancaires 4 court terme. Le concept de liquidité internationale
sur lequel ces pays avaient fondé leurs politiques depuis le milieu des années
soixante-dix s’est avéré inapplicable, et leurs liquidités internationales ont di étre
ramenées au niveau de leurs réserves internationales. Dans de nombreux cas, ces
réserves ne représentaient qu’une fraction de leur endettement extérieur ou méme
simplement de leurs dettes bancaires internationales a court terme. Les possibi-
lités pour ces pays de reporter les échéances de remboursement, sans parler de
leur capacité d’attirer de nouvelles ressources bancaires nettes, se sont trouvées
gravement compromises,

Par suite de cette évolution, la position actuelle en matiére de liquidité
internationale peut se résumer comme suit: dun c6té, il existe un assez grand
nombre de pays lourdement endettés, notamment dans le Tiers monde, dont
'acces 4 de nouveaux crédits bancaires internationaux est devenu difficile et qui
manquent cruellement de réserves; de 'autre, quelques pays dont les comptes
extéricurs sont traditionnellement excédentaires, tels I’Allemagne, le Japon et Ja
Suisse, qui possédent d’importantes réserves et n’auront pas de problémes de
liquidités internationales dans un avenir prévisible; entre ces deux groupes se
trouvent de nombreux pays, développés pour la plupart, dont les réserves sont
tout juste suffisantes mais qui continuent d’avoir accés aux crédits bancaires inter-
nationaux.

Il serait donc actuellement inapproprié de parler d’une pénurie des liqui-
dités globales, et un tel probléme ne risque guére de se poser dans un futur plus
ou moins proche. Etant donné le déficit important de la balance américaine des
paiements courants, et vu que les banques des Etats-Unis demeurent apparem-
ment désireuses d’accorder des crédits aux pays de I'OCDE, il est peu vraisem-
blable que les pays industriels dans leur ensemble soient confrontés 4 une pénurie
de dollars dans un avenir proche. Cependant, méme 5’1l devait y avoir d’impot-
tantes sorties de capitaux des Etats-Unis au titre de la balance des paiements, il est
fort improbable que cette fois le crédit bancaire international soit en mesure
d’étendre les gains de réserves qui en résulteraient aux pays lourdement endettés
du Tiers monde. Donc, plus encore que dans les années soixante-dix, le probléme
de la croissance globale des réserves au cours de ces toutes prochaines années sera
éclipsé par celui de la répartition mondiale des déséquilibres des paiements cou-
rants et par la nécessité d’un dosage adéquat des mesures d’ajustement et de finan-
cement.
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VIII. ACTIVITES DE LA BANQUE

1. Assistance financi¢re aux banques centrales

Au cours de Pexercice sous tevue, la BRI a, selon une approche assez nou-
velle, accordé une assistance financiére d’une ampleur sans précédent aux banques
centrales.

Pendant de nombreunses années, en fait pratiquement depuis son origine, la
Banque a fourni des concours a court terme aux banques centrales confrontées a
des besoins urgents de liquidités. A diverses reprises, en particulier lorsque les
montants en jeu étaient assez substantiels, mais également dans les cas ol les inté-
réts plus larges de la communauté des banques centrales risquaient de se trouver
affectés, les opérations de la Banque en faveur d’institutions individuelles furent
mises sur pied avec la coopération et I'appui financier d’autres banques centrales.
La plupart du temps, ces opérations n’ont guére regu de publicité, encore que,
dans certaines circonstances, il ait pu étre jugé souhaitable d’y recourir, lorsque
I'on voulait souligner publiquement le soutien apporté par la BRI et les banques
centrales 2 un emprunteur important.

Le Chapitre VI de ce Rapport décrit I'évolution des marchés financiers
internationaux et les difficultés rencontrées par quelques grands débiteurs pour
faire face aux obligations de paiement résultant d’emprunts massifs contractés
antérienrement. La Banque a joué un rdle dans certaines opérations de sauvetage
financier qui étaient destinées 4 empécher une détérioration générale de la
confiance du marché. Dans de nombreux cas, les facilités mises 4 disposition ont
procuré aux emprunteurs les ressources dont ils avaient un besoin impérieux,
dans Pattente de la mise au point de programmes de stabilisation avec le Fonds
monétaire international. On trouvera ci-aprés une description chronologique des
crédits-relais qui, annoncés publiquement, ont été accordés au cours de 'exercice
sous revue et ont impliqué la coopération d’'un certain nombre de banques
centrales.

Le premier cas est celui de 'aide octroyée par la Banque 4 la Banque Nationale
de Hongrie — une banque centrale membre depuis les premiers jours de la BRI, et
avec laquelle des relations d’affaires existent depuis fort longtemps. A la suite des
difficultés politiques et financigres qui ont touché si durement la Pologne vers la fin
de 1981, la Hongrie s’est trouvée confrontée A des retraits massifs de fonds a
court terme sur lesquels elle avait compté pour assurer une part substantielle de
son financement extérieur. La nature imprévisible de ces retraits et leur rapidité
ont amené la Banque Nationale de Hongrie a solliciter une aide de la BRI en
mats 1982. La Hongrie avait alors engagé une procédure d’adhésion au FMI, et la
pcrspcctive de son admission était considérée comme un élément décisif pour
pouvoir accéder 2 nouveau aux marchés internationaux des capltaux, malgré la
nervosité générale de ces derniers i I'égard de tous les risques sur les pays
de VEurope de I’Est. Avec I'appui de quelques banques centrales, la BRI a
offert 4 la Banque Nationale de Hongrie une facilité¢ de $EU 100 millions. Cette
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opération relativement modeste s’est avérée insuffisante, en raison de 'évolution
de la situation sur le marché, et, en mai, quand la Hongrie devint effectivement
membre du FMI, un cercle beaucoup plus large de banques centrales est venu
apporter son soutien a une facilité additionnelle de $EU 110 millions; ces deux
concouts ont été remboursés avant la fin de I'exercice de la Banque. En septembre
1982, cependant, les conditions du marché restant défavorables aux emprunteurs
hongrois, malgré I’adoption d’un sévére programme de stabilisation interne, une
nouvelle assistance BRI/banques centrales fut jugée souhaitable et une facilité
nouvelle de $EU 300 millions fut mise a disposition, qui a également été rem-
boursée depuis lors.

Dans Pintervalle, la position extérieure du Mexique s’était trés rapidement
détériorée durant ’été de 1982, ce qui risquait de compromettre la confiance des
marchés. Au début d’aoiit, les autorités des Etats-Unis avaient entrepris unilatéra-
lement une action d’urgence et fourni les ressources nécessaites pour éviter une
cessation des paiements du Mexique. L’assistance d’autres banques centrales
fut alors sollicitée par le biais de la BRI, et, en trés peu de temps, il fut possible
de mettre sur pied une facilit¢é de $EU 925 millions en faveur de la
Banque du Mexique, parallélement 4 un crédit de méme montant octroyé directe-
ment par les autorités monétaires américaines. Ces facilités furent mises 2 disposi-
tion en trois tranches — la premiére lors de la conclusion des accords 4 la fin du
mois d’aodt, la deuxiéme a partir de 1a mi-novembre 1982, lorsqu’il apparut clai-
rement que le processus d’élaboration du programme de stabilisation par les auto-
tités mexicaines en liaison avec le FMI se trouvait 2 un stade déja avancé, et la
tranche finale 4 partir du milieu de décembre 1982, aprés I'approbation par le
FMI de son prét au Mexique.

Les efforts entrepris par les banques centrales et le FMI pour conjurer la
crise engendrée par les problemes du Mexique ont certes procuré un répit salu-
taire, mais ils n'ont pas empéché les marchés de montrer de plus en plus d’in-
qui¢tude au sujet des autres pays d’Amérique latine lourdement endettés sur le
plan international. L’attention s’est alors concentrée sur le Brésil, dont les
besoins de liquidités devenaient de plus en plus difficiles 4 satisfaire dans les
conditions de nervosité qui prévalaient apres le choc mexicain. Les autorités bré-
siliennes estimérent qu’il était indispensable d’élaborer un programme avec
Pappui du FMI et entameérent 2 Pautomne des négociations avec cet organisme,
En novembre 1982, la situation s’était sensiblement dégradée, et, de nouveau, les
autorités américaines intervinrent pour parer au plus pressé. Dans le méme
temps, la BRI fut sollicitée pour le préfinancement de certains des tirages que le
Brésil devait en principe effectuer sur le FMI en 1983. En liaison avec un groupe
important de banques centrales, comprenant cette fois les autorités monétaires
américaines, une facilité de relais d’'un montant initial de $EU 1.200 millions,
portée peu apres 4 $EU 1.450 millions, fut accordée a la banque centrale du
Brésil. Les premiers remboursements furent effectués avant la fin de I'exercice de
la Banque.

Les problémes de liquidité de I’ Argentine ne se sont pas manifestés d’une
maniere aussi soudaine que ceux du Mexique ou du Brésil, mais ils n’en ont pas
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moins suscité une inquiétude considérable sur les marchés et, partant, aupreés du
FMI et des banques centrales. Avec le soutien d’'un certain nombre de banques
centrales, en particulier de la Réserve fédérale des Etats-Unis, une facilité
stand-by de $EU 500 millions fut mise sur pied par la BRI en décembre. 1l a été
convenu que tout tirage au titre de cette facilité (qui venait A expiration le
31 mai 1983) serait remboursé a I'aide du produit des préts du FMI.

Comme dernier exemple de coopération financiére des banques centrales
par lintermédiaire de la BRI, il convient de mentionner ici la facilité de
$EU 500 millions en faveur de la Banque Nationale de Yougoslavie, négocic¢e
vers la fin de Yexercice sous revue. La position extérieure de la Yougoslavie était
allée depuis quelque temps déja en se détériorant, et il lui devenait pratiquement
impossible de se procurer de nouvelles ressources auprés d’un marché rendu trés
méfiant aprés les événements d’Europe de I’Est et d’Amérique latine. Le pro-
bléeme financier de la Yougoslavie apparaissait en tout état de cause ressortir plus
du moyen terme que du tres court terme. Des contacts réguliers existaient déja
entre les autorités yougoslaves et le FMI, et un accord stand-by avait en fait été
_conclu, mais la mise en cuvre du programme de stabilisation s’était heurtée 4 de
graves difficultés. Une action concertée fut alors entreprise au niveau des gouver-
nements pour fournir une assistance 4 moyen terme i la Yougoslavie. Parallele-
ment, la Banque Nationale de Yougoslavie avait approché la BRI, afin d’obtenir
un financement de relais dans l'attente de versements futurs du FMI et de I'octroi
de certains crédits financiers inclus dans le programme d’assistance intergouver-
nemental. La facilité, de $EU 500 millions, est couverte, pour partie, par une
garantie d’un groupe de banques centrales, dont les autorités monétaires améri-
caines, et, pour partie, par un dépét d’or de la Banque Nationale de Yougoslavie
aupres de la BRI

Les montants en cours au titre de ces facilités figurent au bilan sous le poste
«Dépots a terme et avances». Ils ne sont pas indiqués séparément, et il n’est pas
prévu non plus qu’ils le solent a I'avenir.

2. Développement de la coopération entre banques centrales et organisa-
tions internationales

Au cours de I'exercice écoulé, la Banque a de nouveau joué son role tradi-
tionnel de promoteur de la coopération monétaire internationale. En plus des
réunions régulitres, 2 Bile, des gouverneurs des instituts d’émission des pays du
Groupe des Dix et de Suisse, la Banque a organisé des rencontres périodiques
entre représentants des banques centrales, consacrées 4 I'examen de questions
telles que I’évolution des marchés de I'or, des changes et des euro-monnaies, ainsi
qu’a Pétude et A I'échange de renscignements portant sur d’autres problémes
économiques, monétaires, techniques et juridiques intéressant ces institutions. Le
Comité permanent des curo-monnaies a continué, conformément au mandat qui
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lui a été confié en 1980 par les gouverneurs des banques centrales du Groupe des
Dix, de surveiller réguli¢rement I’évolution bancaire internationale. Au cours de
Pannée passée, Vimportance des réunions du Comité a été mise en relief par les
séricux problemes d’endettement extéricur qu'ont connus divers grands pays
emprunteurs: en effet, incidence de ces problémes sur le fonctionnement du sys-
teme bancaire international a fait apparaitre de maniére plus pressante la nécessité
d’une surveillance officielle. La Banque a également poursuivi la collecte, le
contréle et la diffusion de données statistiques sur I'évolution bancaire internatio-
nale et assuré le secrétariat du Comité des régles et pratiques de contréle des opé-
rations bancaires, institué par les gouverneurs des banques centrales du Groupe
des Dix en décembre 1974.

La Banque a poursuivi sa patticipation, en qualité d’observateur, aux tra-
vaux du Comité intérimaire du Conseil des gouverneurs du Fonds monétaire
international sur le Systéme monétaire international. Elle a aussi pris part en tant
qu’observateur aux réunions des ministres des Finances et des gouverneurs des
banques centrales des pays du Groupe des Dix et de Suisse, ainsi qua celles de
leurs suppléants. Par ailleurs, la Banque a continué d’assumer les fonctions qui lui
ont été confiées, en acat 1964, par les ministres et les gouverneurs des banques
centrales des pays du Groupe des Dix, et qui consistent 4 recueillir et & communi-
quer i tous les membres du Groupe, ainsi qu'au Groupe de travail No 3 de I'Or-
ganisation de coopération et de développement économiques, des données
statistiques relatives au financement des excédents et des déficits des compres
extéricurs des pays du Groupe des Dix.

La Banque a continué d’assurer le secrétariat du Comité des gouverneurs des
banques centrales des Etats membres de la Communauté économique européenne
et du Conseil d’administration du Fonds européen de coopération monétaire
— organismes de la CEE qui ont été institués respectivement en mai 1964 et en
avril 1973 — ainsi que de leurs sous-comités et groupes d’experts. Ces derniers
comprennent en particulier: le Comité des suppléants des gouverneurs, qui pré-
pare systématiquement les séances des gouverncurs; un groupe spécialisé dans le
domaine des marchés des changes et des politiques d’intervention sur ces marchés
(depuis le début de 1976, la composition de ce groupe varie selon la nature des
travaux: ou il se limite aux pays de la CEE lorsqu’il traite, par exemple, du Sys-
teme monétaire européen (SME), ou il s’étend 4 d’autres pays industrialisés, tels
que le Canada, les Etats-Unis, le Japon, la Norvege, la Sugde et la Suisse); un
groupe est chargé d’examiner périodiquement les politiques monétaires menées
par les Etats membres et leur coordination au niveau communautaire, et égale-
ment d’étudier spécialement certaines questions, par exemple, en 1982, les
pratiques actuelles dans les pays de la CEE en mati¢re d’objectifs monétaires
quantitatifs.

Comme au cours des années précédentes, ces comités et groupes se sont
réunis 4 de nombreuses reprises en 1982-83, le plus souvent i Bile, en vue
généralement de préparer les délibérations des gouverneurs, En effet, le Comité
des gouverneurs et le Conseil d’administration du Fonds européen de coopération
monétaire, dans le cadre de leurs compétences et dans I’exercice de leurs missions,
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qui sont voisines et complémentaires, s’appuient sur les travaux des comités et
groupes précités pour prendre diverses décisions relatives aux arrangements
monétaires entre banques centrales ou pour élaborer des rapports et des avis,
pétiodiquement ou 4 propos de questions spécifiques; ces documents sont des-
tinés, le plus souvent, aux ministres des Finances des pays de la CEE ou 4 la
Commission des Communautés européennes,

Au cours de 'exercice 1982-83, une grande partie de 'activité du Comité
des gouverneurs et, partant, de ses sous-comités et groupes d’experts a concerné la
gestion du SME mis en place le 13 mars 1979. Il sest agi en particulier:

- de veiller a Papplication correcte des dispositions régissant ce systéme;

— de renforcer, comme le requiert le bon fonctionnement du SME, la coordi-
nation des politiques de change et des politiques monétaires internes menées
par les banques centrales de la CEE.

En outre, compte tenu des répercussions sur les Etats membres de I'évolu-
tion des taux de change et des taux d’intérét en dehors de la CEE, le Comité des
gouverneurs a suivi de pres les politiques menées dans ces domaines par certains
pays tiers.

Au cours de Pannée écoulée, le Groupe des experts informaticiens des
banques centrales des pays du Groupe des Dix et de Suisse, dont la Banque assure
le secrétariat depuis l'origine, a organisé ses travaux autour de trois axes. Tout
d’abord, il a procédé i un inventaire des applications que ses membres ont
menées a bien ou projettent de réaliser ainsi que des moyens matériels et logiciels
dont ils disposent. Ensuite, il a entrepris I'examen de I'évolution de I'informa-
tique durant les quatre 4 sept ans 4 venir, en vue de fournir aux banques centrales
des informations sur les changements que cette évolution est susceptible d’en-
trainer. Enfin, le Groupe a achevé la révision du livre sur la sécurité et la fiabalité
des systemes électroniques de paiement et a entamé une étude sur les réseaux
nationaux de télétransmission effectuant des opérations financiéres, en accordant
une attention particuliére aux questions de sécurité.

La Banque a continué d’assurer le secrétariat du Groupe d’experts sur les
systtmes de paiement qui, 4 'automne de 1982, avait achevé le mandat qui lui
avait été confié initialement, a savoir rendre compte des répercussions que les
technologies nouvelles appliquées aux paiements nationaux et interpationaux
risquent d’avoir sur la structure des systémes bancaires et sur les banques centrales
clles-mémes. Le mandat du Groupe a été renouvelé récemment et porte désor-
mais sur 'examen et la surveillance de I'évolution future dans le domaine des
palements.

La mise au point de la banque de données de la BRI s’est poursuivie au
cours de Pannée passée. Toutes les banques centrales participantes des pays du
Groupe des Dix et de Suisse ont pris & présent les mesures nécessaires pour établir
des liaisons par télécommunications avec le centre informatique de la BRI Le
moment venu, il sera ainsi possible de procéder dans les meilleurs délais a des
échanges de données monétaires et économiques entre les banques centrales et la
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BRI, échanges qui constituent 'un des principaux objectifs du projet de banque de
données. La plupart des banques centrales ont accru le volume de leurs déclara-
tions de séries statistiques, et certaines d’entre elles se préparent 4 transmettre des
données sur les euro-monnaies par télécommunications. Sous I'égide du Groupe
d’experts des banques centrales sur les questions relatives 4 la banque de données
monétaires et économiques, dont la BRI assure le secrétariat, des plans ont égale-
ment été élaborés pour améliorer les répertoires de données, les autres aides desti-
nées a I'utilisateur et les possibilités d’acces, en attendant que la banque de don-
nées devienne pleinement opérationnelle.

3. Opérations du Département Bancaire

Le bilan de la Banque et le compte de profits et pertes au 31 mars 1983,
contrblés par les commuissaires-vérificateurs, figurent 3 la fin du présent Rapport;
tous deux sont exprimés en francs or.*

* *
*
Au 31 mars 1983, le total du bilan atteint F or 20.357.855.817
11 s’élevait, au 31 mars 1982, a F or 19.056.758.395
La progression ¢st ainsi de F or 1.301.097.422

et intervient aprés deux baisses successives du total du bilan, en particulier en
1980-81. Cette progression aurait été quelque peu plus prononcée sans la dépré-
ciation de valeur, exprimée en franc or, de la plupart des monnaies autres que le
dollar EU qui constituent une partie des ressources.

Une analyse de I'évolution du total du bilan au cours de 'exercice écoulé
montre qu’il a progressivement baissé au cours des six premiers mois pour
atteindre son chiffre le plus bas, soit F or 18.497 millions 4 fin septembre, 4 la
suite de fluctuations mensuelles de faible ampleur.

Ce mouvement a été accentué par la dépréciation de valeur des monnaies
autres que le dollar EU. En effet, 4 fin septembre, leur valeur avoisinait le niveau
le plus bas observé au cours de cet exercice, lequel a effectivement été atteint en
octobre.

Au cours du deuxitme semestre, en revanche, le mouvement s’est renversé.
Le total de la situation mensuelle atteignait ainsi son chiffre le plus élevé de cet
exercice, soit F or 20,781 millions 4 fin décembre, en raison de la réception de
fonds importants passant la fin de I'année.

* Le feanc or {en abrégé F or) équivaut 4 0,290 322 58... gramme d’or fin — article 4 des Seatuts. Les éléments d’actif
et de passif exptimés en dollars EU sont convertis au cours de 3EU 208 I'once d’or fin (équivalant i 1 franc
or=$EU 1,941 49_ ..} tous les autres éléments exprimés en monnaies sont convertis sur la base des cours du marché
par rapport au dollar EU.
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BRI: évolution du total du bilan au ¢cours des quatre derniers exercices

Exercice Total du bilan | Différences par rapport & I'exercice précédent
clos le 31 mars en millions de francs or en pourcentage
1980 24.409 + 5.308 + 28
1981 12.726 - 4683 - 19
1982 19.067 -  BGY - 3
1983 20,368 + 1,301 + 7

Ne sont pas inclus dans le bilan:

les effets et autres titres détenus sous dossier pour le compte de banques
centrales ou d’autres déposants;

— les avoirs détenus au titre des fonctions assumées par la Banque dans le
cadre d’emprunts internationaux (Tiers convenu, Mandataire ou Trustee);

— les écritures découlant des fonctions de la Banque en tant qu’Agent du
Fonds européen de coopération monétaire, telles que décrites ci-aprés 2 la
Section 6;

- l'or sous dossier, conservé par la Banque pour le compte de déposants, qui
s'inscrivait 4 1.290 millions de francs or au 31 mars 1982 et atteignait a la
fin de cet exercice 1.641 millions de francs or, montrant une progression
relativement importante de 351 millions.

PAssIF (COMPOSITION DE$S RESSOURCES)
BRI: évolution de la composition des ressources

au cours des quatre derniers exercices
{aprés la répartition proposéa 2 'Assemblée générale}

Capital versé Fonds Passifs Total
Exercice clos et résarves empruntés divers du bilan
le 31 mars —
en millions de francs or
1980 887 23.239 283 24409
1991 937 18,538 250 19.726
1982 987 17.778 292 19.067
1983 1037 18.987 334 20358

A. Capital, réserves et passifs divers

a) Capital libéré For 295.703.125

Le capital autorisé est demeuré inchangé a 1.500 millions de francs or; il en
est de méme du capital émis, qui se subdivise en 473.125 actions libérées de

25%.

b) Réserves

L’évolution des diverses réserves, qui sont passées en revue ci-apres, figure
au tableau se trouvant a la fin du présent Rapport, sous point I
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1) Fonds de réserve ligale F or 30.070.313

Le montant de ce fonds est sans changement; il n’a du reste pas varié depuis
1971, année au cours de laquelle il avait déja atteint 10% du capital alors libéré;
ce pourcentage est prévu par 'article 51 (1) des Statuts.

2) Fonds de réserve générale
aprés répartition du bénéfice net de 198283 For 457.152.793

contre 437,2 millions de francs or; un transfert de 20 millions est en effet pro-
posé par prélevement sur le bénéfice en question; le renforcement ainsi envisagé
de cette réserve est conforme aux dispositions de I'article 51 (3) des Statuts,

3) Fonds spécial de réserve de dividendes
demeure inchangé i F or 21.530.055

montant déja constitué 4 la fin de Pexercice précédent.

4) Fonds de réserve libre
apres répartition du bénéfice net de 1982-83 For 232.730.236

contre 202,7 millions de francs or. Il a été recommandé d’affecter une somme de
30 millions 4 ce fonds patr prélevement sur le bénéfice.

Le montant total des réserves, aprés répartition du bénéfice net 1982-83,
s’éleve ainsi 4 For 741.483.397
contre 691,5 millions de francs or au début de I'exercice, soit une augmentation
de 50 millions. A la cléture de l'exercice précédent, un montant identique avait
été imputé sur le bénéfice.

¢) Le poste «Divers» s’établit 4 For 317.761.879

contre 274,6 millions de francs or, soit une augmentation de 43,1 millions.

d) Compte de profits et pertes arant répartition For 65.826.173
correspondant au bénéfice net de Vexercice 1982-83.

Les détails de la répartition proposée, effectuée conformément aux disposi-
tions de Tarticle 51 des Statuts, sont donnés dans la Section 4 ci-aprés. Une
somme de 15.826.173 francs or, contre 16.938.821 francs or pour I'exercice pré-
cédent, est prélevée sur le bénéfice net au titre du dividende de 135 francs suisses
par action payable le ler juillet 1983; elle figure au passif du bilan. Le montant du
dividende en francs suisses reste inchangé par rapport 4 Pexercice précédent,

B. Fonds empruntés

Les tableaux ci-aprés indiquent Vorigine, la nature et la darée des ressources
empruntées par la Banque.
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BRI: fonds empruntés d'aprés leur origine

Exarcice clos la 31 mars
Différences
Origine 1982 | 1983
en millions de francs or
Dépbts des bangues centrales . . . . . . 17.396 18474 + 1.078
Dépdts des putres déposants . . . . . . . 3g2 813 + 13
Total .. ... .......... 17.778 18.987 + 1.209

L’augmentation du total du bilan résulte en particulier des nouveaux dépots
requs tant de banques centrales que d’autres déposants.

On peut dire que ce mouvement est entierement di aux apports en dol-
lars EU compensés, pour une faible part, par une réduction globale des ressources
en d’antres monnaies, en particulier en deutsche marks, et en or,

En ce qui concerne les «Dépots des autres déposantsy, il faut souligner que
cette rubrique comprend non seulement les dépdts du type courant, tels ceux
requs d’organisations internationales, mais également les emprunts 4 court terme
effectués sur le marché. La part des dépdts de banques centrales comparée a {’en-
semble des fonds empruntés diminue légérement et passe de 97,9% a 97,3%.

BRI: fonds empruntés d’aprés leur nature et leur durde restant 3 courir

Dépdts en or Dépbits en monnaies Total
Exercice clos Exercice clos Exercics clos
Durée le 31 mars Diffé- le 31 mars Diffé- le 31 mars Diffé-
rences ces re
1982 | 1983 | o | 1982 | o83 | " 1982 | 1983 | o0
en millions de francs or
Avue . ... ... ..., 4662 4356 | - 307 362 1098 | + 734 5.024 5451 | + 427
A 3 mois au maximom . . 29 145 |+ 116 § 11122 | 12,049 | + 9227 | 11151 | 12194 | +1.043
Aplusdedmois . . ... - - - 1.603 1342 | - 261 1.603 1.342 | - 281
Total. . . . ... 4.631 4500 | - 191 13.087 | 14.487 | +1.400 | 17.778 | 18987 | +1.209

Comme le montre le tableau ci-dessus, les dépdts en or sont en baisse alors
que les dépdts en monnaies progressent. La part des dépbts en or par rapport au
total des fonds empruntés passe ainsi de 26,4% a 23,7%, alors que Ie pourcentage
des dépbdts en monnaies atteint 76,3% contre 73,6%.

Si Pon considére 'ensemble des dépdts regus, la part des dépdts 4 vue s’ac-
croit légerement et représente maintenant 28,7% contre 28,3%, celle des dépots a
terme tombe 4 71,3% contre 71,7%.

a) Dépdts en or For 4.500.209.288

La baisse des dépdts a vue est nettement supérieure a Ja hausse des dépots 4 terme
fixe. Il en résulte une régression du volume de I’ensemble de ces dépdts.
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b) Dépéts en monnaies F or 14.486.871.955

Ce poste augmente de 10,7%, alots qu’on avait observé une réduction de 5,6% 2
la fin de V'exercice précédent. En examinant la durée des dépbts, on remarque une
tendance 4 la réduction de celle-ci. En effet, les dépdts a4 vue et a trois mois au
maximurm progressent, alors que le montant des fonds regus 4 plus de trois mois
se contracte assez sensiblement: il ne représente plus que 9,3%, contre 12,2%, de
’ensemble des dépdts en monnaies.

AcTIF (UTILISATION DES RESSOURCES)

Le tableau suivant montre la répartition des principaux postes de Pactif
d’apres leur nature:

BRI: répartition d'aprés leur nature des avoirs 4 vue
et des autres placements

Exarcice clos le 31 mars
Diffarences
Nature 1982 | 1983 .
an millions de francs or

Avoirs & vue :

Qr .. ... 5479 5.184 - 295

Monnaies . . . . ... ... 1 5.490 17 8201 | + 6 - 289
Bons du Trésor

Monnaies . .. ... . ... 417 474 + 87
Dépdts & terme et avances

Or .. ... e 58 21 - 37

Monnaies . . . . ... . .. 11.661 11.619 12.751 12772 | + 1190 + 1.153
Titres & terme

Monnaies . . ... ... .. 1.471 1.884 + 413
Total

Or .. ... ... ... 5.537 5.206 - 332

Monnaies . . .. . ... .. 13.460 18.997 15.126 20331 | + 1666 + 1334

a) Or For 5.184.447.789

contre 5.479 millions de francs or au 31 mars 1982, soit une diminution de
295 millions de francs or ou 5,4%. Ce mouvement est di 4 des retraits nets d’or
ainsi qu’a des remboursements, a leurs échéances, 4 diverses banques centrales de
certaines quantités de métal qui, dans le cadre de swaps contre monnaies, leur
avaient été préalablement achetées au comptant. Ces sorties d’or sont cependant
particllement compensées par I'échéance de divers placements A terme fixe (voir
sous d)).

b) Especes en caisse et avoirs bancaires 4 vue F or 16.549.485

contre 11 millions de francs or.

¢) Bons du Trésor For 473.813.075

contre 417 millions de francs or, soit une hausse de 57 millions ou 13,7%. En
1981-82, ce poste avait progressé de 191 millions de francs or, par suite d’opéra-
tions de pension conclues avec une banque centrale. Au 31 mars 1983, le volume
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de ce type d’opération est supéricur au volume en cours 4 la fin de Vexercice
précédent. Il a été procédé, en outre, 4 des achats de papiers 4 court terme émis
par le gouvernement allemand, dont la liquidité est assurée par une option de
revente en faveur de la Banque. L’augmentation du poste «Bons du Trésor»
résulte de ces deux mouvements et d’une légere diminution du portefeuille de
bons du Trésor des Etats-Unis.

d) Dépbts 4 terme et avances F or 12,772.419.034

contre 11.619 millions de francs or, soit une augmentation de 1.153 millions ou
9,9%, représentant toutefois la différence entre I'accroissement des placements en
monnaies et la réduction des placements en or sous forme de dépodts a terme
fixe.

Comme cela a été constaté pour 'évolution des dépdts regus en monnaies, la
part du dollar EU reste prépondérante dans les placements effectués. Parallele-
ment, on reléve une réduction des placements en deutsche marks. Au cours de cet
exercice, il a été procédé pour la premiere fois 4 des placements exprimés en DTS
(droits de tirage spéciaux) sous forme d™unités de compte.

Le volume des facilités mises 4 la disposition des banques centrales est en
forte progression, comme cela a déja été indiqué au début de ce chapitre.

€) Titres a terme For 1.884,131.937

contre 1.471 millions de francs or, soit une progression de 413 millions. A la fin
de I'exercice, ce poste représentait en effet un volume plus important de certifi-
cats de dép6t émis par des banques sises aux Etats-Unis, d’obligations du Trésor
américain et d’obligations du secteur public.

La répartition des placements en dépdts 4 terme et avances, ainsi qu’en
titres 2 tetme, d’aprés leur durée restant a courir, est montrée par le tableau ci-
dessous:

BRI: dépdts a terme st avances, titres & terme,
d’aprés leur durée restant & courir

Exercice clos le 31 mars
Différances
Durée 1982 | 1983
en millicns de francs or
Admoisaumaximum . . .. ... ..., 8.988 11275 + 2.287
Aplusde3mois . . ... ... ... ... 4.102 3.3 - 2
Total . .. . ... .. .. ..... 13.090 14.666 + 1.566

Ce tableau montre une réduction générale de la durée des placements. En
effet, "accroissement des fonds investis 4 trois mois au maximum est beaucoup
plus important que la totalité des nouveaux placements effectués. Il indique égale-
ment un transfert de fonds placés 2 plus de trois mois vers des placements a plus
court terme.

A noter cependant que la réduction des fonds investis 4 plus de trois mois a
porté entierement sur les dépots & terme et avances.
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Alors que les opérations du premier groupe — a trois mois au maximum -
représentaient 68,7% A fin mars 1982, clles en constituent maintenant 76,9%,
celles du deuxiéme groupe étant passées de 31,3% a 23,1%.

f) Divers F or 26.494.476

contre 60 millions de francs or, soit une réduction de prés de 34 millions due 2
des ajustements d’ordre comptable,

Opérations a terme sur or

Ces transactions, dont le montant figure dans la note 2 complémentaire au
bilan, montrent un solde négatif de F or 42.871.313
contre un solde négatif de 184 millions en début d’exercice.

La différence de 141 millions est due, en particulier, 2 ’échéance d’opéra-
tions sous forme de swaps or (recu au comptant) conclues avec des banques
centrales.

4. Bénéfice net et répattition

Les comptes du cinguante-troisitme exercice clos le 31 mars 1983 font
apparaitre un excédent net d’exploitation de 66.643.810 francs or, contre
67.796.486 francs or au titre du précédent exercice. Malgré I'accroissernent du
volume des ressources disponibles pour la Banque aux fins d’investissement, tant
la rémunération sur ses propres fonds détenus en monnaies que les marges obte-
flues sur ses ressources empruntées ont diminué, par rapport 2 1981-82, par suite
de la baisse des taux d'intérét sur la plupart des marchés.

L’excédent net d’exploitation est indiqué aprés déduction de 15.869.433
francs or au titre des frais d’administration, dont 'augmentation relativement
faible par rapport au chiffre de Vexercice précédent (15.751.675 francs or) reflete
la baisse, intervenue au cours de l’exercice, de la valeur en franc or du franc
suisse, monnaie dans laquelle la majeure partie des dépenses de la Banque sont
encourues; en termes de francs suisses, le total des frais d’administration a en fait
augmenté de quelque 7%.

Le Conseil d’administration a décidé de transférer 817.637 francs or 2 la
Provision pour frais d’administration exceptionnels. A la suite de ce transfert, le
bénéfice net atteint 65.826.173 francs or, contre 66.938.821 francs or pour I'exer-
cice précédent. Sa répartition est réglée par article 51 des Statuts.

Conformément a cet article, le Conseil d’administration recommande 3
I’Assemblée générale de répartir le bénéfice net de 65.826.173 francs or de la
maniére suivante:

i} une somme de 15.826.173 francs or est affectée au paiement d’un dividende
de 135 francs suisses par action;



— 198 —

i1} un montant de 20.000.000 de francs or est transféré au Fonds de réserve
générale;

iif) un montant de 30.000.000 de francs or, représentant le reliquat du bénéfice
net disponible, est transféré au Fonds de réserve libre que le Conseil d’admi-
nistration peut utiliser pour tout objet conforme aux dispositions des
Statuts.

Si ces propositions sont acceptées, le dividende sera payé le ler juiller 1983
aux actionnaires inscrits sur les registres de la Banque 2 la date du 20 juin 1983,

On trouvera 2 la fin du présent Rapport le bilan, le compte de profits et
pertes et un état indiquant ’évolution des réserves de la Banque au cours de
I'exercice. Les comptes de la Banque ont été diment véritiés par MM. Price
Waterhouse & Co., Zurich, qui ont confirmé que le bilan et le compte de profits
et pertes, ainsi que les notes y relatives, donnent, sur la base décrite dans la
note 1, une présentation sincere et régulitre de I'état des affaires de la Banque au
31 mars 1983 et de ses bénéfices pour I'exercice clos 4 cette date. Le rapport de
MM. Price Waterhouse & Co. figure au bas du bilan.

5. La Banque comme Tiers convenu aux termes du Contrat de nantisse-
ment conclu avec la Communauté européenne du charbon ¢t de I'acier,
et comme Mandataire (Trustee) d’'emprunts publics internationaux

A Vexception d’un seul, tous les emprunts garantis émis par la Communauté
européenne du charbon et de I'acier, pour lesquels la Banque exerce les fonctions de
Tiers convenu, conformément aux dispositions du Contrat de nantissement conclule
28 novembre 1954 avec la Communauté, se trouvaient remboursés au 1 avril 1983.

Au cours de Vexercice 1982-83, les sommes regues par la Banque pour le
service des emprunts garantis se sont élevées a 1’équivalent d’environ 26.000
francs or au titre des intéréts et d’environ 293.000 francs or au titre de 'amortis-
sement. Le montant di au titre du seul emprunt en cours, a4 savoir emprunt
garanti de FLUX 100.000.000 a 5%% (15eéme série} 1961-86, s’est trouvé
ramené, 2 la fin de Yexercice, 4 Péquivalent d'environ 231.000 francs or.

En ce qui concerne les fonctions de Trustee assumées par la Banque pour
les nouvelles obligations émises par le gouvernement de la République fédérale
d’Allemagne, en exécution de I’Accord de Londres du 27 février 1953 sur les
dettes extéricures allemandes, au titre de I'Emprunt international 1930 du gou-
vernement allemand (Emprunt Young), il convient de se reporter au Cha-
pitre VIII du cinquantiéme Rapport annuel de la Banque.

6. La Bangue comme Agent du Fonds européen de coopération monétaire

La Banque a continué d’assumer les fonctions d’Agent du Fonds européen
de coopération monétaire qu'elle remplit depuis le ler juin 1973, Cet organisme
communautaire a été institué le 6 avril 1973 par les Etats membres de la Commu-
nauté économique européenne et a eu pour mission, i origine, de gérer le sys-
teme de change ou «serpenty institué dans la Communauté en avril 1972 ainsi



— 199 —

que les mécanismes de crédits mutuels établis antérieurement ou en liaison avec
ce systtme. Cette activité s’est diversifiée avec la conclusion, en mars et avril
1976, des premiéres opérations d’emprunt communautaire dont la gestion a été
confiée au Fonds et surtout avec la mise en ceuvre du Systtme monétaire
européen (SME) qui a remplacé, 2 compter du 13 mars 1979, le mécanisme du
((SCI'PCI'II».

En sa qualité d’Agent du Fonds, la Banque remplit principalement deux
séries de tiches: d’une part, celles qui ont trait au fonctionnement du SME;
d’autre part, les fonctions relatives a Yexécution des transactions financiéres liées
aux opérations d’emprunt communautaire destinées au soutien des balances des
paiements des pays membres de la CEE.

1) Dans le premier cas, la mission de la Banque consiste essentiellement:

a} 4 enregistrer en unités monétaires européennes (Ecus), dans les livres du
Fonds:

— les dettes et créances, a I’égard du Fonds, des banques centrales de la CEE
participant au mécanisme de change du SME, qui résultent des interven-
tions effectuées par ces institutions en monnaies des partenaires et notifiées
a ’Agent. Durant la période du ler avril 1982 au 31 mars 1983, ces inter-
ventions ont atteint un volume global d’environ 5,5 milliards d’Ecus;

- les réglements immeédiats ou périodiques de ces dettes et créances i trés
court terme;

b)a exécuter les opérations de création, d'utilisation et de¢ rémunération des
Ecus:.

- en concluant au nom et pour le compte du Fonds des opérations de swap
{crédits croisés) avec chacune des banques centrales de la CEE (i exception
de la Banque de Grece qui ne participe pas au SME), qul comportent la
cession d’Ecus 2 ces institutions contre cession par celles-ci de 20% de leurs
avoirs en or et 20% de leurs réserves brutes en dollars EU. Ces opérations de
swap sont renouvelées tous les trois mois et font I'objet des ajustements
nécessaires afin, d’une part, dassurer que l'apport de chaque banque
centrale au Fonds représente toujours au moins 20% de ses réserves brutes
en or et en dollars EU existant 2 la fin du mois précédant la date de rencu-
vellement et, d’autre part, de tenir compte des modifications des cours de
I'or et du dollar EU vis-a-vis de I’'Ecu. Au 31 mars 1983, le volume global
des Ecus ainsi émis par le Fonds s’élevait 4 environ 47 milliards d’Ecus, soit
un peu plus de 43 milliards de dollars EU au taux de change en vigueur 2a
cette date;

— en confiant, au nom du Fonds, aux banques centrales cédantes la gestion des
avoirs en or et en dollars EU qu’elles lui apportent;

— en procédant aux transferts d’Ecus entre les comptes «Réserves en Ecus» des
banques centrales, nécessités notamment par les réglements des dettes et
créances résultant des interventions effectuées dans le cadre du mécanisme
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de change du SME, par les transactions volontaires entre les banques
centrales participant au Systéme et par le paiement des intéréts qui sont cal-
culés sur les positions nettes en Ecus des banques centrales. Ces transferts
ont porté, au cours de la période sous revue, sur un chiffre brut d’environ
10,7 milliards d’Ecus;

) 4 inscrire dans les livres du Fonds les opérations réalisées dans le cadre du
soutien monétaire 4 court terme instauré en février 1970. Cette facilité n’a
cependant pas €té mise en ceuvre depuis 1974, date 2 laquelle elle a été uti-
lisée par la Banque d'Italie.

2) Dans ses fonctions d’Agent du Fonds au titre de la gestion des opérations
d’emprunt et de prét que la Communauté a conclues en application de Regle-
ments adoptés par le Conseil des Communautés européennes en février 1975, la
Banque remplit principalement les tiches suivantes:

— elle assure 'exécution des paiements liés 2 ces opérations d’emprunt et de
prét 4 travers des comptes que le Fonds s’est fait ouvrir 4 son nom auprés de
la Banque; il s’agit toutefois de simples comptes de transit, car les sommes
recueillies par le Fonds au titre des emprunts contractés par la Communauté
sont transférées 3 la méme date de valeur au bénéficiaire final du verse-
ment;

- elle comptabilise ces opérations financitres dans les livres du Fonds;

— elle surveille les échéances fixées dans les contrats d’emprunt et de prét pour
le paiement des intéréts et le remboursement du principal;

— elle informe la Commission des Communautés européennes des opérations
exécutées pour compte de la CEE.

Au cours de 'exercice 1982-83, la Banque, en sa qualité d’Agent du Fonds,
a exécuté les paiements des intéréts dus et de commissions, ainsi que divers rem-
boursements s’élevant au total & $ EU 630 millions et DM 500 millions. Pat suite
de ces remboursements et de ceux qui ont été effectués au cours des années précé-
dentes, la plus grande partie des emprunts contractés par la Communauté écono-
mique européenne entre 1976 et 1977 a été amortic. En effet, par rapport a un
ensemble initial qui portait sur $EU 1,6 milliard et DM 0,5 milliard, le solde ne
g’éleve plus qua $EU 300 millions. Ce montant correspond a la seconde tranche
d’un emprunt de $EU 500 millions contracté en 1976 et dont le produit a été
prété a I'Tralie. Cette tranche est assortie d’un taux d’intérét fixe de 7,75% et
viendra a échéance le ler juin 1984.

7. Modifications dans la composition du Conseil d’administration

M. Lars Wohlin a quitté son poste de Gouverneur de la Banque de Suéde en
octobre 1982 et a en méme temps cessé de siéger au Conseil d’administration de
la BRI. Au cours de la séance du Conscil du 9 novembre 1982, le Président 2
remercié M. Wohlin pour les précieux services qu'il a rendus i la Banque au
cours d’un mandat de prés de trois ans.
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Au cours de la méme séance, M. Bengt Dennis, nouveau Gouverncur de la
Banque de Suide, a été élu, conformément a Particle 27(3) des Statuts, membre
du Conseil pour une période expirant le 31 mars 1984,

Lors de la séance de novembre également, M. Bernard Clappier, dont le
mandat d’administrateur venait 4 expiration le 27 novembre 1982, a été nommé
de nouveau a ce poste par M. Renaud de la Geniére, Gouverneur de la Banque de
France, pour une période de trois ans, conformément a Varticle 27(2) des
Statuts.

Le Dr Fritz Leutwiler, dont le mandat de membre du Conseil venait A expi-
ration le 31 mars 1983, a été réélu, conformément a ’article 27(3) des Statuts, 2 la
séance du Conseil du 8 mars 1983, pour une nouvelle période de trois ans se
terminant le 31 mars 1986.
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CONCLUSION

Le monde se trouve directement confronté aujourd’hui 4 deux défis majeurs
sur le plan de la politique économique: permettre 4 la reprise naissante dans les
pays industrialisés occidentaux de se développer normalement et garder le
contrdle de la situation financiére internationale. Au-dela de chacun de ces pro-
biemes pressants se posent également des questions tout aussi importantes 3 long
terme: en premier lieu, comment conduire les politiques pour que la reprise
débouche sur une période de croissance durable et non inflationniste; en second
lieu, comment aborder les problémes véritablement «systémiquesn mis en évi-
dence par ’évolution récente sur les marchés financiers internationaux.

Il est indéniable que le monde industrialisé occidental a besoin d’un redres-
sement durable et généralisé de I'activité économique. Le chémage atteint presque
partout des niveaux inacceptables et, compte tenu de Iévolution prévisible de
Yoffre de travail et de 1a productivité, seul un redémarrage de la croissance peut
empécher une nouvelle détérioration dans ce domaine — encore que cet objectif
modeste ne puisse étre atteint qu’aprés une ou deux années d’expansion. Malgré
certains signes d’amélioration de la situation des entreprises, les structures finan-
cieres demeurent encore fragiles a I'intérieur de la plupart des pays industrialisés.
Enfin, en P'absence de perspectives de croissance, et tant que les taux d’intérét
réels resteront relativement élevés, il est possible que les entreprises industrielles
et commerciales préferent affecter leurs ressources accrues d’autofinancement a la
réduction de leur endettement plutdt qu’a des investissements.

Mais il convient également de souligner Uinterdépendance étroite entre la
situation économique du monde industrialisé occidental et les difficultés rencon-
trées par un grand nombre de pays débiteurs dans le service de leur dette exté-
rieure. Certes, dés 1978, certains pays d’Europe de 'Est et d’ Amérigue latine
avaient commencé 4 accumuler des dettes extérieures 4 un rythme qui se serait
tévélé insoutenable en toutes circonstances, 4 moins d’une conjoncture mondiale
exceptionnellement favorable. Mais ces problémes n’auraient pas pris de telies
proportions ni affecté autant de pays si les ratios de service de la dette ne s’étaient
pas gonflés de maniere spectaculaire par suite de la détérioration des termes de
Péchange, de la contraction des marchés d’exportation et, surtout, de la montée
en fleche des taux d’intérét. D’un autre coté, si la persistance pendant plusieurs
années d'une quasi-stagnation dans les pays industrialisés ne peut en aucune facon
étre imputée 3 un fléchissement de la demande en provenance du reste du monde,
la diminution plus récente des commandes émanant d’Europe de I’Est et des pays
en voie de développement a certainement contribué 4 retarder la reprise tant
attendue. Et, si 'on regarde plus avant, on a de la peine 2 imaginer qu’un redres-
sement durable et généralisé puisse s’opérer dans le monde occidental tant qu'on
n’aura pas fondamentalement apaisé les craintes au sujet des conséquences finan-
cieres potentielles d’une crise d’endettement mondiale.

Il y a également une interdépendance temporelle entre ces défis, qui ne faci-
lite guere la tiche des responsables de la politique économique. La maniére de
traiter aujourd’hui les problemes d’endettement pourrait influencer les possibilités
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de financement futur des balances de paiements. Des politiques qui seraient mises
en ceuvre actuellement pour accélérer la reprise conjoncturelle pourraient hypo-
théquer ’avenir, en compromettant la réalisation de Pobjecuf 4 long terme d’une
croissance réguliere et non inflationniste. Les autorités devront donc déjouet un
double pi¢ge: le premier consisterait 4 adopter des mesures dictées par la nécessité
de faire face 4 une situation d’urgence, mais en négligeant leur incidence a plus
long terme; Pautre serait de mettre par trop I'accent sur les objectifs 2 long terme,
en reléguant simplement au second plan les impératifs de ce qui demenre une situa-
tion d’urgence — 4 savoir la persistance de la fragilité financitre internationale.

Compte tenu de ces considérations générales, quelles recommandations peut
formuler la BRI 2 Pintention des autorités?

La reprise économique ne pourrait, et ne devrait, se développer que dans les
pays qui ont déja réussi 2 maitriser en grande partie I'inflation et disposent d’une
certaine liberté d’action en matiére de balance des paiements. Or, et c’est 12 indis-
cutablement une bonne nouvelle, quatre des principaux pays industrialisés
- Etats-Unis, Japon, Allemagne et Royaume-Uni, dont le PNB global atteint
$5.300 milliards (’est-a-dire prés de la moitié¢ du produit mondial) — se trouvent
dans cette situation, Les Erats-Unis comme le Royaume-Uni sont parvenus 3
réduire de fagon spectaculaire leur rythme d’inflation; le Japon est sur le point
d’atteindre une stabilité absolue des prix, et ’Allemagne, qui de toute fagon a
démontré tout au long de son histoire récente son attachement a Iobjectif de
stabilité des prix, a commencé également i s’orienter dans la méme direction. La
situation des paiements courants du Japon, de I’Allemagne et du Royaume-Uni
est pour le moins confortable. Ce n’est pas le cas des Etacs-Unis, mais, étant
donn¢ le contexte politique mondial, et méme si les écarts actuels des taux d'in-
térét en faveur du dollar pouvaient étre réduits — ce qui serait un objectif souhai-
table — les Etats-Unis devraient pouvoir supporter pendant un certain temps un
déficit important de leurs paiements courants. La récente baisse du prix du
pétrole ne peut qu'améliorer les résuleats de ces quatre pays sur le plan de linfla-
tion, ainsi que la position en compte courant de trois d’entre eux.

Le redémarrage économique dont ces pays ont besoin doit venir d’une
expansion de la demande interne. Les autres pays enregistrent actucllement,
quelques rares exceptions pres, des déficits en compte courant et ne sont manifes-
tement pas en mesure de contribuer, 3 ce stade, au développement du commerce
mondial. Au contraire, un certain nombre de pays fortement endettés se voient
contraints, par la force des choses, d’appliquer dans le méme temps des politiques
de stabilisation — qui ne pourront porter leurs fruits sans un essor de la demande
étrangere de leurs produits d’exportation. Il est de 'intérét de tous que, en contcre-
partic de ces efforts d’ajustement des pays débiteurs, une reprise se produise dans
les quatre grands pays industrialisés. Sinon, ’élimination de 'excédent de 'OPEP
risque de n’apporter quun maigre répit aux pays qui en ont le plus besoin. Un
monde lourdement endetté et accablé par la fragilité financiére requiert non seu-
lement des «préteurs en dernier ressorts, mais également des «acheteurs en der-
nier ressorty — ce qui IMpose aux pays qui peuvent se le permettre de faire passer
au second plan, pour linstant, toute préoccupation qu’ils pourraient avoir au
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sujet de leurs préférences, a plus long terme, en matieére de balance des paie-
ments.

Au moment de la mise au point finale de ce Rapport, des signes dune
expansion de la dépense intérieure se manifestent aux Etats-Unis et au Royaume-
Uni ainsi que, 2 un degré moindre, dans les deux autres pays. Le comportement
futur des ménages ¢t des entreprises dépend de bien des facteurs, mais P'obstacle le
plus sérieux 2 une reprise conjoncturelle durable est le haut niveau des taux d’in-
térét aux Etats-Unis — qui demeurent particulierement élevés par référence au
faible taux d’inflation courant. Aux Etats-Unis, de tels taux pourraient freiner les
achats de biens de consommation durables, ralentir la reprise de la construction
de logements et empécher un développement vigoureux des dépenses d’investisse-
ments productifs. Sur le plan international, leur influence est également nocive.
Ils continuent 4 maintenir les taux d’intérét dans d’autres pays industrialisés 2 des
niveaux excessifs pour ’équilibre interne — surtout dans le compartiment 2 long
terme — entravant ainsi la croissance dans ces pays. Ils entretiennent la surévalua-
tion du dollar (et, partant, la sous-évaluation d’autres monnaies), créant ainsi une
structure des comptes courants qui pourrait s’avérer insoutenable i plus long
terme, et engendrent simultanément des pressions protectionnistes aux Etats-
Unis. Enfin et surtout, ils continuent 4 imposer une charge d’intéréts excessive a
tous les pays dont Pendettement extérieur est principalement libellé en dollars.
Quel que soit ’angle sous lequel on se place, I'objectif le plus important et le plus
urgent de la politique économique est d’exercer une pression 4 la baisse sur les
taux d’intérét américains.

Cette tiche incombe, i I’'évidence, aux autorités des Etats-Unis et — c’est
I'opinion de ce Rapport — aux responsables de la politique budgéraire. Cette opi-
nion se fonde sur deux considérations. En premiier lieu, il apparait de plus en plus
clairement que c’est le dosage actuel des politiques monétaire et budgétaire aux
Erats-Unis qui est principalement 4 Porigine du niveau élevé des taux d’intérée; il
y a incompatibilité entre la perspective d’un déficit structurel élevé et croissant du
secteur public et une politique monétaire congue pour stabiliser 'expansion des
agrégats monétaires. En deuxieme lieu, il serait dangereux, dans une optique 2
plus long terme, de vouloir modifier ce dosage en commengant par assouplir
brusquement I'orientation de la politique monétaire. Méme en tenant compte du
fait qu’il est extrémement difficile d’interpréter la forte progression de la
demande d’actifs financiers, 1’adoption d’une politique monétaire «accommo-
dante», dans un contexte de besoins d’emprunt croissants du secteur public, pour-
- rait fort bien donner ’'impression que les autorités américaines se désintéressent
de I’évolution future de I'inflation - ce qui serait le plus sir moyen de raviver les
anticipations inflationnistes. En I'absence d’une modification de l'otientation de
la politique budgétaire, 1a Réserve fédérale pourrait certainement faire baisser les
taux d’intérét 4 court terme, mais il est hautement improbable qu’elle puisse les
maintenit 4 un bas niveau. Et son influence sur les taux 4 long terme serait des
plus limitées. Pour ne pas hypothéquer D'avenir, et créer les conditions
d’une reprise durable, les initiatives dotvent porter essentiellement sur la poli-
tique budgétaire et se concrétiser de préférence dans le domaine des dépenses
— mais également, si nécessaire, sur le plan fiscal — en vue d’éliminer le risque
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d'un accroissement sensible de I'élément «structurel» des besoins de financement
du secteur public.

Une initiative américaine de cette nature poutrait accroitre la marge de
manceuvte des autorités dans les trois autres pays, au cas ol 'essor de leur éco-
nomie interne viendrait 3 s’essouffler. Toute action devrait évidemment prendre
en compte la situation propre i chacun de ces pays. Tous trois présentent cepen-
dant certaines caractéristiques communes qui font que leur situation est actuelle-
ment différente de celle des Etats-Unis. De plus, leur marge de manecuvre pour-
rait se trouver sensiblement élargie par une modification préalable de Iorienta-
tion de la politique budgétaire américaine. Aucun de ces pays n’a un déficit bud-
gétaire structurel comparable 2 celui qui est prévu aux Etats-Unis; en fait, on
pourrait méme avancer que le Royaume-Uni dispose maintenant d'un excédent
structurel. A des degrés divers, cette situation pourrait permettre d’injecter des
doses modestes de stimulants budgétaires dans le domaine des dépenses d’investis-
sement du secteur privé, en veillant bien 4 ce que ces stimulants ne deviennent
pas un élément permanent des finances publiques. De méme, une accélération des
dépenses d’investissement du secteur public, fort modestes 4 présent, ne serait pas
une mauvaise chose, & condition qu’on parvienne i réduire d’autres types de
dépenses publiques, notamment les paiements de transfert. Sur le plan de la poli-
tique monétaire également, ces pays semblent bénéficier d’une certaine souplesse
opérationnelle que n’a pas encore le Conseil des gouverneurs du Systéme de
Réserve fédérale des Etats-Unis. Pendant des années, 1’ Allemagne a obtenu de
meilleurs résultats que les Etats-Unis dans la lutte contre I'inflation; et il en a été
de méme plus récemment pour le Japon. Aucun de ces pays n’a adopté une poli-
tique de respect rigoureux d’objectifs monétaires a court terme, et leurs marchés
financiers n’ont pas commis I'erreur de croire que I'observation a4 court terme
d’un chiffre de masse monétaire donné est ce qui importe réellement. En ce qui
concerne le Royaume-Uni, les autorités monétaires disposent d’une certaine
liberté d’action, en raison précisément de I'orientation nettement restrictive de la
politique budgétaire.

1l ne fait guere de doute que le développement d’une reprise a partir des
quatre grands pays industrialisés apporterait un grand réconfort aux économies
lourdement endettées du reste du monde. Des signes de plus en plus nombreux
indiquent, au demeurant, qu'une telle reprise est en cours actuellement. Enfin, en
raison du recul plus rapide que prévu des taux d’inflation et de la baisse récente
des prix du pétrole, jamais I'espoir n’a été aussi grand depuis le premier choc
pétrolier de voir cette reprise déboucher sur une expansion durable, non infla-
tionniste. Mais sera-t-elle suffisamment rapide, vigourcuse et généralisée pour
contribuer A 'amélioration des comptes extérieurs des pays déficitaires au cours
des prochains mois? Cest loin d’étre certain; d’ailleurs, dans Uintérét plus général
de la réussite des politiques de stabilisation mises en ceuvre, il est méme souhai-
table que la reprise conjoncturelle soit graduelle et, par conséquent, durable,

Si le scénario d’une reprise lente est 2 la fois le plus vraisemblable et le plus
souhaitable, il s’ensuit qu’une lourde tiche incombe a ’échelle internationale aux
responsables de la politique économique ainsi qu’aux banques. En effet, si une
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crise financiére internationale a été évitée jusqu’a présent — en ce sens que les
problemes de service de la dette ont été suffisammment maitrisés pour ne pas
exercer une influence globalement paralysante sur les préts bancaires internatio-
naux et le commerce mondial — le systéme financier mondial demeure fondamen-
talement fragile. A cet égard, un répit salutaire a été obtenu grice aux actions de
premiere urgence menées de concert par les gouvernements préteurs et les
banques centrales, les organisations internationales, les banques créanciéres et les
pays débiteurs eux-mémes. La premitre tiche, et la plus urgente, est de préserver
maintenant cet acquis jusqu’a ce que la reprise conjoncturelle dans le monde
industrialisé occidental procure un soulagement de nature plus fondamentale aux
pays débiteurs. La seconde, moins immédiate mais sans doute encore plus consi-
dérable, est de voir plus loin que les six A douze mois a venir et d’essayer de
résoudre les problemes systémiques soulevés par les événements récents.

Avant d’évoquer les mesures permettant de s’attaquer A la premiére de ces
tiches, il peut étre utile de répondre brievement aux doutes émis récemment a
propos du bien-fondé des programmes de sauvetage mis sur pied en 1982 et au
début de 1983. La philosophie qui inspire ces doutes peut se résumer comme suit:
il aurait été (ou il serait tonjours) plus sage, pour ne pas compromettre le fonc-
tionnement normal des marchés, que les pays ayant peu de chances de rem-
bourser les intéréts et le principal soient déclarés en défaut de paiement et de faire
supporter aux préteurs imprudents les pertes en résuitant. De cette fagon, les
emprunteurs comme les préteurs y regarderaient 4 deux fois avant de se lancer de
nouveau dans des opérations financiéres aussi hasardeuses.

Ce raisonnement, qui peut sembler attrayant de prime abord, néglige en fait
certaines considérations essentielles. Par analogie, il applique en effet 4 'échelle
mondiale un principe qui peut valoir (dans certaines limites) pour les emprun-
teurs et préteurs privés opérant dans le cadre d’'une économie de marché et 2
I'intérienr d’un pays souverain. La premitre de ces considérations est que,
lorsqu’un continent tout entier se trouve confronté i des difficultés de service de
dette, un probléme de dimension mondiale se pose. Des défauts de paiement de
grande envergure pourraient causer des dommages imprévisibles, non seulement
au systéme financier dans son ensemble, mais également aux économies des pays
préteurs et des autres pays emprunteurs. Le facteur dimension limite dailleurs
aussi la validité du «principe de défaut de paiement» au sein d'une économie
nationale, mais, dans ce cas tout au moins, on peut attendre de ses autorités
qu’elies prennent des dispositions pour limiter Pétendue des dommages. Or, il n’y
a pas de gouvernement mondial. En deuxiéme lieu, lorsque les difficultés de ser-
vice de dette résultent 4 la fois d’erreurs de gestion interne, d’une profonde
récession mondiale, de taux d'intérét élevés et de politiques de préts bancaires
contaminées par le «syndrome de la régionalisation», il est pratiquement impos-
sible de savoir lequel des pays concernés risque de ne pas étre en mesure ultéricu-
rement d’assurer le service de sa dette. Cette capacité ne dépend pas nécessaire-
ment de la gravité des erreurs qui ont entaché sa gestion antérieure, mais beau-
coup plus des politiques futures — sur lesquelles la communau¢é internationale
peut exercer une influence par Uintermédiaire du FML En troisiéme lieu, un pays
souverain n’est pas une entreprise privée. Méme lorsqu’il se trouve en défaut de
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paiement, on ne peut procéder a sa liquidation comme on le ferait d'une entité
privée en faillite: il va continuer  exister; ses actifs nationaux ne peuvent pas étre
récupérés pat les créanciers ni cédés avec bénéfice a un autre pays; en d’autres
termes, il ne peut pas étre démantelé, «réorganisé», «restructuréy.

Pour ces diverses raisons, les mesures conservatoires ont un réle a jouer
pour essayer de surmonter les difficultés rencontrées actucllement tant par les
débiteurs que par les créanciers. Le succes durable de ces opérations dépend de
Paction concertée de Vensemble des principaux acteurs de la scéne monétaire
internationale.

Le Fonds monétaire international doit étre & méme de poursuivre a I'égard
des pays déficitaires sa politique d’octroi de préts substantiels, assortis toutefois de
conditions strictes — I’accent étant mis autant sur leur caractére «substantiel» que
sur les «conditions strictes», Des montants élevés sont nécessaires pour deux rai-
sons. Tout d’abord, le temps est révolu ol I'on pouvait s’attendre que de faibles
décaissements de la part du Fonds déclenchent immédiatement une réaction favo-
rable du marché. Aujourd’hui, le Fonds exerce un effet d’entrainement beaucoup
plus faible, en ce sens que ['aide financiére accordée doit étre plus importante
pour induire des flux supplémentaires de financement privé. Ensuite, les efforts
d’ajustement qui incombent 4 la plupart des pays déficitaires sont vraiment
considérables, car ils résultent & la fois d'erreurs antéricures de gestion et du
climat économique mondial défavorable. Pour amener les gouvernements 2
imposer les réductions indispensables du niveau de vie, il faut leur «tendre une
catotten pour qu’ils acceptent de subir Popprobre politique de mesures impopu-
laires. La seule «carotte» dont dispose le Fonds {outre ses conseils techniques,
assurément valables, mais qui n’ont guére de pouvoir persuasif sur le plan poli-
tique) est Poctroi d’'un financement suffisamment important pour sortir un pays
de ses difficultés courantes. En méme temps, une stricte conditionnalité est néces-
saire pour faire prendre conscience aux pays débiteurs a) qu'une partie — dont
Iimportance peut varier — de ces difficultés est due a leurs propres erreurs de
gestion et b} que, de toute fagon, le monde a peu de chances de retrouver des taux
de croissance élevés, et encore moins des taux d’intérét réels négatifs.

Pour que le Fonds puisse mener 4 bien une telle politique, deux conditions
doivent étre satisfaites. La plus évidente est qu’il dispose d'un montant total de
ressources lui permettant de faire face a 'ensemble de ses besoins. Si les releve-
ments de quotes-parts convenus peuvent étre appliqués rapidement, et si la faci-
lité élargie prévue au titre des AGE est effectivement ratifiée, il est probable qu’
court terme cette condition puisse étre remplie. Ces deux «sin dépendent pour
beaucoup de I'attitude de I’ Administration américaine et de celle du Congrés des
Etats-Unis. Mais on peut faire valoir que, méme si ces obstacles étaient sur-
montés, le Fonds risquerait d’étre confronté 4 un probléme de liquidité, 2 court
terme ou méme 2 plus long terme. Il faudrait lui donner les moyens de résoudre
ce probléme potentiel, de préférence sous forme d’emprunts aupres de bailleurs
de fonds officiels. La seconde condition ¢st que le Fonds soit en mesure de faire
face aux besoins d’emprunt des divers pays. Cette condition serait difficile 2 rem-
plir si 'accroissement des facilités d’emprunt des pays résultant de la révision des
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quotes-parts devait étre entiérement neutralisé par une réduction des possibilités
de tirage, représentant plusieurs fois la quote-part, accordées au titre de la Facilité
élargie du Fonds.

Pour ce qui est des pays éprouvant des besoins de financement extérieur,
leur meilleure contribution au fonctionnement ordonné des marchés financiers
consiste 4 accepter un processus d’ajustement interne. Cest la contrepartie exacte
et indispensable de la poursuite, par le Fonds, d’une politique de préts substantiels
mais conditionnels. Pour un certain nombre de pays déficitaites — et peut-&tre la
majorité d’entre eux — la stabilisation interne serait de toute fagon devenue inévi-
table, méme en présence de conditions économiques favorables 4 I’échelle mon-
diale. Mais les pays dont la contrepartie de la dette extérieure est constituée par
des investissements suppiémentaires — méme dans les activités exportatrices —
plutdt que par des dépenses de consommation, devront admettre, cux aussi, que
les pays industriels ne sont pas en mesure d’atteindre, dans un proche avenir, des
taux de croissance suffisants pour valider, dans tous les cas, leurs propres pro-
grammes d’investissement. Une réduction de la demande interne devrait donc
étre acceptée méme par ces pays. Sur le plan pratique, rien ne pourrait compro-
mettre plus rapidement I'efficacité des mesures conservatoires prises de concert 2
I’échelle internationale que le non-respect, par les pays emprunteurs, des prescrip-
tions qu’ils se sont engagés & observer sur le plan interne lors de leurs négocia-
tions avec le Fonds. Pareil échec pourrait mettre gravement en danger les pro-
grammes de financement multilatéraux mis sur pied, souvent au terme de longues
négociations, sous les auspices du Fonds.

La situation financiére internationale ne peuc étre maitrisée sans la partici-
pation efficace des banques — troisieéme pole de la scéne financiére internationale.
Une telle participation devrait s'inspiter de trois principes. Dans le cas de pays
véritablement «3 problémes», les banques devraient continuer i conserver leur
sang-froid — comme elles 'ont fait en général jusqu’'a présent — malgré les mul-
tiples suspensions de paiements, moratoires unilatéraux et négociations prolon-
gées sur les rééchelonnements ou les «restructurations». En deuxiéme lieu, elles
devraient se garder de succomber au syndrome de la régionalisation — domaine
dans lequel elles ont beaucoup moins bien réussi. Ni les pays d’Amérique latine,
ni ceux d’Europe de I’Est ne méritent d’étre tous logés 2 la méme enscigne. En
troisiéme lieu, elles ne devraient pas arréter uniformément, et 4 Péchelle mon-
diale, 'octroi de nouveaux préts internationaux, car une telle attitude pourrait
aisément se traduire par un allongement de la liste des pays 2 problemes et aller &
I’encontre de leurs propres intéréts. Pour la communauté bancaire occidentale,
accoutumée 2 une concurrence sévére et — peut-éire i cause de cela — 4 un certain
grégarisme, les deuxitme et troisieme recommandations constituent un défi tres
sérieux. Il est 2 espérer qu’elle saura le relever avec la méme efficacité et le méme
souci objectif de ses propres intéréts qu’elle a démontrés pour traiter les cas
concrets des pays 4 problemes.

Les autres principaux responsables de la stratégie coordonnée mise en ceuvre
pour éviter une crise financiére internationale ont été les autorités monétaires
d’un certain nombre de pays, qui ont essentiellement opéré par 'intermédiaire de
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la BRI. Des crédits de premiére urgence ont été octroyés par les banques
centrales, 'an passé, 4 I’ Argentine, au Brésil, 4 la Hongrie, au Mexique et a la
Yougoslavie; il s’agit en fait de crédits-relais destinés 4 procurer un répit aux pays
qui, confrontés 4 de graves difficultés externes de trésorerie, négociaient sérieuse-
ment avec le FMI l'octroi d’un financement a plus long terme, accompagné d’une
politique d’ajustement appropriée. Sur cette base, ¢t dans la limite de ses res-
sources disponibles, la communauté des banques centrales des pays industrialisés
occidentaux a manifesté collectivement, et de la maniére la plus claire possible, sa
détermination et sa capacité de s’opposer rapidement i tout ce qui risquait de
mettre en danger le fonctionnement du systéme financier international.

Malgré les nombreuses difficultés, on peut raisonnablement supposer que,
grice 4 une gestion financiére avisée et a la coopération efficace de ces quatre
grands podles de la sceéne financiére internationale, le statu quo puisse effective-
ment étre maintenu jusqu’a ce que la reprise dans les pays industriels occidentaux
entraine une amélioration de la situation économique fondamentale. Mais au-dela
de cet objectif, il faut encore s’attaquer 4 quelques problemes véritablement systé-
miques qui ont été mis en lumiére, voire créés, par 'évolution récente sur les
marchés financiers internationaux. Trois d’entre eux — fortement interdépen-
dants — méritent d’étre soulignés: la complexité des relations entre les autorités et
les banques; I’échéancier de ’encours de la dette bancaire internationale; enfin et
surtout, la disponibilit¢ de flux internationaux de capitaux pour le financement
des futurs déficits des paiements courants. Malgré 'importance évidente de ces
problémes, la maniére de les aborder dépend tellement de I'évolution en couts
qu’il paraitrait prématuré, i ce stade, de formuler des recommandations en bonne
et due forme en vue de leur solution. 1l est cependant vital que les responsables
de la politique les gardent présents & lesprit dans la gestion quotidienne des
affaires courantes.

Le premier de ces problémes concerne 'impact potentiel des opérations de
sauvetage financier sur les relations futures entre les organisations internationales,
les banques centrales, les pays emprunteurs et les banques. L’efficacité de ces
actions d’urgence dépendait dans le passé, et dépendra probablement 4 I'avenir,
de I’étroite coopération entre les principaux acteurs de la scéne financiére interna-
tionale. A Vinstar de toute coopération, celle-ci a aussi accru leur interdépendance
avec, comme conséquence, une cettaine réduction de leur liberté d’action. Cela a
été vrai en particulier pour les banques qui ont accepté, dans un certain nombre de
cas, de maintenir, voire d'accroitre, leur engagement envers quelques-uns des pays
a problémes. Elles ont estimé, a juste titre, que c’était 1a leur meilleure chance
d’améliorer, A plus long terme, la qualité des créances douteuses qu’elles détenaient.
11 faut certes souligner le role actif joué par le FMI et certaines autorités nationales
pour sensibiliser les banques aux implications macro-économiques et macro-finan-
ci¢res de leurs actions, Dans le méme temps, il doit étre clairement affirmé que les
banques demeurent, comme elles 'ont toujours été, pleinement responsables de
leurs décisions en matiére de préts. S’il convient de ne pas perdre de vue ce prin-
cipe, on peut néanmoins penser qu’il sera peut-étre nécessaire, pour assurer le
fonctionnement ordonné des marchés financiers intetnationaux, de continuer i
rechercher de nouveaux types de coopération entre les agents économiques. Il y a
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un grand besoin d’idées novatrices dans ce dormaine — et il n’est pas nécessaire
qu’elles s’inspirent des diverses formes de coopération mises en ceuvre dans le cadre
des actions exceptionnelles de premiére urgence entreprises récemment. De toute
fagon, il ne faudrait pas que ces initiatives constituent des précédents pour le
fonctionnement des marchés dans des circonstances plus normales.

Le deuxieme domaine préoccupant est celui de I’échéancier de 'encours de
la dette bancaire extérieure. A fin juin 1982, sur ’ensemble de I'endettement ban-
caire extérieur ($EU 390 milliards) des vingt-quatre principaux pays débiteurs
situés hors de la zone déclarante de la BRI, un montant équivalant 2 44%, c’est-
i-dire $EU 171 milliards, venait 2 échéance au cours des douze mois sutvants,
Lorsque la BRI a commencé 4 publier — en 1978 — des statistiques sur la ventila-
tion par échéance, certains préteurs et emprunteurs ont mis en doute I'utilité de
ces chiffres, faisant valoir qu'une grande partie des créances A court terme se
trouvent renouvelées par le simple fait qu’elles sont essentiellement liées aux
é¢changes commerciaux. Il n’est pas besoin aujourd’hui de montrer le caractere
instable d’une part considérable des créances bancaires 4 court terme. Tant que
I'échéancier demeurera nettement axé sur le court terme, tout choc extétieur sus-
ceptible de se produire a4 Pavenir — et il s’en produira inévitablement - pourra
fort bien exercer une influence déstabilisatrice sur le systéme financier mondial.
Divers plans de consolidation sont avancés actuellement, qui prévoient pour la
plupart un certain partage du fardeau entre les débiteurs, les créanciers et, sou-
vent, le FMI ou les gouvernements des pays occidentaux. Quand on essaie d’éva-
luer le bien-fondé de ces propositions, la considération essenticlle qu’il convient
de garder présente a l'esprit — indépendamment des possibilités techniques ou
politiques de les mettre en application — est de voir dans quelle mesure clles
risquent, si elles sont acceptées, de modifier le mécanisme du marché, c’est-i-dire
le comportement futur des emprunteurs et des préteurs, dans un sens qui rendrait
la solution des problemes futurs de «flux» encore plus complexe.

Car, en troisieme lieu, se pose un probléme de «flux», c’est-a-dire celui du
financement des futurs déficits de paiements courants. Une expansion de la
demande interne dans les pays industrialisés peut réduire pendant quelque temps
les déficits extérieurs dans le reste du monde; avec de la chance et une bonne
gestion, nous pouvons éviter un troisiéme choc pétrolier et, partant, la réappari-
tion de déficits pétroliers considérables; mais, du fait de son degré d’intégration
élevé, ’économie mondiale ne peut fonctionner a partir de 'hypothese de désé-
quilibres négligeables des paiements courants. Ces déséquilibres persisteront ou
réapparaitront forcément, en raison non seulement du déphasage conjoncturel ou
des différences dans l'orientation des politiques suivies ou par suite de chocs
externes, mais aussi parce qu’il ne peut y avoir de transfert de ressources réelles
vers les pays en développement sans que ces derniers — considérés en tant que
groupe — n’enregistrent des déficits persistants des paiements courants. Si 'on
peut envisager d’imposer aux pays en développement, en cas de crise et pour deux
ou trois ans, des politiques de stabilisation interne devant entrainer I'apparition
d’un large excédent commercial, la situation est tour a fait différente, et serait
totalement inacceptable, si ce groupe de pays était contraint de vivre pendant
longtemps avec un important excédent commercial. Une telle situation irait 2
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I’encontre du principe fondamental de la répartition optimale des ressources; et,
politiquement, elle serait extrémement explosive. La question est donc de savoir
quels flux de capitaux pourraient financer le déficit durable des paiements cou-
rants des pays en développement,

C’est ce probleme systémique qu’il convient d’examiner avec la plus grande
attention 2 la lumitre de I'expérience récente. Comme I’a montré le Chapitre VI,
’un des traits les plus frappants de la scéne financiére internationale entre le pre-
mier choc pétrolier et le milieu de 1982 a été la participation active des banques
commerciales des pays industrialisés au financement des balances des paiements.
Le montant total (estimé 2 $EU 294 milliards) des déficits des paiements courants
des PVD non membres de I'OPEP au cours de cette période a été finance, a
raison de 45%, par des apports nets de fonds bancaires ($ EU 132 milliards). En
ce qui concerne les pays industriels extérieurs au Groupe des Dix, ils ont béné-
ficié de $EU 60 milliards de crédits bancaires nets, ce qui représente quelque 40%
de leur déficit global en compte courant ($EU 153 milliards). On peut admettre
que des déficits de cet ordre éraient, au total, excessifs et inacceptables a long
terme et qu’ils ne devraient donc pas garder a ’avenir les mémes proportions. Ces
chiffres indiquent cependant que, si les banques réduisaient de maniére brutale
leur participation au financement des balances des paiements de ces pays, et si a
fortiori elles gelaient le montant global de leurs créances, le financement des paie-
ments courants se heurterait vraisemblablement & de sérieux problémes dans les
années i venir.

Il est difficile, et sans doute guere utile, de se livrer & ce stade a des spécula-
tions sur les politiques a plus long terme des banques en matiére de préts interna-
tionaux. A cet égard, I’évolution de la situation sur la scéne financiére internatio-
nale au cours des douze mois 3 venir sera certainement déterminante. Mais
quelques considérations de principe méritent d’étre avancées.

La premitre s¢ fonde sur 'observation de 1’évolution déja en cours. Dans la
mesure ou les banques continuent d’accorder de nouveaux préts nets aux pays
extérieurs & la zone OCDE, une proportion croissante de ces concours revét la
forme de crédits liés aux échanges commerciaux, au détriment des préts véritable-
ment «financiers», c’est-a-dire destinés au financement des balances des paie-
ments. On se trouve ainsi ramené a la situation qui prévalait avant le premier
choc pétrolier. Cette évolution peut comporter certains avantages, non pas telle-
ment pour le pays créancier considéré dans son ensemble, puisque la preuve a été
faite qu’en cas de crise de balances des paiements foms les crédits sont menacés,
mais pour les banques elles-mémes, la qualité de leurs créances érant renforcée
par la signature des exportateurs ou par la garantie des pouvoirs publics. En
outre, lorsque ces crédits sont destinés au financement de projets d’investisse-
ments, il y a présomption (mais seulement présomption) que le pays emprunteur
augmente sa formation de capital interne au méme rythme que sa dette extérieure.
Mais cette évolution comporte aussi des dangers auxquels il conviendrait d’étre
attentifs: des distorsions dans les échanges commerciaux et les prix accompagnent
souvent les opérations financi¢res bilatérales, qui constituent ainsi un excellent
instrument de propagation des pressions protectionnistes, toujours trés vivaces
dans une économie mondiale déprimée.
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La deuxiéme considération concerne la maniére dont les banques pourraient
jouer un rdle actif dans le financement futur des balances des paiements, en plus
des moyens qu’elles mettent A disposition sous la forme de crédits liés aux
échanges commerciaux ou 4 la réalisation de certains projets. Il est indéniable que
la contribution des banques au financement extérieur est vitale pour assurer le
bon fonctionnement du systtme des paiements internationaux au cours des
quelques années 4 venir, Quant 4 savoir si elles doivent continuer 4 accorder, 2
plus long terme, de véritables préts de financement des balances des paiements,
C’est 13 une toute autre question, qui mérite d’étre examinée avec une attention
particuliére tant par les autorités que par les banques elles-mémes. D’une part, les
chiffres indiqués précédemment donnent a penser que, si les banques cessalent
d’apporter une contribution, au moins modeste, au financement des balances des
paiements, il pourrait en résulter une rupture sérieuse dans les flux financiers
futurs. D’autre part, sur la base de I'expérience antérieure, on voit difficilement,
compte tenu de la concurrence, comment les banques pourraient un jour se disci-
pliner et assortir I'octroi de leurs préts aux pays emprunteurs de conditions d’ajus-
tement, afin que le FMI ne se trouve pas de nouveau «évincé» de son activité de
préts conditionnels. Une conditionnalité graduelle, tenant diiment compte de
chaque cas particulier, constituerait un progres sensible par rapport au comporte-
ment adopté par les banques durant ces toutes derniéres années, ou la politique de
générosité excessive en matiere de préts inconditionnels a soudainement été suivie
d'un arrét complet de 'octroi de préts, voire de retraits de fonds. Mais est-il réa-
liste d’escompter une telle évolution? On ne peut guére attendre beaucoup d’une
amélioration des informations destinées aux préteurs. Comme le montre le Cha-
pitre VI, I"apparition de difficultés de service de la dette avait été précédée, dans
tous les cas importants, d’'une accumulation de I'endettement bancaire extérieur
durant des périodes relativement longues ou de modifications dans 1’échéancier
de cette dette, sur lesquelles des données étaient publiées. Peut-&tre pourrait-on
imaginer des plans de coopération entre le FMI et les préteurs privés, tout comme
il est souhaitable d’accroitre le cofinancement entre la Banque mondiale et le
systéme bancaire.

Cela nous améne a la troisitme considération, la plus importante, qui
concerne le role futur du FMI et de la Banque mondiale. Il est quasiment impos-
sible d’imaginer un scénario a plus long terme qui ne mettrait pas en évidence la
nécessité d’augmenter sensiblement les ressources des desx institutions, au-dela de
ce qui peut en tout cas s’avérer nécessaire 4 court terme. La question de I'exten-
sion du rdle du FMI est bien connue maintenant et n’appelle donc pas d’autres
commentaires. Le réle de la Banque mondiale, et peut-étre des banques régionales
de développement, mérite d’étre quelque peu explicité. Le FMI — avec l'aide, il
faut I’espérer, des banques — pourrait prendre en charge les déficits en compte
courant qui, parce qu’ils sont insoutenables, devraient étre résorbés, 4 court et 4
moyen terme, par Uapplication d’une politique appropriée de stabilisation interne,
qu’ils soient le fait de pays industriels ou de pays en développement. Les déficits
extérieurs correspondant a des besoins de développement sont de nature
différente. Ils sont censés persister durant de nombreuses années et traduire un
effort d’investissement interne. Certains de ces besoins de financement pourraient
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étre couverts, le cas échéant, par des crédits fournisseurs pour des importations de
biens d’équipement. D’autres peuvent étre satisfaits par les flux d’investissements
directs, mais ce serait faire preuve d’un excés d’optimisme, ou manquer de clair-
voyance, que de croire que, en présence d'une situation politique comme celle
que le monde connait actuellement, les investissements directs pourraient jouer
un réle important dans le financement du développement. De surcroit, ni les
importations de biens d’équipement ni les flux d’investissements directs ne
répondent 3 la nécessité de certaines catégories de formation de capital indispen-
sables au développement. Certes, 'aide ou les préts bilatéraux peuvent et doivent
contribuer 3 satisfaire ces besoins. Mais, tout comme les crédits fournisseurs, ces
concours risquent de renforcer dans le monde les tendances actuelles au protec-
tionnisme et 4 la fragmentation de I’économie mondiale. Pour toutes ces raisons,
la Banque mondiale mérite 'appui de tous ceux qui apprécient son caractére mul-
tilatéral et mondial. Elle devrait devenir le principal véhicule par lequel les mou-
vements de capitaux 4 long terme opérent le transfert des ressources réelles.

Les principales observations présentées dans ce Rapport peuvent étre résu-
mées tres brievement. La forte décélération de Vinflation, la disparition de excé-
dent de POPERP et la lente apparition de la reprise dans les principaux pays indus-
triels laissent enfin entrevoir de meilleures perspectives pour V’économie mon-
diale. La fragilité financiére est en voie d’atténuation au sein des pays industria-
lisés. Grice 2 l'efficacité de la coopération des gouvernements, du FMI, des
banques centrales et des banques commerciales, une déstabilisation du systeme
international du crédit et des paiements a pu étre évitée. Ce n’est peut-étre pas se
montrer exagérément optimiste que d’espérer que tous les principaux acteurs de la
scéne internationale sauront faire preuve de créativité, d’un sens des responsabi-
lités et d’un désir de coopération pour relever les défis fondamentaux qui leur
sont posés a plus long terme, comme ils ont su le faire en présence d’une situation
manifestement critique.

GUNTHER SCHLEIMINGER
Directeur Général



BILAN ET COMPTE DE PROFITS ET PERTES
AU 31 MARS 1983



BILAN AU

ACTIF {Avant et aprés répartition
Francs or
Or 5.184.447.789

Espéces en caisse et avoirs bancaires a vue

Bons du Trésor ...

Dépdts 4 terme et avances

Or
A 3 mois au maximum

Monnaies
A 3 mois au maximum
A plus de 3 mois

Titres a terme

A 3 mois au maximum
A plus de 3 mois

Divers

Terrain, immeubles et installations

16.549.485

473.813.075
20.756.401
10.302.505.225
2449.157.408

12.772.419.034

932.325.853

951.806.104

1.884.131.957

26.494.476

1
20.357.855.817

HNote 1: Le franc or équivaut & 0,290 322 58... gramme d'or fin — Article 4 des Statuts. Les dléments d'actif
et de passif en dollars EU sont convertis au cours de $EU 208 I'once d'or fin {équivalant & 1 franc or
=$EU 1,941 49..) et tous les autres éléments en monnaies sur la base des cours du marché par rap-

port au dollar EU.

Note 2: Au 31 mars 1983, Vor & livrer contre monnaies au titre des opérations 3 terme s'élevait 4

42.871.313 francs or.




31 MARS 1983

du bénéfice net de Fexercice) PASSIF
Avant répartition Aprés répartition
Francs or Francs or
Capital
Autorisé: 600,000 actions de 2.500 francs or chacune  1.500.000.000
Emis: 473.125actions ... ... ... o o e 1.182.812.500
libérées de 25% ... ... .iv e aee e e e e e e e 295.703.12% 295.703.125
Réserves
Fonds de réserve légale ... ... ... ... ... .. 30.070.313 30070313
Fonds de régervae générale ... ... 437.152.793 457.152.793
Fonds spéctal de réserve de dwldendes 21.530.065 21.530.055
Fonds de réserve libre 202.730.236 232730236
691.483.397 741.483.397
Dépdts {or)
Banques centrales
A vue cer wae e eee e . 4321.677.045
A3m01saumax1murn 145.549.568
Autres déposants
Avue crr een tem e ee e e e e 33082685
4.500.209.288 4.500.209.288
Dépbts imonnaies)
Banques centrales
Avue 1.084.632.764
A3 mois au maximum .. .. . . o 1 1.687.042.967
Aplusde3mois ... ... ... ... .. .. .. 1234877718
Autres déposants
Avue 11.768817
A3m0|saumax|mum 361.393.556
Aplusde3mois ... ... .. ol o o . 107.056.133
14.486.871.955 14.486.871.955
DIvars ... ... . .. i e eer e e e e e e ea 317.761.879 317.761.879
Compte de profits et pertes 65.826.173 —
Dividende payable fe fer juillet 1983 ... ... ... . i vh e e — 15.826.173
20.357.855.817 20.357.855.817

RAPPORT DES COMMISSAIRES-VERIFICATEURS AU GONSEIL D’ADMINISTRATION ET A L'ASSEMBLEE GENERALE DE
LA BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX, BALE

A notre avis, le bilan et le compte de profits et pertes, ainsi que les notes y relatives, donnent, sur la base décrite dans la note 1, une pré-
sentation sincére et régulidre de |'état das affaires de la Banque au 31 mars 1983 et de ses bénéfices pour 'exercice clos A cette date, Nous
avons obtenu toutes les informations et toutes les explications que nous avons demandées. La Banque a tenu ses livres d’'une maniére
appropriée; le bilan et le compte de profits et pertes concordent avec les livres st avec les informations et les explications qui nous ont &té
données.

Zurich, le 29 avril 1983 PRICE WATERHOUSE & CO




COMPTE DE PROFITS ET PERTES

pour I'exercice social clos ie 31 mars 1983

Francs or
Revenu net provenant des intéréts et autres ressources 82.513.243
Muoins: Frais d’administration:
Conseil d'administration 195.483
Direction etpersonnel ... ... ... .. ... . . e e -.. 11450937
Frais de bureau et divers ce e mer e e e e e e 4214013 15.8692.433
Excédent net d'exploitation ... 66.643.810
Moins: Montant transféré a la Provision pour frais
d'administration exceptionnels 817.637
Bénéfice net de I'exercice soctal clos le 31 mars 1983 65.826.173
Le Conseil d'administration recommande a I'Assemblée générale
ordinaire de répartir le bénéfice net comme suit, en application de
I"article 51 des Statuts:
Dividende: 135 francs suisses par action sur 473.125 actions 15826173
£0.000.000
Transfert au Fonds de réserve générale 20.000.000
30.000.000
Transfert au Fonds de réserve libre 30.000.000



EVOLUTION DES RESERVES DE LA BANQUE

au cours de I'exercice social clos le 31 mars 1983

en francs or

1. Evolution des Fonds de réserve par suite des affectations au titre de 'exercice 1982-83

Fonds de Fonds spécial

Fonds de réserve de réserve de Fonds de
réserve légale générale dividendes réserve libre
Soldes au 1er avril 1982, aprés répartition du bénéfice _
net de I'exercice 1981-82 cee ee e eee ee ... 30070313 437.152.793 21.5630.0556 202.730.236
A ajouter: Affectations au titre de l'exercice 1982-83 ... — 20.000.000 — 30.000.000
Soldes au 31 mars 1983 tels qu'ils apparaissent au bilan 30070313  457.152.793 21.530.055 232.730.238
Il. Capital libéré et Fonds de réserve au 31 mars 1983 {(aprés répartition} représentés par des
Capital
libéré Réserves Total
Avoir nets en
OF . i e e e e e e e e e e e 205703125 366.420.464 662.123.589
Monnaies — 375.062,933 375.062.933

295703125 741.483.397

1.037.186.522
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