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CINQUANTE-SEPTIEME RAPPORT ANNUEL

SOouUmis a
I' ASSEMBLEE GENERALE ORDINAIRE
dela
BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX
tenue 3
Bale, le 15 juin 1987

Mesdames, Messieurs,

J’ai Phonneur de vous soumettre le cinquante-septiéme Rapport annuel de
la Banque des Réglements Internationaux relatif a l'exercice commencé le
ler avril 1986 et clos le 31 mars 1987.

Aptés transfert de 4.133.390 francs or a la Provision pour frais d’adminis-
tration exceptionnels, le bénéfice net de I'exercice s’éleve a 91.081.090 francs or,
contre 80.171.806 francs or au titre du précédent exercice.

Le Conseil d’administration recommande 4 la présente Assemblée générale
d’affecter, en application de I'article 51 des Statuts de la Banque, la somme de
25.081.090 francs or au paiement d’un dividende de 155 francs suisses par
action.

Le Conseil recommande, en outre, de transférer 26.400.000 francs or au
Foads de réserve générale, 4.000.000 de francs or au Fonds spécizl de réserve de
dividendes et le reliquat du bénéfice net, soit 35.600.000 francs or, au Fonds de
réserve libre.

Si ces recomrmandations sont adoptées, le dividende de la Banque pour
I’exercice 1986-87 sera payable aux actionnaires le ler juillet 1987,



I. DES PERSPECTIVES MOINS FAVORABLES QUE
L’AN DERNIER

Si l'on procede & un tour d’horizon de Pévolution économique mondiale
durant 'année écoulée, force est de reconnaitre que la tiche qui attend les res-
ponsables de la politique économique apparait, 4 certains égards, plus rude
actuellement qu’elle ne I'était douze mois auparavant. Cette constatation s'ap-
plique aux deux grands domaines de préoccupation que sont encore les désé-
quilibres extérieurs dans le monde industriel et la situation de I'endettement
international. Les principaux pays industriels — qui ont marqué leur accord sur
'analyse giobale des problémes, sur le principe d’une amélioration de la coordi-
nation des politiques et sur le caractére souhaitable de la stabilité des cours de
change — se trouvent a présent placés devant trois réalités peu réjouissantes:
I'augmentation des risques de conflits commerciaux liée a la persistance de désé-
quilibres considérables des balances des paiements; le ralentissement de la crois-
sance économique dans les pays excédentaires 4 la suite des réalignements de
taux de change de ces deux derniéres années; et le fait qu’il est plus difficile de
stabiliser que de modifier les taux de change au moyen d’interventions sur le
marché des changes tant que les marchés n’ont pas pu constater que les données
fondamentales de I'économie évoluent nettement dans la bonne direction.
S'agissant de I'autre probléme muajeur, les balances des paiernents d’'un certain
nombre de pays lourdement endettés se sont dérériorées, sous I'effet de facteurs
externes ou d’erreurs de gestion dans la politique économique interne. En outre,
des signes de lassitude a I'égard de la stratégie actuelle en matiere d’endettement
ont commencé 3 se manifester dans quelques pays débiteurs et dans certaines
parties de la communauté bancaire internationale.

Face a ces domaines de préoccupation, le tableau d’ensemble de Féco-
nomie mondiale présente évidemment des éléments plus encourageants. Cer-
tains d’entre eux, toutefois, sont précisément ceux qui étaient déja en évidence il
y a un an et sur lesquels se fondaient les espoirs d’améliorations, c’est-a-dire les
niveaux peu élevés de I'inflation, des taux d’intérét nominaux et des prix pétro-
liers. Malheureusement, ils n’ont pas apporté a la croissance économique le sou-
tien que la plupart des observateurs avaient cru pouvoir annoncer en toute
confiance. Si, initialement, ce contretemps a paru imputable a des délais de
réaction supérieurs aux prévisions, on a plutét I'impression awjourd’hui que 'in-
cidence positive nette que ces facteurs ont pu exercer a été largement com-
pensée par les effets, plus défavorables que prévu, des amples modifications des
taux de change.

Ces deux explications présentent une caractéristique commune, mise en
relief une nouvelle fois en 1986 et qui, rétrospectivement, peut patraitre assez
évidente: lorsque des évolutions rapides et importantes exercent des effets
néfastes sur certains et une incidence favorable sur d’autres, les réactions
qu'elles provoquent interviennent presque toujours plus rapidement dans le pre-
mier cas que dans le second. Cette différence peut étre simplement due au fait
qu’il faut moins de temps pour prendre une décision négative qu'une décision



positive. Annuler ou différer, par exemple, un programme d’investissements
peut demander moins d’une semaine et avoir des conséquences immédiates; en
revanche, la décision d’entreprendre un programme d’investissements peut
exiger plusieurs mois, et un délai encore plus long sera nécessaire avant que
cette mesure ne commence A porter ses fruits, d’abord au niveau des com-
mandes, puis de fa production. Mais des facteurs d’ordre psychologique accen-
tuent encore ce clivage: en effet, si les incidences défavorables affectent rapide-
ment les anticipations, les agents économiques ne croient généralement pas 2
leur chance et veulent s’assurer qu'une évolution positive est durable avant de
modifier leur comportement en conséquence. A cet égard, les chocs extérieurs
fréquents survenus au cours des quinze derniéres années ont contribué a ren-
forcer cet attentisme,

La chute des prix du pétrole en 1986 a constitué 'un de ces développe-
ments, dont les conséquences ont été néfastes pour certains et favorables pour
d’autres. La réaction des producteurs de pétrole a la diminution de leurs recettes
a été nette et rapide; celle des consommateurs 4 'accroissement de leur revenu
réel a été tardive et moins tranchée. La réduction des importations des pays en
développement producteurs de pétrole a joué un réle essentiel dans Jes résultats
économiques obtenus en 1986 et au cours des mois suivants. Il en a été de
méme de lannulation généralisée de plans d'investissements dans les pays
industriels producteurs de pétrole. L’autre développement important de cette
nature a eu pour cadre, bien entendu, le marché des changes — avec, d’une part,
des répercussions négatives sur les exportateurs des pays dont la monnaie s’est
appréciée et, d’autre part, des avantages pour les exportateurs des pays dont la
monnaie s’est dépréciée. Alors que les commandes de produits d’exportation et
méme les volumes exportés ont enregistré une progression aux Etats-Unis du
fait de la dépréciation du dollar, on n’a guére constaté pour 'instant de réaction
notable des investissements productifs face 4 cette reprise. Dans le passé, 'appré-
ciation de la monnaie a souvent été considérée comme un stimulant incitant les
exportateurs 4 donner le meilleur d’eux-mémes, 'accroissement des dépenses
d’investissement constituant le moyen le plus indiqué pour améliorer Iefficacité
et pouvoir ainsi faire face a la diminution des bénéfices et défendre les parts de
marché. Lorsque le dollar était 2 son apogée, les marges bénéficiaires des expor-
tateurs vers les Etats-Unis étaient certainement plus que confortables dans la
plupart des cas, de sorte qu’elles ont pu supporter assez facilement une part
notable de I'ajustement des taux de change. Mais c’est évidemment une question
de mesure. Vers le milieu de 1986, au Japon tout d’abord puis, assez rapidement,
en Allemagne ainsi que dans d’autres pays européens, les industries d’exporta-
tion ont commencé 2 réduire de manitre considérable leurs dépenses d’équipe-
ment. L’équilibre a alors été modifié et, malgré la vigueur de la consommation
privée, la demande interne est sans doute tout juste parvenue 4 compenser la
forte baisse de la demande externe. Les perspectives de croissance des pays dont
la monnaie s’est appréciée se sont ainsi trouvées compromises.

Pour de nombreux observateurs, les perspectives de croissance des pays
excédentaires apparaissent préoccupantes, tant en raison de leurs liens apparents
avec les problémes existant dans d’autres parties de I'économie mondiale que
vis-i-vis de 'avenir méme de cette croissance. On est amené 3 se demander, par
exemple, comment les Etats-Unis peuvent espérer ramener leur déficit des
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paiements courants 2 des proportions supportables si la croissance n’atteint pas
au minimum 2% a 3% dans les pays excédentaires et si celle de la demande
intérienre n'y est pas encore plus forte. Comment la demande globale dans
I’économie mondiale peut-elle étre soutenue au moment ol un resserrement de
la politique budgétaire est opéré aux Etats-Unis? Comment s’opposer 4 de nou-
velles tendances protectionnistes sans une réduction du déficit des paiements
des Etats-Unis et des excédents correspondants de leurs partenaires? Comment
les pays débiteurs peuvent-ils envisager d’exporter suffisamment pour assurer le
service de leur dette si la croissance est insuffisante dans les pays industrialisés?
On ne peut que se réjouir, 2 cet égard, de la prise de conscience accrue, ces
dernitres années, de Pexistence de liens internationaux de cette nature. Dans le
méme temps, il conviendrait de ne pas perdre de vue le fait que les résultats
économiques d’un pays relevent d’abord et avant tout de sa propre responsabi-
lit¢; leurs répercussions sur les autres pays ne sauraient constituer qu’un aspect
additionnel important. Tenter d’imposer de I'extérieur des priorités de politique
économique 4 un pays ne peut étre qu’une source d’irritation et de tensions.

La détérioration actuelle des perspectives de croissance dans les principaux
pays excédentaires n’apparait toutefois pas moins préoccupante si on la consi-
dere sous ’angle interne. Les problémes observés sur les marchés du travail des
pays européens avaient commencé, enfin, i s'atténuer grice a 'amélioration
notable de la situation de ’emploi, et ce malgré une diminution moins sensible du
chomage, due au fait que la population active continuait a s’accroitre sous Veffet
de nouvelles arrivées et de quelques retours sur le marché du rravail. Si cette
évolution favorable de 'emploi parait s’étre poursuivie jusqu’a une période assez
récente, on voit mal, cependant, comment elle pourrait résister 4 un ralentisse-
ment prononcé de la croissance économique. Il convient d’ajouter que le cho-
mage est maintenant devenu un probléme important au Japon, pour la premigre
fois depuis la seconde guerre mondiale.

La situation actuelle ne peut donc que relancer la discussion sur le réle de
la régulation de la demande. §’il est vrai que la situation de I'offre s’est sensible-
ment améliorée au cours des derni¢res années et que les difficultés actuelles sont
dues essentiellement a des facteurs extérieurs, il se peut cependant que certains
arguments traditionnels utilisés 3 'encontre de la stimulation de la demande ne
solent plus valables. De toute évidence, le réglage fin ne trouvera guere de parti-
sans puisqu’il ne permet pas d’obtenir des résultats rapides. Toutefois, I'idée du
recours 2 la politique budgétaire pour soutenir la croissance économique semble
gagner du terrain. Ainsi, I'impact de la réduction de la fiscalité prévue en
Allemagne pour 1988, pour ne citer qu'un seul exemple, sera renforcé par 'ap-
plication anticipée d’allégements nets au bénéfice des contribuables, dans le
cadre de la vaste réforme fiscale envisagée pour 1990. Au Japon, un important
programme de relance budgétaire destiné & stimuler la demande interne
continue 4 faire I"objet de discussions au sein du parti actucllement au pouvoir.
Dans le passé, I'un des problémes posés dans certains pays par la politique bud-
gétaire venait de la tendance i y recourir de fagon permanente, sans faire
preuve cependant d’une détermination suffisante lorsque les circonstances 'exi-
geaient vraiment. L’'un des buts de I'assainissement des finances publiques, et
I'un des meilleurs arguments en sa faveur, écait de restaurer Uefficacité des ins-
truments de la politique budggtaire. En toute logique, il conviendrait de ne
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I'utiliser que lorsque le besoin s’en fait sentir, et il pourrait prochainement
s’avérer que tel est le cas.

11 ne semble guere possible de soutenir la demande globale par le biais de
la politique monétaire, qui risquerait alors d’étre sollicitée de maniére excessive.
Depuis longtemps, la croissance monétaire atteint pratiquement partout des
rythmes élevés par rapport 4 ses niveaux antérieurs. Dans certains pays tout au
moins, les marchés des capitaux ont réagi rapidement, et parfois violemment,
a cette situation. Sur les marchés des biens, des délais de réaction «longs et
variables» ont été trop souvent constatés pour ne pas exclure d’emblée les
risques de périodes prolongées de forte expansion monétaire. Dans beaucoup de
pays, les agrégats monétaires ne sont plus utilisés comme guides de la politique
monétaire, du fait en partie des distorsions produites par I'innovation financiére
et 4 cause également de Vinstabilité des fonctions de demande de monnaie d’une
maniere générale. Ces questions sont examinées en dérail dans le Chapitre VL
L’idée selon laquelle certaines mesures monétaires s’imposent en période d’in-
flation, et d’autres lorsque 'inflation est maitrisée, n’est guére convaincante. Ces
deux situations apparaissent tour a tour, et les aspects quantitatifs doivent étre
pris en compte, non seulement pour maitriser V'inflation mais aussi pour en
prévenir toute résurgence. Une chose est sire: si 'on attend que les signaux
d’alerte fournissent des indications claires, cette attente sera certainement trop
longue. 11 est certain que cela rend encore plus malaisé, pour les responsables de
la politique monétaire, de trouver un bon indicateur quantitatif lorsque ceux
qui étaient utilisés précédemment ne sont plus fiables.

Les taux d’intérét, réels ou nominaux, ne peuvent pas se substituer A des
indicateurs quantitatifs. Les taux du marché monétire sont effectivement
placés sous le contréle des autorités et la seule question qui se pose a cet égard
concerne la finalité de ce contréle. Les autres taux d’intérét, en particulier les
taux 4 long terme, ne peuvent pas étre suffisamment maitrisés par les autorités.
Un certain consensus parait néanmoins exister sur le fait qu'une baisse des taux
réels stimule la croissance et que toute action des banques centrales dans ce sens
serait favorablement accueillie. La réalité de cet effet stimulant ne semble prati-
quement pas faire de doute, bien que 'on manque de données empiriques pour
étayer cette hypothese. Le ralentissement de la croissance économique au cours
des années soixante-dix est intervenu dans la plupart des pays en présence de
taux d’intérét réels négatifs. Le retour a une période relativement longue de
croissance modérée s’est effectué alors que les taux d’intérét réels étaient positifs
et, selon le mode de calcul utilisé, relativement élevés. Comme d’habitude, les
résultats ne sont pas concluants en raison des autres éléments qui n'ont éwé
identiques ni dans le temps ni d’un pays 2 'autre. La question de savoir si les
banques centrales sont effectivement en mesure, en abaissant les taux nominaux
2 court terme placés sous leur contrdle, de maintenir les taux d’intérét réels a
des niveaux peu élevés sur une certaine période est tout autant sujette a contro-
verses. Quelle que soit 'analyse effectuée, le rdie joué par la politique monéraire
dans ’amélioration des perspectives de croissance sera modeste.

Il est peu probable quon parvienne rapidement, au moyen de mesures de
stimulation de la demande, 4 compenser la contraction qu’elle a subie dans les
pays excédentaires du fait des importantes modifications de taux de change de
ces deux derniéres années. Aux Etats-Unis, de nombreux observateurs paraissent
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en conclure que le déficit commercial ne pourra étre ramené 4 des niveaux
acceptables que si le dollar continue 4 se déprécier par rapport au yen japonais
¢t aux monnaies européennes. Ils ont accepté I'idée d’'une nouvelle baisse subs-
tantielle de la monnaie américaine. Si le déficit commercial des Etats-Unis
vis-3-vis des pays récemment industrialisés, qui ont réussi 4 maintenir une stabi-
lité relative de leur cours de change par rapport au dollar EU, revét un carac-
tére important, il n’est toutefois pas considéré comme le ceeur du probleéme. Le
raisonnement semble étre fondé sur la logique suivante: 'idée de départ est que
le niveau actuel du déséquilibre des paiements courants des Etats-Unis atteint
des proportions insoutenables; si, parmi les deux éventualités possibles, I'une
— un écart de croissance suffisant — n’est pas réalisable parce que les pays excé-
dentaires ne parviennent pas 4 stimuler suffisamment leur économie et que les
Etats-Unis ne sont pas disposés 4 accepter une récession dans le cadre du pro-
cessus d’ajustement, alors la seule possibilité qui reste réside dans une nouvelle
baisse du dollar.

On pourrait toutefois parfaitement tenir le raisonnement inverse: si la
dévaluation substantielle du dollar EU n’a pas encore eu d’incidence tangible
sur le déficit des paiements courants des Etats-Unis, en grande partie certaine-
ment A cause des effets de la courbe en J, il faudra également beaucoup de temps
avant quun nouvel ajustement des taux de change ne parvienne a renforcer les
facteurs de rééquilibrage. Au cours de ce processus, des phénomeénes de surréac-
tion se produiront tét ou tard jusqu’d ce que le point de rupture soit atteint et
que le cycle, désormais familier, recommence depuis le début, mais cette fois
dans la direction opposée et peut-étre 4 un rythme plus rapide. Au moment de
la conclusion de I'accord du Plaza, un net consensus s’était dégagé pour recon-
naitre que la surréaction des taux de change est préjudiciable A tout le monde, et
pas uniquement aux pays dont la monnaie sapprécie. Si les taux de change sont
affectés par des distorsions, ils transmettent des signaux erronés ou accroissent
encore 'incertitude, car on pense que cette situation ne peut durer. Trés peu de
gens prétendent connaitre avec précision le moment ou commence la distor-
sion, mais ce n’est pas cette précision qui est importante. L’essentiel est que les
responsables de la politique économique américaine reconnaissent — comme
cela semble étre actuellement le cas — que la dépréciation du dollar EU peut
aller trop loin et nécessiter une action, méme si le déficit commercial et/ou
celui des paiements courants n’a pas encore été ramené 4 un chiffre «magiquen.
Le Chapitre III présente de maniere détaillée les résultats obtenus jusqu’a pré-
sent dans 'amélioration de Péquilibre des paiements courants entre les pays
industrialisés. Si ces résultats peuvent paraftre minimes, ils sont cependant loin
d’étre négligeables et montrent en tout cas que I'ajustement des taux de change
agit lentement dans la direction souhaitée.

Reste 4 savoir, ce qui constituait I’idée de départ du raisonnement, si 'on
peut supporter encore longtemps des déficits des paiements courants américains
guére inféricurs au niveau actuel. Cette question revét d’abord un aspect poli-
tique. Si ce déficit n’est pas réduit rapidement, il est possible que le Congrés
américain impose des lois 4 tendance nettement protectionniste. Cette menace
doit étre prise trés au sérieux, ne serait-ce qu’a cause de son caractére tellement
irrationnel. C’est une tiche difficile, pour les responsables de la politique écono-
mique, de montrer clairement que, en dehors d'une certaine satisfaction
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procurée par le fait «d’avoir montré ce dont on érait capable», des mesures
protectionnistes ne résoudront rien, et en tout cas pas le probleme du déficit des
paiements courants; elles auront, qui plus est, des répercussions néfastes pour le
monde entier et pour les Etats-Unis en particulier. Cette question du caractére
supportable de ces déficits comporte également un autre aspect, qui concerne la
possibilité de le financer pendant encore plusieurs années. Certains considére-
ront que les limites de ce financement ne sont pas trés éloignées en se fondant
sur le fait que, ces derniers temps, ce ne sont plus les investisseurs privés qui
ont financé I'essentiel du déficit des paiements courants des Etats-Unis, mais les
banques centrales étrangeres; ces derniéres sont, en effet, intervenues massive-
ment sur le marché des changes pour tenter d’empécher, avec un succés mitigé,
une nouvelle dépréciation du dollar EU. On peur certainement redouter que, si
les marchés des capitaux ne constatent pas une diminution effective du déficit
des Etats-Unis, ils n’accepteront de le financer qu’au prix d'une baisse de la
valeur de change du dollar ou d’une hausse des taux d'intérét de la monnaie
américaine, voire d’une combinaison de ces deux éléments. Cela étant, les autres
possibilités de placement ne sont pas des plus nombreuses; en outre, il existe
encore une confiance profonde, et totalement justifiée, dans I’économie des
Etats-Unis et dans ses perspectives de croissance & long terme. Il semblerait que
le meilleur moyen de préserver ce capital-confiance serait précisément d’empé-
cher une nouvelle dépréciation du dollar, afin que le redressement réel, déja
amorcé, des résultats du commerce extérieur puisse se refléter aussi rapidement
que possible dans une réduction du déficit commercial.

Un dernier point mérite d’étre souligné dans ce contexte, méme §’il ne
doit guére rencontrer d’écho auprés de ceux qui croient connaitre tous les élé-
ments qui déterminent 'ampleur des futurs soldes des paiements courants: si
I'on considere les fluctuations erratiques de ces soldes au cours de ces huit der-
nieres années environ, il parait trés difficile d’accepter 'idée que leur structure
actuelle puisse rester en grande partie inchangée pendant plusieurs années
encore. Dans le passé, d’autres dilemmes se sont déja résolus d’cux-mémes plus
rapidement qu'on n’avrait alors osé I'imaginer, tels que la «pénurie de dollars»
du début des années cinquante. Si 'exactitude des prévisions a court terme laisse
beaucoup i désirer, la prévision 2 moyen et i long terme n’en demeure pas
moins une entreprise encore plus hasardeuse. Sans vouloir faire intervenir dans
le débat un «deus ex machinan, il est bon de rappeler simplement qu’il n’est pas
rare que les circonstances se modifient de maniére plus fondamentale qu'on ne
pouvait raisonnablement le prévoir.

L’accord du Louvre traduit le consensus des principaux gouvernements
sur I'opportunité de s'opposer a de nouveaux mouvements des taux de change,
mais cet accord est trop récent pour garantir que ces gouvernements partagent
également les mémes points de vue au sujet des mesures a adopter pour pré-
server la structure actuelle des taux de change. L'initiative prise lors du sommet
de Tokyo en faveur d’une meilleure coordination des politiques économiques,
et qui reprenait les éléments déja contenus dans Iaccord du Plaza, en est tou-
jours au stade de la mise en application. S'il parait raisonnable de créer un nou-
veau cadre pour favoriser la coordination des politiques économiques dans une
perspective' a moyen et A long terme, chacun se montre toutefois hésitant
lorsqu’il s’agit de prendre des engagements dont les implications sont difficiles a
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prévoir. En Pabsence d’un tel cadre, il est cependant & craindre que cette coor-
dination demeure essentiellement un exercice 4 court terme, dans des situations
d’extréme urgence, fondé sur un modele trés simplifié de I'interaction entre les
économies concernées ou, pire encore, sur différents modeles congus par diffé-
rents gouvernements, Il importe 4 présent au plus haut point que les pays excé-
dentaires réagissent au défi constitué par les répercussions, décrites précédem-
ment, qu'exerce la baisse brutale de 1a demande d’exportations sur Iinvestisse-
ment interne. Sils se montrent a la hauteur de cette tiche, il est possible que les
pays industrialisés parviennent 3 rapprocher leurs points de vue, plus qu’ils ne
I'ont peut-étre jamais fait depuis le début des années soixante, sur le réle que
peut et devrait avoir la politique économique.

S'il est une question a laquelle doivent instamment répondre en 1987 les
responsables de la politique économique, c’est encore une fois celle de la situa-
tion de I’endettement, domaine dans lequel des revers ont été enregistrés pour
diverses raisons en 1986. L’impression qui prévaut généralement est que 'ap-
proche actuelle du cas par cas doit étre encore renforcée et approfondie. 11
apparait clairement qu'un certain nombre de banques commerciales ne sont
plus disposées a jouer le role qui leur avait été attribué dans le cadre de cette
stratégie, et diverses solutions ont déja été envisagées pour permettre dans
certains cas aux institutions plus petites de se retirer. Certains pays endettés
ont accompli de sérieux efforts pour améliorer la structure de leurs économies,
et la quasi-totalité d’entre eux sont conscients de ampleur de la tiche qui les
attend, notamment pour accroitre l'efficacité du secteur productif, éliminer les
distorsions dans la structure des prix et réformer la fiscalité. Aucune stratégie
en matiere d’endettement n’a de chances de succes si elle ne s'appuie pas sur
une action énergique et tenace de la part des pays débiteurs. Cette action ne
leur permettra pas toutefois de surmonter leurs difficultés actuelles si Penviron-
nement économique extérieur n’est pas suffisamment favorable et §'ils ne
disposent pas de financements externes adéquats, évitant de préférence de
privilégier des formules qui augmentent le poids de leur endettement.

Toutes ces questions et beaucoup d’autres points sont traités dans le cadre
du présent Rapport, dont la structure est identique 4 celle de I’an dernier. Les
six chapitres suivants sont consacrés tour 4 tour a Pévolution de Uéconomic
réelle, aux marchés des capitaux et 4 la politique monétaire. Chacun de ces
domaines est d’abord analysé sous I’angle de la situation interne, puis a I’échelle
internationale. L’examen du probleme essentiel est ensuite repris et complété
par des conclusions dans le dernier chapitre de ce Rapport.



II. ECONOMIE REELLE ET
AJUSTEMENT EXTERNE

Faits saillants

L’évolution de I'économie mondiale en 1986 n’a pas été conforme aux
anticipations. L’accroissement de la production dans les pays du Groupe des
Dix est revenu de 3% en 1985 4 215% environ en 1986, et ce mouvement de
contraction semble s’étre poursuivi cette année. Le chémage s’est maintenu 4
un niveau élevé — quelque 7Y% en moyenne.

Ce résultat décevant de la croissance globale est surprenant, compte tenu
de la série d’événements favorables qui auraient di renforcer la demande et
'offre globales. 11 s’agit, en particuliet, de la baisse des prix pétroliers, des pro-
grés remarquables accomplis sur le front de linflation et de I"amélioration
considérable des termes de I'échange dans plusieurs pays. Le ralentissement de
la hausse des prix 4 la consommation, ramenée a4 1%4% en décembre pour le
Groupe des Dix, constitue un événement particulierement réjouissant. Il reste a
voir, cependant, si I’évolution des prix peut demeurer aussi favorable.

La croissance de la production moins rapide que prévu dans les pays du
Groupe des Dix semble étre due a action immeédiate de trois facteurs. Tout
d’abord, les pays importateurs de pétrole ont mollement réagi aux gains de
revenus réels procurés par amélioration des termes de Véchange. Ensuite, les
exportateurs de pétrole ont adapté assez rapidement leur comportement a la
compression de leurs recettes d’exportations, tandis que dans les autres pays en
développement la demande d’importations était relativement déprimée. Aux
Etats-Unis, le recul des prix pétroliers a contribué i la diminution sensible des
dépenses d’investissement des entreprises. Enfin, dans les pays bénéficiant d'un
excédent des paiements courants, I'appréciation du taux de change a entrainé
une contraction de la demande étrangere et, partant, une réduction des dépenses
d’équipement.

Les premiers signes montrant P'impérieuse nécessité d’un ajustement inter-
national sont également apparus I'an passé. Par suite de la forte baisse du
dollar EU a I'égard des monnaies de la plupart des grands pays industriels, le
volume des échanges a commencé a s’orienter dans la direction souhaitée. La
aussi, on ne peut toutefois s’empécher d’éprouver quelque déception devant la
lenteur avec laquelle les ajustements de taux de change modifient les positions
commerciales internationales.

Dans ces conditions, et compte tenu en particulier du net repli du dollar,
les responsables de la politique économique se trouvent & présent placés devant
des choix difficiles. La plupart des grandes puissances économiques ont
généralement maintenu I'orientation 4 moyen terme de leurs politiques dans les
domaines de la maitrise de I'inflation, des finances publiques et de Pcajustement
structurel», mais elles doivent faire face 4 présent 4 un nombre croissant de
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problemes a court terme. Les pressions protectionnistes, les tensions sur les taux
de change et le probleme de I'endettement international tendent a avoir un
poids de plus en plus lourd dans ’échelle des risques. Si certaines révisions tem-
poraires des objectifs 4 moyen terme doivent étre envisagées, il serait peut-étre
utile d’y procéder le plus tét possible. L'une des raisons est que, plus la crois-
sance restera faible, plus il sera difficile de résoudre les problémes budgétaires 4
moyern terme.

Parmi les éléments plus positifs, les ajustements des déséquilibres améri-
cains du budget et des comptes extérieurs sont actuellement en cours. Ces désé-
quilibres ont parfois été bénéfiques pendant quelque temps aux partenaires
commerciaux des Etats-Unis, en ce sens qu’ils ont stimulé la demande exté-
tieure et leur ont permis de parfaire leur assainissement budgétaire. Si les
Etats-Unis corrigent leurs déséquilibres et que les autres pays s'adaptent a la
nouvelle valeur du dollar, la probabilité de parvenir a une croissance soutenue
4 plus long terme est alors assez grande. Dans I'immédiat, cependant, une me-
nace se précise, qu’il convient d’écarter au moyen de politiques d’ajustement
souples.

Un contexte favorable

Au début de 1986, les prix du pétrole ont fortement baissé. On pouvait
raisonnablement escompter que cette baisse se traduise par une accélération du
rythme de croissance de la production dans les pays_industriels considérés en
tant que groupe, puisque les deux chocs pétroliers précédents avaient été snivis
- dans le sens opposé — par une récession, Un raisonnement plus rigoureux
confirmait 'intuition: une nouvelle réduction de I'inflation semblait, en parti-
culier, de nature 2 améliorer les résultats économiques — peut-étre directement,
mais aussi indirectement, grice au maintien des politiques monétaires visant
obtenir une expansion réguliere des grandeurs nominales. On estimait, en effet,
quune telle orientation était compatible avec un dépassement des objectifs
monétaires dans plusieurs pays, d’autant plus que les marchés des changes sou-
mettaient les pays excédentaires 4 des pressions tendant i orienter la politique
dans la méme direction. Ainsi, 'amélioration des termes de I'échange aurait da
se refléter en quasi-totalité sous la forme d’une accélération de la croissance des
revenus téels disponibles des agents et secteurs économiques. On pensait, en
outre — par analogie aux périodes des chocs pétroliers précédents — que la perte
de pouvoir d’achat réel subic en contrepartic par les pays exportateurs de
pétrole ne se traduirait pas intégralement et immédiatement par une réduction
du volume des dépenses d’importations en provenance du monde industriel.

L’inflation a effectivement continué de diminuer, et ce recul a été encore
plus prononcé qu’au cours de chacune des trois précédentes années de désinfla-
tion. En décembre, la hausse des prix 4 la consommation dans les pays du
Groupe des Dix était d’environ 1%% I'an en moyenne pondérée, contre un peu
plus de 3%% en décembre 1985. Dans certains pays, on a méme enregistré une
baisse des prix.

L’amélioration des termes de I'échange et le recul assez sensible de I'in-
flation en 1986 constituent plutét des phénomenes de courte durée. En effet,
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dans le cas de la hausse des prix de détail, on peut s’attendre au moins 4 un
certain retour vers des taux de hausse tendanciclle des cotits internes. Force est
d’ailleurs de reconnaitre que le contexte favorable de 'an passé a été le résultat,
pour une bonne part, de développements antérieurs. La politique macro-
économique avait déja été orientée depuis un certain nombre d’années vers la
lutte anti-inflationniste — avec un engagement de plus en plus crédible des auto-
rités de poursuivre une politique «nton accommodante». De surcroit, la poli-
tique économique s’inscrivait de plus en plus dans le cadre d’une action 2
moyen terme de stimulation de Doffre. Ainsi, les finances publiques, lorsque
leur évolution n’était pas encore totalement maitrisée, ont été partout progressi-
vement assainies, ce qui a conféré I’an passé a la politique monétaire une plus
grande souplesse a court terme.

L’assainissement budgétaire a également ouvert des possibilités d’alléger le
fardeau de la fiscalité, sous la forme, tout au moins, d’'une amélioration des
régimes d’imposition. La réforme fiscale revét donc une importance croissante,
notamment apres 'initiative prise dans ce domaine par les Etats-Unis, laquelle
tend a pousser et 3 inciter les autres pays 4 suivre cet exemple.

D’une maniére plus générale, les autorités s’efforcent depuis déja plusieurs
années de rendre Pappareil économique plus souple et plus efficace. Elles ont
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Inflation dans les pays du Groupe des Dix, 1961-87*

* Vaniation moyenne {en %} des prix A la consommation sur quatre trimestres, Pondérations selon les dépanses de
consommation de I'année précédente évatuées aux taux de change courants,

entrepris une multitude d’actions spécifiques — souvent relativement mineures
au niveau d’'un pays — dans le cadre général de I'cajustement structurel», en
essayant suttout d’améliorer le fonctionnement des mécanismes du marché. La
déréglementation, la privatisation et 'allégement des contraintes ont figuré au
premier plan de leur programme d’action.

Un développement de ces dernigres années a risqué cependant de compro-
mettre les effets bénéfiques des facteurs 4 court et 4 moyen terme mentionnés
ci-dessus. Il s’agit du déséquilibre croissant des paiements internationaux, qui a
fait peser des menaces de plus en plus sérieuses et a commencé a engendrer des
comportements protectionnistes. Il est possible également que les chefs d’entre-
prise redoutent que le processus d’ajustement n’entraine une diminution notable
de la demande interne aux Etats-Unis. On constate déja une contraction impor-
tante et générale de la formation brute de capital fixe des entreprises en 1986
(voir également pages 24 a 26 ci-apres). Il est donc i craindre que les pro-
grammes d’investissements ne soient de nouveau séricusement amputés. Si la
dépréciation du dollar et "amélioration des perspectives d’évolution budgétaire
aux Etats-Unis permettent d’escompter une atténuation des déséquilibres des
paiements internationaux, cette correction sera cependant plus lente qu'on ne
Pavait prévu initialement et comportera des risques de tensions durables tant
pour les marchés des biens que pour ceux des capitaux.

En définitive, les facteurs examinés ci-dessus semblaient devoir constituer
un contexte propice 4 une amélioration des résultats économiques du monde
industriel 'an passé. Or, comme le confirme la comparaison des prévisions avec
les chiffres effectifs dans les divers pays, le résultat global est décevant. Non
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seulement le taux de croissance de la production est revenu 2 un peu plus de 2%
I'an au premier semestre, mais la reprise escomptée au second a également éré
anémique, et un nouveau ralentissement a été observé durant les premiers mois

de 1987.

Croissance du PNB/PIB: prévisions et résultats en 1986

Prévisions nationales® | Résultats
Pays -
variations en %
Etats-Unis . . . . ... . ... ... . ... ... ... .. 3.4 25
Japon . .. L e e 4,02 25
Allemagnefédérale . . . . . .. . .. ... ... 25 24
FRAMCE  © o o i e e e e e e e e 20 21
Royaurme-Urni . . . . ... .. L oL Lo 3.0 24
Halie . . . . . . o e e e e 25-30 27
Canada . . . .. . ... . .. ... ... . e 3.7 31
Belgique . . .. . ... ... 1.3 2,1
Pays-Bas . . . .. .. ... ... 20 1,6
Sudde . .. ... e 1.6 1.3
SUISBE . . o L L e e e e e 1.5 28
PaysduGroupedesDix , . . . . ... ... ... .. ... ... 3.2 25

! Prévisions publiées fin 1985 ou début 1986, en liaison habituellemant avec les projets de loi de finances. 7 Moyanne
pour l'exercice budgétaire: avril 1986 & fin mars 1987.

Le résultat: apergu général

Les sections ci-apres s'efforcent de déterminer les principales raisons qui
expliquent I'évolution décevante de la croissance I'an passé, en examinant de
maniere détaillée les variations des revenus et des dépenses.

La deuxieéme section replace certains développements de 'an dernier dans
une perspective 4 moyen terme, en mettant ’accent sur quelques aspects fonda-
mentaux de Pévolution de Doffre. Les coiits salariaux nominaux n’ont pas
affiché la modération qu’on aurait pu espérer compte tenu du niveau élevé du
chémage et de lincidence favorable du choc des prix extérieurs. 1l en résulte
que des doutes subsistent quant a la possibilit¢ de maintenir durablement un
niveau plus élevé d’expansion de la production, susceptible en particulier de
réduire le chémage. Ces doutes sont renforcés, dans certains pays européens
surtout, par le comportement de U'investissement 4 court et 4 moyen terme. En
plus du fisque potentiel d’inflation des salaires, cet élément diminue également
les perspectives de réduction rapide et sensible du nombre de chomeurs.

La troisieme section passe en revue les progrés réalisés Pan passé dans
I'ajustement du volume global des échanges 4 la baisse du dollar et les variations
des taux de croissance relatifs de la demande interne.

Fajsant suite a cet examen détaillé de I'évolution économique I'an passé, la
derniére section du chapitre s’attache 2 certains aspects de la politique macro-
économique, en accordant une attention particuli¢re 4 la politique budgétaire.
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Variations du PNB/PIB en volume et de ses composantes!

Consommation Formation brute de
capital fixe Varia
secteur privé el
P | sscteur | ssctour [invostis.] | socteur | 280 | tmpor- | tion
Pays Anndes | volume | privé | public |sements| loge- | public stocks?
pro- ment
ductifs®
en %

Etats-Unis . . . 1983 3.6 4,7 1.1 - 15 420 - 38 2.6 0.6
1984 6.4 4,7 4,0 16.9 14,3 6.2 232 2.0
1985 27 35 58 9.3 39 ~ 20 38 1 - 14
1986 25 4.1 35 | - 10 94 2.5 104 | - 01
1986 T4 20 4.0 27 | - 40 100 6.3 79 | - 06
Japon . . ... 1983 33 32 3.0 26| -569]|-15 40 | - 52 | - 04
1984 5.0 2.7 28 115 | - 22 | - 28 17,5 11 o4
1985 4,7 2.6 1.9 123 26 | - 70 54 | - 01 0.4
1986 25 27 - 66 6.5 10,1 46 | - 48 33 [ -02
1986 T4 20 22 17.3 32 17,7 67 | - 3.7 g4 | - 11

Allemagne i
fédérale . . . 1983 18 1.7 0.2 5.0 55 | - 86 | - 06 08 0,6
1984 30 1,5 25 08 20| - 21 35 55 04
1985 258 1.7 2.2 54 | -105 | - 04 7.3 4.7 0.1
1986 24 4.2 25 46 | - 1,2 68 | - 05 3.2 0.0
1986 T4 2.4 4.0 19 3,8+ - 0.9 4,2 0,6
France . ... . 1983 07 0.9 21 - 42 | -26 |- 35 37| -27)]|-408
1984 1.4 1.1 12 1-14]1-43]|-15 71 28 0.1
1985 1,7 24 32 18] - 27 6,1 21 47 | - 0
1986 21 34 2,7 43 | - 18 75 | - 06 6.5 0.6
1986 T4 23 2.8 29 5% | - 11 70| - 22 28 0.9
Royaume-Uni . . 1983 a7 3.0 20| - 08 113 186 2.2 55 08
1984 21 2.1 07 134 89 03 6.9 92 | -03
1985 36 3.7 02 101 - 30 | -143 58 3.1 03
1996 24 4.6 1.2 | - 2.8 13,2 39 3.0 55 00
1986 T4 2.9 4,3 20 | - 30 142 1.5 7.6 10,0 o4
Italie . ... .. 1983 05 04 28 | - 37 39 23 | -18|-086
1984 35 2.2 20 6.0 06 7.6 11,3 1.8
14985 27 27 35 86 | - 24 4.0 53 02
1986 2,7 32 30 24 | - 20 3 &1 0.6
1986 T4 24 28 35 1,14 - 4.1 - 14 0.4
Canada . . . .. 1983 3.1 30 o8 | - 74 15,2 | - 36 6.4 78 21
1984 55 a6 31 06 | - 03 4,2 17.5 164 1.2
1985 4,0 50 1.9 a1 12,5 2,7 58 7.7 0.0
1988 A | 40 1,2 | - Q8 134 - 45 31 5.1 0.4
1986 T4 1.6 32 07 | - 38 8.1 - £.1 3.3 32 | - 06

Pays du Groupe

desDix% . .. 1983 28 33 141 -05 15,3 1.1 285 0.3
1934 49 3.2 29 8.7 54 8% 12,0 1,1
1985 30 30 4,6 6.7 1.5 3z 38 | - 06
1986 25 3.7 33 19 75 09 6,4 00
1986 T4¢ 21 35 39 2.1 1,7 57 | - 04

1Les ¢hiffres de 1986 sont encore provisoires; ceux de 1986 T4 se référent aux variations sur quatre trimestres.
2 Jnvastissement public compris pour l'ltalie et pour I'ensemble des pays du Groupe des Dix. *En pourcentage du
PNB/PIB de I'année précédante. 4 Montant total de I'investissement fixe, * Pondérations selon les dépenses de
l'année précédente évaludes aux taux de change courants. 4 Pays du Groupe des Sept uniguement.

Analyse du résultat: demande et production

Apres avoir atteint le niveau record de 4%% en 1984, I'expansion
moyenne de la production dans les pays du Groupe des Dix est revenue a 3% en
1985 et 4 2%2% I'an passé. Le chiffre du quatriéme trimestre comparé a la méme
période de 1985 apparait encore plus faible.
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Variations des termes de I'échange!

rars 1979 [ 1980 | 198t | 1982 [ 1983 | 1984 | 1985 | 1986
en %

Etats-Unis . . . . . . .. - 40 -115 21 4.2 3.9 z3 Q.7 21
Japon . ... ... ... -136 =210 0.2 - 06 - 11 04 1.8 26,6
Allemagne fédérale . . .| - 27 - 51 - 50 11 1.1 - 12 05 10,6
France . . . ... .... - 01 - 39 - 23 4,7 1,3 - 05 24 .8
Royaume-Uni . . . . . . ‘286 4.8 08 0.0 - 0.2 - 20 1,8 - 36
Italie . . ......... - 10 - 35 - 59 23 3.7 ~ 05 09 14,1
Canada . . .. ... ... 6.7 6.8 1.3 - 20 - 03 - 1.3 - 1.8 - 33
Belgique . ........ 02 | -40 | - 38 00 02 | - 02 07 47
Pays-Bas . ... ... .. - 24 - 149 - 03 26 - 05 03 05 1.7
Suédde . ......... - 15 - 20 - 2,1 - 21 - 1.1 1.8 15 6.9
Suisse . ... ..., - 44 - 58 433 43 20 0.0 - 11 6.1
Pays du Groupe des Dix? - 4.4 - 87 - 03 r z.4 [ 15 .8 0.5 7.3

1 Biens &t S&rvices. 2 Pondérations selon le PIB de I'année précédente dvalué aux taux de change courants.

En ce qui concerne tout d’abord I'évolution des termes de 1'échange dans
le Groupe des Dix considéré dans son ensemble, 'amélioration globale (c’est-
a-dire pour les biens et services) a été légérement supérieure & 7%, ce qui
constitue de loin la progression annuelle la plus rapide depuis plus de trente
ans. Ce gain ne représente toutefois que la moitié environ des pertes subies en
1974 et pendant les années 1979-80. De plus, il est trés inégalement réparti
(voit tableau ci-dessus), en raison des variations des taux de change et du fait
que certains pays comme les Etats-Unis, le Canada et le Royaume-Uni sont
eux-mémes des producteurs relativement importants d’énergie primaire et/ou
d’autres produits de base.

En termes de revenu national réel disponible (mesuré par le revenu total
—~ PNB - corrigé du prix de la demande interne totale, importations comprises),
la variation des prix extérieurs relatifs représente un gain moyen de 1%%.
Cependant, comme pour toute modification du revenu réel, 'importance de
laccroissement effectif de la production engendré par cette modification dé-
pend de la part qui est effectivement dépensée plutdt qu’épargnée. Au sein du
Groupe des Dix, une faible incitation 4 la dépense se répercute nécessairement
sur le revenu lui-méme, puisque les chefs d’entreprise réduisent la production
en réponse au médiocre niveau de la demande. La perte — la faible réaction —
reste largement circonscrite au systéme, étant donné que la part des gains de
revenus consacrée a I'achat de produits provenant de I'extérieur de la zone est
relativement peu importante. Les statistiques disponibles semblent donc indi-
quer que le gain de revenus a été effectivement dépensé, le revenu et la dépense
ayant enregistré une progression de méme ampleur (voir graphique page sui-
vante). Mais, comme le montre clairement la distinction entre épargne ex post
et ex ante, ce fait n’est guére probant.

Le revenu national disponible réel n’a progressé que d’environ 3%2% en
moyenne (Groupe des Dix) et le volume de la demande interne s’est accru pra-
tiquement dans les mémes proportions; cela représente dans les deux cas une
accélération de moins de 2% par rapport 4 1985, Compte tenu notamment de la
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Pays du Groupe des Dix: variations du revenu national réel disponible et de la dépense
intérieure totale, 1971-86* '

Er %.

N I S N N N (R O

76 80 82 84 86

* Pondérations selon le PIB de I'année précédente évalué aux taux de change courants.

forte revalotisation du patrimoine financier du secteur privé, ainsi que du gain
de revenu réel de 1%4% induit par les termes de 'échange, ce résultat est donc
relativernent modeste.

Les effets sur le volume des échanges avec lextérieur ont été nettement
défavorables pour 'ensemble des pays du Groupe des Dix. Les exportations
n’ont plus beaucoup progressé, par suite de la réduction des achats 2 I’étranger
des exportateurs de pétrole et d’autres pays en développement en difficulté. En
méme temps, les importations du groupe se sont accélérées, du fait, par
exemple, que les stocks pétroliers ont été apparemment renforcés aux nouveaux
tarifs, plus faibles. Au total, le solde extérieur net en volume du groupe a fléchi
d’environ 1% du PNB.

Répartition des gains de revenus, propension & la dépense globale et composition de la
demande interme. L’analyse précédente de la situation pour 'ensemble du Groupe
des Dix pose une énigme en ce qui concerne la demande globale et la produc-
tion. Etant donné, d’une part, les effets favorables de 'amélioration des termes
de I'échange sur le revenu disponible et, d’autre part, la forte progression du
patrimoine financier, pourquoi la demande interne dans les pays du Groupe des
Dix ne s’est-¢lle pas développée suffisamment pour compenser, et au-dela, I'in-
cidence négative de la détérioration de leur solde extérieur en volume et accé-
lérer, plutét que ralentir, la croissance de la production?

L'une des raisons réside peut-étre dans la répartition inégale de la crois-
sance des revenus réels entre les pays du Groupe des Dix. Comme on Ia
indiqué précédemment, les divers pays n’ont pas tous bénéficié dans les mémes
proportions de Pamélioration des termes de P'échange, et cette inégalité s'est
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reflétée dans le montant total des gains de revenus. Ainsi, la faible progression
du revenu réel moyen, mentionnée précédemment, s’est accompagnée d’un élar-
gissement — de 3 a4 55 points — de Véventail des taux de croissance de
Pensemble des pays, avec un écart-type qui a plus que doublé. 11 est difficile de
chiffrer 'incidence de cette évolution sur la demande interne, mais il est bien
connu que des tendances aussi divergentes produisent des effets asymétriques
défavorables. L'expérience montre donc que les dépenses réagissent beaucoup
plus rapidement aux pertes qu'aux gains de revenus, et la méme constatation
vaut pour les modifications positives et négatives des taux de croissance.

En second lieu, 'expansion de la demande interne dépend de la réparti-
tion des gains de revenus entre les secteurs de chaque pays et de la rapidité de
réaction de ces secteurs. Normalement, lorsque les gains extérieurs bénéficient
essentiellement au secteur des ménages, I'accroissement des dépenses est relati-
vement prononcé. En revanche, si les entreprises ne répercutent pas la baisse
des prix des matieres premieres et des biens intermédiaires et que les marges
bénéficiaires s'élargissent, I'augmentation immédiate des dépenses globales est
plus faible, car le décalage entre revenu et dépense est généralement plus long
pour les entreprises que pour les ménages. Enfin, les effets sur la demande
interne sont particulierement faibles si, comme cela s’est vérifié dans plusieurs
pays d’Europe, le gouvernement compense la diminution des prix des importa-
tions pétrolires par un relévement des taxes sur les produits énergériques et
utilise ces recettes supplémentaires pour assainir sa situation financiére. Un effet
analogue peut se produire lorsque, comme au Canada, le recul des prix pétro-
liers s’accompagne d’une déréglementation des prix des produits énergétiques.

Pour 'ensemble du Groupe des Dix, il est difficile de déceler ces effets de
répartition interne. Pour les pays considérés individuellement, les vartations des
propensions 4 dépenser sont cependant plus faciles 4 identifier, et le tableau de
la page suivante utilise 4 cette fin des indicateurs directs et indirects. La pre-
miére impression qui se dégage de ce tableau est que les propensions matginales
a dépenser, mesurées par le rapport entre les variations en volume de la
demande et du revenu, différent considérablement d’un pays a lautre. 1l en
ressort également que ces différences peuvent, dans une large mesure, étre liées
a Pampleur des gains extérieurs et 4 leur répartition entre les ménages, les entre-
prises et les administrations publiques:

— dans quatre des pays (Alemagne, ltalie, Belgigne et Suéde) qui ont bénéficié
le plus de ’évolution des prix internationaux, la progression du revenu réel
global ne s’est traduite qu'a raison de 60 & 70% par une augmentation de la
demande. En Allemagne, en Italie et en Belgique, la principale cause de la
faible propension a dépenser semble avoir été la modification intervenue dans
la répartition du revenu primaire en faveur des entreprises, mais il convient
d’ajouter que les dépenses des ménages ont réagi avec un certain retard, ce qui
a engendré des taux d’¢pargne plus élevés. Dans le cas de I’Allemagne, on a
constaté une progression encore plus forte du solde financier net des ménages,
en raison de la faiblesse persistante des dépenses en capital fixe dans le secteur
du logement. En Sutde, la répartition du revenu primaire est demeutée prati-
quement inchangée et le principal bénéficiaire du gain externe — ainsi que la
principale cause de I'expansion relativement faible de la demande interne — a
été le secteur public, qui a affecté le surcroit de revenus 4 la réduction de ses
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Evolution du revenu des facteurs et de la dépense

Revenu | Propen- Répartition du revenu Soldes financiers Enarone
no;qinal siqn rl'naar— entre entre adminis- pdeg
o] inale : - - : .
Pays Années | facteurs | dépenser| S35 | prises | MENa0es | prices pobliquas| 0"
variation . en % du revenu en % du
on % ratio® des facteurs an % du PNB di::\:;r:gle
Allemagne fédérale |1980-83 4.2 n.a. 63,2 368 37 - 23 - 31 13,8
1984 51 0,76 60.8 394 3.3 - 18 - 19 12,9
1985 5.1 0,56 59,8 40,2 41 - 19 -1 12,7
1986 6.0 0,69 59,3 40.7 50 - 08 - 12 13.2
ltalie ... ... .. 1980-83 16,0 1,73 50,7 49,3 12,5 - 53 =105 236
1984 14,1 1,37 505 495 14,4 -39 -12.7 242
1985 11.8 117 50,7 49,3 145 - 49 -13,6 238
1986 110 062 494 50,6 13,8 - 33 -125 24,73
Belgique . . .. .. 1980-83 58 242 65,6 344 90 1,9 -14,3 18.%
1984 80 0.86 63.1 369 8.7 2,7 -12,1 16,5
1985 6.7 o670 62,1 378 7.7 41 -11,6 155
1986 7.2 0,64 59,7 403 79 54 -11,2 16,3
Sudde . . ... ... 1980-83 9.3 1,29 70,6 294 - 09 - 07 - 51 26
1084 10,9 080 676 324 - 13 0.2 - 26 05
1985 85 2,65 87,2 328 - 1,7 0.6 - 39 - 01
19862 88 0,63 67,2 328 -14 - 07 - 07 - 08
Etats-Unis . . . . . 1980-83 7.6 1,58 65,2 348 43 - 08 - 35 6,7
1984 10,5 1,36 843 357 38 - 12 - 42 6,3
1985 8,0 1,35 64,8 35,2 29 - 00 - 50 5,1
1986 52 1,27 65,0 35,0 20 01 - 48 39
Canada . ...... 1980-83 87 1.37 63,7 36.3 82 - 25 - 6,6 148
1984 9,4 102 81,7 383 9.0 - 08 - 82 14,7
1985 71 1.50 616 384 7.6 - 08 - 81 13,6
1986 4.8 4,45 82,2 378 5,3 - 18 - 64 11,3
Rovauma-Uni . . 1980-83 a8 2.20 67.5 325 50 10 - 38 13,2
1984 86 1,68 656 344 38 22 - 4, i2.1
1985 101 0,80 64,6 54 3.2 1.6 - 29 1.4
1986 54 6,38 66,3 337 24 08 - 28 11,0
France ... .... 1980-83 122 116 63,6 36.4 41 - 46 - 18 168
1984 a3 073 634 366 38 - 25 - 27 14,6
1985 7.0 1,68 625 375 2,9 - 21 - 29 138
1986 69 1,04 51,4 386 35 - 15 - 29 14.0
Suisse . ... ... 1980-83 6.5 0,05 614 38,6 - 29 - 03 5.0
1984 57 073 60,9 39,1 51 - 03 58
1985 68 672 805 395 53 0,0 6,1
1986 6,1 0,89 60,4 3986 4,7 07 68
Pays-Bas . ... .. 1980-83 45 n.a. 61,9 381 - 1,7 - 55 158
1984 46 0,60 571 429 - 01 - 57 186
1985 47 D95 56,1 439 1.7 - 5.1 19,7
1986 1,5 2,00 574 426 - 14 - 6,7 19,23
Japon . .. ... .. 1980-83 53 .70 58,7 41,3 10,0 - 34 - 69 159
1984 59 088 59,1 40,9 9.2 - 20 - 58 14,7
1985 8,3 0,84 583 41,7 9.4 - 24 - 41 14,7
19862 43 089 584 21,6 103 - 13 - 42 15,8

1 Définitions nationales.
des varations de la demande et du revenu avec des signes opposés.

? Variation de la demande interne réelle par rapport au revenu réel des facteurs; an.a.s indique

7 Estimations.

besoins d’emprunt, ramenés ainsi 4 moins de 1% du PNB. Une amélioration de
la situation financiere du secteur public peut également étre observée en Italie
— par suite principalement du relevement des taxes sur I’énergie — et, dans une

moindre mesure, en Belgique;

— dans les trois pays qui ont enregistré les bénéfices les plus faibles, voire
des pertes, suite 4 I'évolution des prix extérieurs (Efats-Unis, Royanme-Ui,
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Canada), le résultat a été pratiquement I'inverse de celui qu’on a constaté précé-
demment: progression plus forte de la demande interne que du revenu réel des
facteuts, diminution du taux d’épargne des ménages et détérioration du solde
extérieur. Aux Etats-Unis et au Canada, aggravation des soldes financiers a
touché uniquement le secteur privé, et, dans le cas du Canada, V'essor de la
demande globale doit étre replacé dans le contexte de la forte réduction du
besoin de financement de ’Etat. Au Royaume-Uni, la situation financiére s’est
aggravée dans les trois secteurs, le gouvernement n’ayant pas essayé de com-
penser la diminution des recettes au titre de la production pétrolidre, alors que
les ménages et les entreprises ont accru leurs dépenses par rapport au revenu.
L’évolution au Royaume-Uni peut également avoir été influencée par des modi-
fications dans la répartition du revenu primaire, bien que essentiel ~ sinon la
totalité — de I'accroissement de la part de revenu des salariés refléte la contrac-
tion des bénéfices des sociétés ayant une activité liée au pétrole;

— dans les quatre autres pays du Groupe des Dix, si le revenu réel des
facteurs et la demande interne ont cri approximativement aux mémes rythmes,
les causes sous-jacentes ont été fort différentes. En Frame, I'expansion de la
demande interne s’est fortement accélérée, et ce bien que le secteur des entre-
prises, bénéficiaire des gains extérieurs, ait affecté une partie des revenus supplé-
mentaires & I'amélioration de sa position financi¢re. Les ménages ont toutefois
consaceé la quasi-totalité de leurs gains de revenus 4 la consommation et la
situation budgétaire a éé presque neutre. L’amélioration des termes de
Péchange de la Suitse a été & peu prés de la méme importance que celles de
I’ Allemagne, de la Belgique, de I'Italie et de la Suede, mais la propension a la
dépense globale a été sensiblement plus forte. Les entreprises et les ménages se
sont partagé les gains selon des proportions a peu prés égales; en outre, si les
ménages ont consolidé leur position financiére, la Suisse a été, avec les Pays-Bas
et la Belgique, I'un des rares pays du Groupe des Dix 4 entegistrer une accéléra-
tion notable des dépenses d’investissement fixe des entreprises I'an passé. Cela
explique probablement pour I'essentiel le recul de P'épargne financiere nette du
secteur privé. Les Pays-Bas n’ont bénéficié que d’une légere amélioration des
termes de ’échange, tandis que les dépenses ont été moins soutenues que dans
les trois autres pays ou les gains extérieurs ont été modérés. Cette évolution
semble étre la résultante de deux influences opposées. D’un c6té, le gouverne-
ment n’a que partiellement absorbé la baisse de recettes due 4 1a diminution du
prix du gaz, de sorte que I'accroissement du besoin de financement des adminis-
trations publiques masque une influence déflationniste. D’autre part, la détério-
ration du solde financier du secteur privé dénote une forte propension 2
dépenser, avec une progression particuliérement impressionnante et réjouissante
(plus de 12%) de la formation de capital fixe des entreprises.

Enfin, comme la part du pétrole et des mati¢res premiéres dans le total des
importations a été supérieure A la moyenne et que le yen s’est apprécié, les prix
a P'importation du Japor ont enregistré une baisse de quelque 30%. Pourtant,
malgré ce facteur extéricur favorable, la croissance du revenu des facteurs tant
nominal que réel s’est ralentie, ce qui révele une certaine atténuation des impul-
sions fournies 3 la croissance par les facteurs internes. Les divers indicateurs
pour le Japon sont encore provisoires, mais, comme les prix 4 la consommation
se sont inscrits en hausse en présence d’une baisse du déflateur de la demande
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globale, il semble que la répercussion de la diminution des prix pétroliers sur les
prix de vente finals ait ét¢ plus lente que dans la plupart des autres pays. Selon
une étude récente de la Banque du Japon, ce phénomeéne peut s’expliquer en
grande partie par la baisse des prix 4 l'exportation du Japon, les entreprises
s'étant efforcées de maintenir leurs marges bénéficiaires en relevant les prix
internes. De plus, I'ajustement des prix réglementés de certaines denrées alimen-
taires a été particulierement lent. En méme temps, ’évolution des soldes finan-
ciers des agents économiques, ainsi que la hausse relativement modérée du taux
d’épargne des ménages, donne a penser que la principale cause de la faiblesse
tendancielle de la demande interne a été la modeste expansion de I'investisse-
ment en capital fixe des entreprises. En outre, il apparait que amélioration des
prix externes a principalement bénéficié aux entreprises des secteurs non
exposés 4 la concurrence internationale (notamment les entreprises de services
publics), tandis que le recul des dépenses d’investissement s’est produit dans le
secteur des exportations.

Une troisiéme raison expliquant le ralentissement de 'expansion de la pro-
duction réelle en 1986 par rapport a 1985 réside peut-étre dans la composition
de la demande interne, dont certains éléments sont soumis 4 des effets multipli-
cateurs plus prononcés. Ainsi, I'un des traits caractéristiques de I'évolution de
1986 a été le redressement considérable de la consommation privée. Pour les
pays du Groupe des Dix, la progression des dépenses réelles des ménages a
dépassé 3v2% et a représenté plus de 90% de Paccroissement total du PIB, contre
moins de 65% en 1985. Des hausses particulierement sensibles ont pu étre
observées en Allemagne et au Royaume-Uni et, en dehors du Groupe des Dix,
au Danemark, en Norveége et au Portugal. Aux Erats-Unis et au Canada, la
consommation privée a continué d’étre le principal soutien de la demande
globale. Dans ces deux pays, ainsi qu'au Royaume-Uni, le taux d’épargne a for-
tement baissé, en raison probablement des puissants effets de richesse dérivant
notamment de l'essor du marché boursier, mais aussi de l'accroissement
substantiel de Pendettement brut des ménages. Le dynamisme des dépenses des
ménages s’est également manifesté dans le secteur du logement méme si, dans
plusieurs pays d’Europe, le niveau actuel se situe encore bien au-dessous des
chiffres records antérieurs.

La croissance des investissements fixes des entreprises s’est ralentie, en
revanche, dans la plupart des pays et a2 méme été négative aux Etats-Unis, au
Royaume-Uni et au Canada. Ce recul peut étre attribué en partie a la contrac-
tion des investissements liés 4 I’énergie, bien que le caractére moins défavorable
du cycle des stocks ait partiellement neutralisé ce mouvement. Il n’en demeure
pas moins que I'évolution des dépenses des entreprises a constitué 'une des
déceptions de I'an passé, d’autant plus que les parts globales des salaires sont
demeurées généralement constantes ou ont continué 4 diminuer. De plus, les
conditions offertes aux emprunteurs ont été dans 'ensemble favorables et les
taux d’intérét nominaux se sont inscrits en baisse dans la plupart des pays par
rapport 2 1985. L'une des raisons du manque de tonus des investissements tient
probablement a Ueffet net des mouvements de taux de change et a la chute des
prix de Vénergie. Ainsi, dans les pays dont la monnaie sest dépréciée
(Etats-Unis, Royaume-Uni et Canada), 'accroissement des dépenses d’inves-
tissement qu'on peut logiquement attendre d’une amélioration de la situation
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concurrentielle ne s’est pas produit, en raison de la contraction des investisse-
ments dans les secteurs énergétiques et de la suppression d’avantages fiscaux
antérieurs. En méme temps, dans des pays tels que le Japon et ’Allemagne, la
stimulation des dépenses d’investissement induite normalement par ’'améliora-
tion des termes de I'échange et des bénéfices a été apparemment neutralisée par
la détérioration de la compétitivité.

Résunré. Cet examen de I'évolution de la production et de la demande dans
les pays du Groupe des Dix a permis d’identifier plusieurs raisons expliquant la
médioctité des résultats enregistrés. Tout d’abord, la détérioration en volume du
solde extérieur net du groupe a exercé une influence négative, due essentielle-
ment a la compression plus rapide que prévu des dépenses d’importations des
pays en développement devant la baisse des recettes d’exportations. En
deuxiéme lieu, 'accroissement des investissements fixes des entreprises a été
nettement inférieur aux prévisions et aux résultats de 1985. Bien que la vigueur
des dépenses de consommation ait joué un réle de compensation, Vincidence
nette sur la production de cette modification de la composition de la demande
globale a pu étre négative, en raison de divers effets multiplicateurs. En troi-
sitme liew, la répartition de I'amélioration du revenu réel disponible entre les
divers pays et secteurs a probablement réduit les effets nets exercés sur la
demande effective par rapport aux résultats attendus. Par suite de différences
dans les importations d’énergie, la progression des termes de I'échange engen-
drée par la baisse des prix pétroliers a fortement varié d’un pays a Pautre, et ces
divergences ont été accentuées par I'évolution des taux de change. Enfin, dans
les pays ot une faible part seulement de 'amélioration des termes de I'échange a
été répercutée sur les consommateurs — soit parce que les entreprises ont aug-
menté leurs marges bénéficiaires, soit parce que le gouvernement a relevé les
taxes sur I'énergie et autres taxes — la propension a la dépense globale a été plus
réduite que dans ceux ol la répartition des gains externes a revétu un caractere
plus uniforme.

Analyse du résultat: inflation interne, capacités de production et marché
du travail

De prime abord au moins, et compte tenu de ’évolution favorable des
prix extérieurs, 1986 semble avoir été une année quelque peu décevante en ce
qui concetne la poursuite des progrés dans la lutte contre 'inflation interne. Les
variations du déflateur du PNB sont souvent considérées comme la mesure la
plus vaste de I'inflation interne, ie PNB érant constitué essentiellement des deux
revenus de facteurs internes, les salaires et les bénéfices. Mais comme le montre
le tableau, I'inflation interne n’a reculé en moyenne que d’un ¥2 point, revenant
de 3%% a environ 3%. En Allemagne, au Japon et en Suisse, le taux de hausse
des prix s’est méme accru, trés faiblement toutefois dans les deux derniers pays.

Dans la mesure ol une partie de cette évolution a représenté une expan-
sion de la part des bénéfices dans le revenu national, il se pourrait que les défla-
teurs du PNB fournissent, temporairement, une indication trop pessimiste de la
situation de linflation. Les prix finals tendent i étre établis par adjonction
d’une marge aux prix des matiéres premiéres et des biens intermédiaires, y com-

pris les cotts des importations. Si, comme il est probable, ce processus s’effectue
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Variations du déflateur du PNB/PIB

1980 | 1981 [ 1982 [ 1983 | 198a [ 1985 | 1986
Pays
en %

Etats-Unis . . . . .. ... .. &1 9.6 6.4 39 9 34 2,6
Japon . ... oL 38 32 19 03 1,2 1.5 1,8
Allemagne fédérale , . . . . . 4.8 4.0 4,4 33 19 2.2 31
France . . . . ... ... ... 12,2 11.8 126 9.7 75 58 4.6
Royaume-Uni . . . .. . . .. 18,9 103 7.0 5,7 4,7 6.2 3.0
take . . . ... ... ... .. 207 18.6 18,2 1563 10.2 88 8.1
Canada . ... ........ 10,6 108 8.9 4.9 36 34 28
Belgique . . ... .. ..... 3.7 5.1 7.0 6.3 5.5 5.1 4,8
Pays-Bas . ..... ..... 55 55 5,3 1.8 2,2 25 0.3
Sudde . .. ... ... 11,7 95 86 98 7.9 638 6.8
Buisse . . . ..., ... .. 27 69 7.3 33 8B 2.7 3.0
Pays du Groupe des Dix* . . . 9.1 8.7 68 4.6 39 35 31

* Pondérations selon le PIB de I'annéde précédente évalué aux taux de change courants.

avec un certain retard, une baisse inopinée des prix A I'importation ne sera pas
répercutée immédiatement et intégralement sur les prix finals. 11 en résultera
donc une hausse temporaire des bénéfices qui aura tendance 3 accroitre le PNB
nominal, mais pas en termes réels. En conséquence, le déflateur du PNB aug-
mentera légérement, malgré ce paradoxe apparent que les importations
n’entrent pas du tout, dans un sens comptable, dans la valeur ajoutée interne.
Lots du réajustement des marges bénéficiaires, cet effet tendra 4 s’atténuer. Le
processus inverse s'est certainement produit au cours des chocs pétroliers
précédents.

Il en résulte que la baisse des prix pétroliers n'a sans doute pas fait totale-
ment sentir ses effets en ce qui concerne la réduction de linflation. Il faut donc
se garder pour I'instant de porter un jugement définitif. I1 convient de noter
cependant que, si les gains de salaires nominaux ont eu tendance 4 poursuivre
leur mouvement de baisse I'an passé (voir page 30), il n’en a pas été ainsi en
Allemagne, bien que 'ampleur de I'accélération y ait été relativement faible.

Il n’en demeure pas moins que V'accroissement temporaire des bénéfices
n’a pas été suffisant, et a probablement été de trop courte durée, pour avoir un
impact notable sur les dépenses d’investissement en capital fixe.

Investissement et stock de capital. Le ralentissement de la formation de capital
fixe des entreprises accentue les préoccupations exprimées dans le Rapport de
I'an passé, 4 savoir que les capacités existantes ne sont pas compatibles avec le
plein emploi de la population active. Alors méme que les parts de revenus des
facteurs ont en grande partie retrouvé leurs niveaux antérieurs dans la plupart
des pays et que les taux d'intérét nominaux et réels se sont inscrits en baisse,
cette faiblesse des dépenses d’investissement est particulierement décevante.

Certains facteurs contribuent néanmoins, plus encore en Amérique du
Nord et au Japon qu’en Europe, a nuancer ce point de vue. En premier lieu, la
progression de la part du bénéfice brut surestime I'amélioration de la rentabilité,
puisque le bénéfice net (aprés déduction de Pamortissement et des paiements
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Utilisation des capacités de production et investissement fixe des entreprises

Pays et rubriques 1964-66(1968-70|1972-73(1978-80|1984-85| 1986
Etats-Unis
Utilisation des capacités de production {%) . . . . BaE 84,3 84,9 827 803 79.8
Variation de l'investissement fixe des entreprises
(%, tauxannuel}) . ... ... ... ..., 124 26 109 54 131 - 10
Investissernent fixe des entreprises en % du PNB 108 110 11,2 121 12,6 12,5
Japon
Utilisation des capacités da production
lindice; 1980=1000 . .. .. .......... . 1117 106.4 98,1 1016 97.3
Variation de I'investissament fixe des entreprises
(% tauxannuel) . . .. ... .. L. 15,41 22,4 85 83 119 68,5
Investissament fixe des entreprizes en % du PNB 11.9 171 171 151 17.3 18,6
Allamagne fédéraie
Utilisation des capacités de production (%) . . . . . 90,52 86,1 BzA8 821 84,8
Variation de l'investissement fixe des entreprises
(%.tauxannuel) . ... .. L. Lo 4,7 13,2 - 1.2 6.1 31 4.6
Investissament fixe des entreprises en % du PNB 12,7 123 12,8 12,0 1.7 121
talie
Utilisation des capacités de production (%) . . . . . 809 76,9 749 731 75,3
Variation de l'investissement fixe des entraprises
(%.tauxannuel® . . ... ... ... L . 7.2 51 58 58 24
Investissement fixe des entreprises en % dur PNB7 . 16,0 146 128 16,7 15,8
Canada
Utilisation des capacités de production (%} . . . . 947 90.2 930 88,0 844 864
Variation de l'investissement fixe des entreprises
{%, tauxannuell . ... ... ... 15,3 1,7 75 11,6 24 - 08
Investissement fixe des entreprises en % du PNB 11,7 109 106 128 124 120
Pays-Bas
Utilisation des capacités de production{%) . . . . . . 848 80,5 83.7 84,2
Variation de Uinvestissernent fixe des entreprises
(%, tauxannuwel) . . .. .. ... L. 10,3 78 1.8 - 1.1 7.3 119
Investissement fixe des entreprises en % du PNB 133 1392 12,2 (R 10,7 12,3

1 1965-86 seulament. 21970 seulemant. *¥Y compris I'investissement public; rupture dans {es séries aprés 1980,

d’intéréts) s’est accru moins rapidement que le bénéfice brut. Du fait de "aug-
mentation réguliere des coefficients de capital, les taux de rentabilité du stock de
capital demeurent faibles également par comparaison avec le passé, malgré
certains progrés récents. En deuxiéme lieu, replacée dans une perspective histo-
rique (voir tableau ci-dessus), la croissance de P'investissement fixe des entre-
prises a été relativement élevée par rapport au taux d’utilisation des capacités
dans Pindustrie de transformation. Cette constatation vaut particuliérement
pour les Etats-Unis en 1984-85, mais aussi en 1978-80 pour le Japon et le
Canada. En Allemagne, par contre, la relation historique entre I'accroissement
de linvestissement et l'utilisation des capacités est nettement moins étroite;
pour les deux autres pays européens figurant dans le tableau, I'augmentation
récente des dépenses d’équipement des entreprises n’a fait que suivre le rythme
de progression de I'utilisation des capacités. En troisi¢me lieu, si le ratio inves-
tissement fixe /o2a//PNB a enregistré un net recul dans tous les pays, la part de
Pinvestissement fixe des ewfreprises a sensiblement moins baissé et s’est méme
accrue en Amérique du Nord et au Japon. Aussi la faible performance de I'in-
vestissernent total s’est-elle limitée essentiellement 2 la construction de loge-
ments — moins importante du point de vue de I'augmentation du potentiel de
production — et a 'investissement public. Quatritmement, la baisse des prix de
Pénergie et des cours des matieres premiéres non énergétiques a réduit les cotts
et a donc permis de reconstituer les capacités de production d’entreprises et de
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Accroissement du stock de capital, du coefficient de capital
et du coefficient d'intensité de capital

1965-80 1980-85

Pays K | v | K | kv | ok

variations en %, moyennes annuelles

Etats-Unis . . . .. ... ... ... 39 1.1 1.5 31 Q.7 1.6
dapon . ..o 9.7 28 B.6 65 25 54
Allemagne fédérals . . . .. .. .. 45 1.3 45 29 1.6 24
Frange . ... .. .......... 52 1.0 4.4 35 24 31
Royaume-Uni . . ... ... ... 34 1.3 31 1.9 Qo 1.3
Camada - . . . .. ... .... ... 5.2 a6 2 32 Q.7 14
Sudde . ... ... ...... ... 39 1.2 29 2.9 1.1 24

Cla:  K.=stock de capital beut dans Nindustrie et les services.
K/Y = ratio stock de capita) brut/PIB,
K/L =ratio stock de capital brut/population active totale.

Sources: flux et stocks de capital fixe, OCDE 1983, et donndes nationales,

secteurs handicapés auparavant par un faible niveau de rentabilité. Bien qu’il
soit difficile de chiffrer cette incidence, les estimations courantes font état
d’augmentations de 12 5% de la capacité totale, selon les hypotheses retenues
pour la fonction de production sous-jacente. Enfin, la diminution des coits
réels de main-d’ceuvre par rapport i la productivité et au prix réel du capital
devrait favoriser la substitution de main-d’ceuvre au capital et, partant, la pro-
gression du nombre d’emplois compatible avec un stock de capital donné. Ce
processus peut intervenir aussi bien av sein des divers secteurs qu'enire eux et
s'effectuer en particulier des industries de transformation a forte intensité de
capital vers les services 4 plus forte proportion de main-d’ceuvre. Comme
indiqué ci-aprés, I'évolution récente de I'emploi et de la productivité donne 4
penser que ce processus est déja amorcé,

Etant donné que les facteurs favorables sont le plus prononcés en
Amérique du Nord et au Japon, ce sont surtout les pays européens qui risquent
de connaitre des pénuries de capacité et/ou des taux de chémage élevés a
moyen terme, comme le montre également le tableau ci-dessus. Ainsi, la
récession du début des années quatre-vingt a conduit 4 un ralentissement de
accroissement du stock de capital et, comme la population active a continué de
croitre, tous les pays, 4 I'exception des Etats-Unis, ont enregistré une décéléra-
tion encore plus marquée de I'expansion du capital par rapport 4 la population
active totale. Ce freinage tendra i abaisser les niveaux de production et d’emploi
compatibles avec un taux d’inflation stable, 4 moins que le recul correspondant
des gains de productivité du travail ne soit «compensé» par une modération des
salaires réels.

Evolution sur le marché du travail: emploi et chomage. La croissance lente de la
production interne explique également la modicité des progrés réalisés I'an
passé sur le front du chdmage. L’accroissement de 'emploi (+1,5% dans la zone
OCDE), 2 peine supérieur a celui de 1985, a encore été principalement le fait
des Etats-Unis et du Canada. En Europe, 'emploi s'est améliorée de 2% au
Danemark et de 1% ou plus en Allemagne, aux Pays-Bas et en Suisse, tandis que
PEspagne a enregistré pour la premiere fois depuis 1974 des gains nets
d’emplois.
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Cependant, les pays qui ont connu I'évolution la plus favorable de
I'emploi ont été affectés parallelement par un ralentissement des gains de
productivité, apparemment i€ 4 cette évolution. Plusieurs explications peuvent
étre avancées 2 cet égard. Ainsi, la demande de main-d’ceuvre dans le secteur
des services privés a continué d’étre le principal stimulant de la croissance
globale de Pemploi. Comme Vintensité de capital du secteur des services a
diminué et que le travail 2 temps partiel s’est généralisé, cette mutation
sectorielle a contribué au ralentissement des gains de productivité globale. En
outre, dans la derniére phase d'un cycle conjoncturel, lorsque 1a main-d’ceuvre
thésaurisée est épuisée, les gains de productivité s’inscrivent généralement en
baisse. Enfin, comme on I'a mentionné précédemment, les entreprises ont peut-
étre substitué de la main-d’ceuvre au capital, ce qui s’est probablement traduit,
12 aussi, par une réduction des gains de productivité du travail.

Le taux de chémage global (voir tableau ci-dessous) s’est maintenu prati-
quement au méme niveau élevé qu'en 1985, mais a iégérement baissé au premier
trimestre de 1987. Parmi les grands pays, les Etats-Unis, I’Allemagne, ie
Royaume-Uni et le Canada sont parvenus a réduire le nombre des sans-emploi.
En méme temps, le taux de chémage au Japon, tres faible il est vrai par compa-
raison avec les autres pays, a atteint un niveau record pour la période d’aprés-
guerre et continuera, selon les prévisions, 4 augmenter. Si la Belgique, le
Danemark et les Pays-Bas ont enregistré des progrés dans la lutte contre le chd-
mage, en France et surtout en Italie la situation s’est encore détériorée dans ce
domaine.

Dans une perspective a2 plus long terme, un contraste marqué apparait
entre I’évolution du marché du travail en Europe, d’un ¢6ié, et aux Etats-Unis

Chémage*
Sommets conjoncturels 1987
Pays précédents 1982 1985 1986 ter
1968-69 | 1972-73 | 1978-79 rimestra

Etats-Unis . . ... .. .. 3.5 5.2 5.9 2.5 71 6.9 6.6
Japen . . ..o oL L 1.2 1.3 21 24 26 28 29
Allemagne fédérale |, . . | 1.0 1.0 35 67 83 78 79
France . .......... 25 28 56 81 10,2 10,5 11,0
Royaume-Uni . . .. . ... 2.0 26 49 104 115 11.86 11,0
ftalie . .. ......... 586 8.4 70 86 10,3 11 1.6
Canada . ... ....... 4.4 59 7.9 10,9 10,5 9.6 96
Belgique . . ... ... .. 26 23 7.2 11,7 12,0 114 11,3
Danemark .. .... ... 1.2 09 7.2 98 20 7.8 78
Pays-Bas . . ... ..... 1,2 22z 53 114 14,3 13.3 12,8
Suwade .. ... ...... 21 2.6 21 a1 28 27 2,2
Suisse .. .. .... ... 0.0 0.0 03 04 1,0 0.8 08
Espagne . . ... . .. .. 1,0 2.1 84 16,2 21,9 215 223
CEE .. . ... ....... 27 28 5.7 9.5 114 ifg 11.5
QCDE Ewrope . . . . . . .. 33 36 6.1 a5 111 i1.1 11,0
QCDEVoral . . ... .. .. 30 37 54 83 84 B3 82

* Pour tous les pays, mesuré en % de la population active totale, Les chiffres pour le 1er trimestra de 1987 sont désaison-
naliséds, mais demeurent provisoires.

Saurces: OCDE, Statistiques de la population active, et données nationales.
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ainst quau Japon, de I'autre. Depuis le creux de 1982, 'emploi a progressé de
plus de 10% aux Etats-Unis, contre 3,8% au Japon et 1% seulement en Europe.
Durant l2 méme période, le taux de chémage a régressé de 3 points aux
Etats-Unis, alors qu’il a augmenté de 2 points dans les pays de la CEE. Cette
divergence a alimenté un vif débat sur le comportement des marchés du travail
en Europe par comparaison 4 ceux des Etats-Unis et du Japon. A cet égard,
attention a été attirée sur deux aspects du processus d’ajustement:

i) la relation entre le chomage (ou Yemploi), la production et les colts sala-
riaux réels;

ii) la souplesse des salaires nominaux et réels par rapport au taux de
chdmage.

Si I'on examine, tout d’abord, le lien historique entre ’évolution du ché-
mage et de la production, on note un net contraste entre les Etats-Unis et le
Japon, les pays de la CEE occupant 4 cet égard une position intermédiaire. Par
suite du degré élevé de mobilité de la main-d’ceuvre, mais aussi en raison de
P’absence relative de mesures de protection de 'emploi, la réaction du chomage
aux variations de la production est comparativement forte (élasticité de prés de
-0,5) aux Etats-Unis et se fait sentir assez rapidement. Au Japon, en revanche,
compte tenu du systtme de 'emploi a vie (méme il ne concerne que quelque
20% de la population active occupée) et du fait que les changements de poste
s’effectuent principalement au sein des entreprises, le chémage n’est que faible-
ment affecté par les variations de la production, et le délai de réaction est plus
long qu’aux Etats-Unis. Un autre aspect de I'évolution tendancielle est que le
taux de croissance annuel requis pour empécher une progression du chomage
est de 2,5 4 3% seulement aux Etats-Unis, contre plus de 3,5% dans la CEE et
6% au Japon.

Méme si ces relations sont utiles pour tenter d’expliquer I’évolution
récente du chomage, elles risquent néanmoins de donner un apergu simpliste,
voire déformé, de la situation. Les variations du niveau du chémage dépendent
aussi bien de Ioffre que de la demande de main-d’ceuvre. Comme le montre le
tableau ci-dessous, la réduction du chémage aux Etats-Unis depuis 1982 a été
favorisée par 'évolution démographique — compensée en partie, il est vrai, par
Paugmentation du taux d’activité, des femmes surtout. Pourtant, malgré I'expan-
sion rapide de 'emploi et P'incidence favorable des facteurs démographiques, le
taux de chémage y est actuellement plus élevé que lors des précédents sommerts
conjoncturels, ce qui donne a penser que des problemes structurels subsistent.
A cet égard, le fait quun accroissement relativement faible de la production

Evolution de ['offre de main-d'ceuvre

Population en Age de travailler Taux d'activité Population active
Pays 1960-82 [ 1982- SSJjJB 6 1960 ‘ 1975 | 1986* |1 950—8ﬂ] 982-85| 1986
variations en %, taux annuels en % variations en %, taux annuels
Etats-Unis . . . . . 1.6 09 1.4 66,2 69,1 748 21 1.6 20
Japon ... .. ... 1,3 1,1 1.3 758 704 720 1.1 1.1 1.0
Europe . . ... .. [eX:] 1.1 07 69,7 672 554 0.6 o7 0.9

* Chiffres provisoires ou estimations,
Sources: OCDE, Statistiques de la population active, &t données nationales,
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permet d’éviter une augmentation du chémage mérite également d’étre
souligné, car cela signifie que le taux de croissance de la productivité a été treés
faible. Ce phénomeéne, pour utile qu’il soit sur le plan de la création de nou-
veaux emplois, entraine cependant, simultanément, un affaiblissement des gains
de revenus réels et de la compétitivité internationale,

En Europe, I'évolution de la situation démographique a été défavorable du
point de vue de la réduction du chémage. il est vrai que le recul des taux
d’activité a empéché une plus forte progression de la population active, ce mou-
vement ne revét probablement qu’un caractére temporaire, en raison de Peffet
de dissuasion exercé sur les travailleurs par les possibilités d’emploi peu favo-
rables. En fait, plusieurs pays tels que I’Allemagne, le Royaurne-Uni, I'Ttalie, les
Pays-Bas et le Danemark, qui ont connu une assez forte reprise de Vemploi en
1986, n’ont enregistré quune faible baisse (ou hausse) du chomage, des travail-
leurs précédemment dissuadés ayant rejoint les rangs de la population active.

Pour comprendre la relation chdmage/production, il faut également
prendre en compte les colits réels de main-d’ceuvre. Au vu de la seule produc-
tion, on a impression que I’Europe aurait pu empécher une détérioration sur le
front du chémage au moyen d’une croissance plus rapide de la production.
Cependant, comme indiqué dans les Rapports annuels précédents, 'accélération
des salaires nominaux et réels en Durope a été forte au début des années
soixante-dix, se traduisant par un «écart» important entre les cots réels de
main-d’ceuvre et le niveau de la productivité du travail, et atténuant Iefficacité
de la stimulation de la demande pour faire baisser le chémage. Grace a I'adop-
tion de politiques plus restrictives et 4 Vexistence de taux de chomage plus
élevés, cet écart a été réduit ou éliminé par la suite, ce qui a permis 4 plusieurs
pays de rétablir les parts de bénéfice brutes d’avant 1970. Cest également 4 ce
stade que le degré de souplesse des salaires intervient dans le processus d’ajuste-
ment, puisque la poursuite de politiques restrictives destinées 2 réaliser la cor-
rection nécessaire des prix relatifs des facteurs a été fonction, dans une large
mesure, de la flexibilité des salaires.

Flexibilité des salaires nominaux et réels. Le tableau de la page 30 compare les
taux de chémage, pour diverses périodes, avec les variations des salaires nomi-
naux et réels. Entre les deux premiéres périodes, on note 2 la fois une augmen-
tation du chémage et du taux des salaires nominaux, ce qui donne 2 penser
qu’une rupture générale s’est produite dans la courbe de Phillips et remet en
cause le concept «d’arbitrage» en tant qu’instrument d’analyse de la politique
économique. On constate néanmoins une décélération de la croissance des
rémunérations réelles, ce qui signifie que les politiques restrictives ont eu une
certaine efficacité et que la montée de I'inflation n’a pas donné lieu  des gains
réels. Entre la deuxi¢me et la troisiéme période, le taux de chémage moyen a
atteint plus de 10% et cette hausse s’est accompagnée, cette fois, d’'un recul sen-
sible des gains de salaires nominaux et réels; on peut donc en déduire que arbi-
trage avait ét¢ rétabli et que les distorsions antérieures étaient dues principale-
ment aux chocs des prix extérieurs.

La comparaison entre la premitre et la troisitme période permet de se
faire une idée approximative de I'arbitrage 2 long terme et de la flexibilité ou de
la rigidité des salaires. Le tablean indique deux mesures, dont V'utilité dépend
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Evolution du chémage et des salaires’

1965-73 1973-82 1982-85 19862 ¢Arbitragess®

Pays c dS |dSR| C d5 (dSR | C ds (dSR| C dS | dSR [nominali réel
Etats-Unis ... .| 44| 63| 2t| 72| 81| 02| 81| 44| 06} 69| 28] 07| -054 | -042
Japon .. ... .. 121147 7.9 201107 21| 27| 34| 1,3; 28| 35 29| -Bt0 | -470
Allemagne fédérale | 09| 96| 56| 40| 68| 17| 82| 34| 07| 79| 39| 43|-085 | -067
France . . . . ... 21| 98| 44| 61 (1458 | 31| 94| 82| 066|105 | 44| 1.8 -022 | -051
Royaume-Unj . . .| 21| 97| 38)] 553|161 | 165|113 70| 1.9|116| 75| 36| -028 )-0.19
Italie . . . .. ... 58114 60 69|198| 18] 99|126| 07(111] 78| 16| 033 |-1.33
Canada . ... .. 48| 74 311 27(107| 14 (11,2 45[-03| 96| 22|-1.8|-045 | -053
Bslgique . . . . . . 21 99| 87 70107 | 27 (126 56[-05|114| 23| 10! -041 | -0860
Danemark . . . . . 101104 27| 7?2 |117| 07| 89| EbH|-06] 78| 40| 05| -054 | -0.36
Pays-Bas . . ... 13[(120| 60| 61| 84| 14|149| 1.B]-08|133| 22| 22| -076 | -0561
Budde . . .. ... 20| 791 23| 221 (118| 07| 30| V& |11 27| 87| 41|-036 | -3.00
Espagne . ., . . .. 1411421 67| 87202 32 |200 M5 10(215] 97| 10]-¢14 1 -0.31
Moyenne* ., , . . 251103 47| 57|124] 16|102] 63| 03| 97| 49| 18| -054 | -058

dont: pays

européenst . . .| 27|06 49| 5&|133| LZ|iLY| At gz |f08| 56| 22|-039|-053

1 = nombre de chimeurs en % de la population active totale, moyenne annualle; d5 = variation en % de la rémunération
par salarig, moyenne annuelle; dSR = A5 moins variation en % du déflateur de la consommation, moyenne annueiie.
2 Chiffres provisoires ou estimations. 3 Variation de dS et de dSR, respactivement, entre 1965-73 et 1982-85 par
rapport @ la variation de C entre les mémes périodes. Calcul effectué 3 partir de variations non arrondies sur les salaires
et le chdmage. 4 Moyennes non pondérées.

Sources: OCDE, Statistiques de la population active, CCDE, Comptes Mationaux, et données nationales.

des politiques mises en ceuvre. Si les politiques visent A réduire le taux d’infla-
tion, c’est le concept d’arbitrage «nominal» qui convient, puisqu’il indique le
degré de réduction de Pinflation pour un accroissement d’un point du chémage.
Inversement, si les politiques sont axées sur une diminution de la croissance des
salaires réels par rapport 2 la productivité, c’est arbitrage «réel» qui est le plus
appropti€.

Dans plusieurs pays, 'arbitrage nominal est plus favorable que I'arbitrage
réel et, dans certains cas (Etats-Unis, Japon et Allemagne), cela semble indiquer
des retards dans I'ajustement des salaires nominaux aux prix. Au Danemark et
aux Pays-Bas, cette différence met probablement en relief Pincidence de la
modification ou de I’abolition des systémes d’indexation au cours de la derniére
période. Dans d’autres cas encore (Italie, Suede, Belgique et France), ot la rela-
tion nominale est moins favorable que la relation réclle, interprétation est plus
difficile. On peut y voir Pinfluence de mesures spéciales destinées 4 freiner la
croissance des salaires réels alors que les rémunérations nominales sont relative-
ment rigides, mais il se peut également que cela soit simplement di aux
approximations trés grossiéres utilisées dans le tableau,

Quel que soit Pindicateur utilisé, on constate que c’est au Japon que la
souplesse des salaires est la plus prononcée, puisqu'une hausse d’'un point du
choémage s’accompagne de baisses d’environ 8 points de la croissance des
salaires nominaux et de 4,5 points des salaires réels. Les Etats-Unis, de leur
cbté, ont généralement bénéficié de relévements salariaux trés modérés et relati-
vement stables. En conséquence, les résultats favorables enregistrés sur le plan
de lemploi ne semblent pas refléter un degré particulierement élevé de
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souplesse des salaires, mais plutdt I'absence de distorsions induites par une
croissance excessive des salaires réels.

Si I'arbitrage moyen pour les pays européens se situe légerement au-
dessous de la moyenne générale, des différences trés sensibles existent cependant
d’un pays a 'autre. En Allemagne, aux Pays-Bas et au Danemark, cette relation
est assez favorable, tandis qu’en France, au Royaume-Uni et en Espagne on note
une assez forte rigidité des salaires. En Italie, du fait de la nouvelle convention
générale des salaires, qui se traduira probablement par une augmentation de
quelque 2,5%, cette année, des rémunérations réelles dans le secteur privé et par
une progression encore plus forte dans le secteur public, imporeant arbitrage
réel indiqué dans le tableau ne revét probablement quun caractére transitoire.
En Suede, I'introduction d’un blocage des prix pour empécher une réouverture
des négociations salariales semble également indiquer que la mesure réelle
donne une idée exagérée de I'arbitrage. En revanche, les nombreuses initiatives
prises par les autorités pour encourager la mobilité de la main-d’ceuvre et main-
tenir le nombre des chémeurs de longue durée 4 un niveau minimum ont
conféré au marché du travail suédois un degré de souplesse supérieur 4 celui de
la plupart des autres pays.

En ce qui concerne les développements plus récents et les perspectives
d’évolution future, une question cruciale est de savoir si les faibles taux de
hausse des salaires notés en 1986 et la diminution sensible du nombre de jours
de travail perdus pour cause de gréves peuvent étre interprétés comme une
modification de Pévolution tendancielle des salaires. Deux points de vue s’op-
posent & cet égard.

Aux Erats-Unis, on constate une modération significative par rapport a
I'évolution antérieure des salaires. L’introduction de nouveaux systemes plus
souples de fixation des rémunérations, la déréglementation et la régression des
industries de transtormation assez fortement syndiquées semblent avoir modifié
la relation historique entre les salaires et le chémage. Ce point de vue est corro-
boré par la comparaison entre le résultat de 1986 et celui de 1982-85, puisqu’un
recul du chdmage sest accompagné d’une croissance plus faible des salaires
nominaux et d’une hausse modérée des salaires réels. Une tendance analogue
peut étre observée au Canada et au Danemark, bien que, dans ce dernier cas,
Paccord général conclu récemment dénote un renforcement des pressions sala-
riales sous-jacentes,

Dans le méme temps, I'absence d’une nouvelle modération des salaires
nominaux dans les pays ou le taux de chdmage est supérieur A la moyenne
donne A penser que les effets anti-inflationnistes exercés par le niveau élevé de
chémage s’atténuent progressivement. D’autre part, il est possible que le taux
d’inflation dépende davantage des »ariations du chémage que de son #iean. Un
argument 4 I'appui de cette thése est que les chémeurs de longue durée, qui
représentent dans plusieurs pays d’Europe 50% ou plus du chémage total
(contre 10-15% seulement aux Etats-Unis et au Canada), n’ont guere d'influence
sur lissue des négociations salariales. En revanche, les hausses annuelles
de salaires sont déterminées par ceux qui sont pourvus dun emploi, c’est-
a-dire ceux qui sont «intégrés» au systéme («insiders»). Une comparaison entre
'année 1986 et la période 1982-85 pourrait indiquer que de tels facteurs sont
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intervenus au Royaume-Uni, puisque les salaires nominaux et réels ont aug-
menté plus rapidement dans le contexte d’'une détérioration de la situation de
I'emploi. Enfin, 'accélération de la croissance des salaires réels dans plusieurs
pays ou le chémage est soit en hausse, soit déja élevé, est peut-étre I'indication
d’objectifs plus ambitieux pour les hausses de salaires.

Ajustement externe réel

La correction des déséquilibres extérieurs actuels est d’autant plus malaisée
que ce sont les Erats-Unis — grande économie industrielle dont la croissance
réelle et la stabilité financiére sont vitales pour le monde industriel et les pays
en développement — qui sont le pays déficitaire. Comme il est de Pintérét de
Iéconomie mondiale dans son ensemble d’éviter une contraction marquée de la
demande interne aux Etats-Unis, ce sont les taux de change qui ont supporté
Pessentiel du fardeau de I'ajustement, avec une dépréciation de 50% du dollar
par rapport aux monnaies de certains de leurs principaux partenaires
commerciaux. En dépit de leur ampleur, les ajustements de taux de change ne se
sont pas encore traduits par un renversement significatif du solde extérieur des
Etats-Unis, bien que certains signes d’'une amorce de correction soient actuelle-
ment perceptibles. Cependant, les conséquences défavorables de la baisse du
dollar ont rapidement engendré une détérioration de la situation interne des
partenaires commerciaux des Etats-Unis, en particulier le Japon et I’ Allemagne.
Les autres grandes puissances économiques ont été non seulement incapables
«d’absorber le sous-emploi des capacités» généré par l'affaiblissement de la
croissance globale aux Etats-Unis, mais ¢lles ont méme éprouvé des difficultés a
maintenir leurs objectifs de croissance antérieurs.

Il est notoire qu'au lendemain d’importantes variations des taux de
change les premiers signes d’amélioration sont masqués par les effets de Ia
courbe en J, qui tendent pendant un certain temps a aggraver les déséquilibres
existants exprimés en termes nominaux, a plus forte raison si ces déficits éeaient
initialement importants. La situation en 1986 a encore été rendue plus com-
plexe, comme on 'a indiqué précédemment (voir pages 17-18), du faic de I'tm-
pulsion négative d’origine externe (en termes de volume) subie par les pays
industriels en tant que groupe. Ainsi, le volume des exportations nettes de biens
et services des Etats-Unis a reculé I'an passé d’environ 1% du PIB, ce qui repré-
sente une détérioration sensiblement plus forte qu’en 1985. Dans les autres pays,
le mouvement a cependant été plus marqué et a pris la bonne direction — si 'on
se réfere notamment aux données trimestrielles. Grice a quelques progres enre-
gistrés vers la fin de Pannée, le solde extérieur net des Etats-Unis ne s’est
contracté que de 0,5% du PIB entre les quatriemes trimestres de 1985 et 1986,
tandis que ceux du Japon et de I’Allemagne ont fléchi de 1,6% (voir graphique

page 33).

Ces prémices d’ajustement sont certainement dues en partie 4 la conver-
gence accrue des taux de croissance de la demande interne réelle Van passé (voir
graphique page 34). En Allemagne, par exemple, I'accélération a été particulié-
rement marquée. Cette convergence n’atténue pas, évidemment, les différences
de niveaux de la demande, mais sert simplement 4 les maintenir proportionnel-
lement constantes. Cette logique arithmétique a inspiré des actions visant 2
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Solde extérieur net en % du PIB dans un certain nombre de pays, 1980-86*
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encourager les pays 4 aller au-dela d’une simple convergence des taux d’expan-
sion de la demande et 4 agir, par conséquent, sur les éuarss entre ces taux — C’est-
a-dire 4 accélérer la croissance dans les pays excédentaires. Il n’apparait pas clai-
rement dans quelle mesure cette inversion de tendance des nouveaux écarts
pourrait contribuer 4 ajustement. A la fin de l'année dernitre, le volume de la
demande interne aux Etats-Unis dépassait de quelque 23% le niveau atteint au
début de la reprise au quatrieme trimestre de 1982 (voir graphique page 34). Or,
sur la méme base, la demande au Japon et en Allemagne n’était inférieure que
de quelque 8% et 10% respectivement au niveau enregistré aux Erats-Unis. Les
chiffres correspondants des écarts entre les niveaux des importations étaient
51% et 44% respectivement. Il ne sera guére aisé de remédier A cette situation.
Des estimations récentes donnent 4 penser qu’aux Etats-Unis I'élasticité de la
demande d’importations (par rapport 4 la demande interne) est nettement supé-
rieure 4 celles du japon et de I’Allemagne, ce que tendraient 3 confirmer les
chiffres ci-dessus.

11 ressort, en outre, des simulations effectuées 4 'aide de modéles écono-
métriques internationaux que les écarts plausibles des taux de croissance de la
demande n’exercent malheureusement qu’une influence réduite sur les balances
de paiements. En revanche, on devrait pouvoir s’attendre — par la suite — 4 une
réaction plus marquée aux amples variations de taux de change enregistrées ces
derniéres années. Et, compte tenu de la forte baisse du dollar au cours des deux
années écoulées, il n'est peut-€tre pas trop tét pour voir se manifester les signes
de T'incidence des taux de change. Un élément qu’il convient certainement
de prendre en compte a cet égard est la part représentée par les importations
dans la demande interne (voir tableau page 36), mais les indications fournies
par cette mesure ne sont pas trés claires. Certes, dans la plupart des pays, les
ratios d’importations suivent une pente ascendante depuis de nombreuses



34

Niveaux et taux de croissance de la demande interne dans un certain nombre de pays,
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années; il n'en demeure pas moins qu’aux Etats-Unis ce ratio a progressé
plus rapidement I'an passé qu’en 1985. Bien qu’il n’y ait eu en fait aucune varia-
tion supplémentaire 4 partit du troisitme trimestre, le volume des importations
a davantage augmenté I'an passé aux Etats-Unis que dans tout autre pays
du Groupe des Dix (voir tableau page 16). L'un des facteurs de cette évolution a
certainement été le fait que les exportateurs vers les Etats-Unis ont générale-
ment ptis 4 leur charge les effets initiaux de la dépréciation du dollar, en rédui-
sant leurs marges bénéficiaires, plutét que d’appliquer des tarifs plus élevés a la

Variations du solde extérieur réel

. 1979 | 1980 | 1981 | t982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986

ave en % du PIB '
Etats-Unis . . ..., . . 10 1.7 - 03 - 07 ~ 14 - 18 - 06 - 1,0
Japon L L L - 1.4 3.5 15 03 14 1,2 10 - 15
Allemagne fédérale - 15 o4 2.7 1,0 - 05 1.0 11 - 1.2
France . .. ....... - 07 - 10 08 - 22 1.4 09 - 05 - 1.6
Royaume-Uri . ... .. - 14 049 05 - 11 - 08 - 0,6 07 - 08
lalie . ... ... ..., - 05 - 29 23 - 01 0.9 - 02 - 03 - 05
Camada . . . . ... ... - 13 - 05 - 10 3.3 0.0 1.0 - 02 - Q5
Belgique . . . ... ... - 1.1 1.6 29 1.4 21 - 01 02 - 08
Pays-Bas .. . ... ... 0.6 1.0 39 - 05 -~ 0.1 09 - 05 - 1.0
Suéde ... .. ..... - 16 - 03 26 o1 33 1,0 - 1.6 a5
Suisse .. ... .. ... ~ 21 - 12 27 - 04 - 16 - 05 1.4 - 25
Pays du Groupe des Dix* - 03 11 09 - 03 - 0.3 - 05 - 01 - 11

* Pondérations selon le PIB de I'année précédente évalué aux taux de change courants.
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Variations de la demande interne réelle

I s 1982 | 1983 | 984 1985 | 1986
en%
Etats-Unis . .. ... .... -19 5.1 8,3 3.3 35
Japon ... L. L 28 18 38 38 4.1
Allemagne fédérale . . . . . . - 20 23 1.9 1.5 3,7
France ... ... ...... 4.1 - 07 05 22 3.7
Rovaume-Uni . . .. ... .. 2,0 46 27 28 3.2
ltalie . .. ....... ... 03 - 04 4.4 31 32
Camada .. .......... - 66 3.3 4,7 4.4 3.7
Belgique . .......... 0,3 -24 1.7 1.3 31
PaysBas .. ........, - 09 1.8 1,5 22 3.3
Sudde . ... ... ... ... 08 - 08 31 39 1.8
Suisse ... ... ... ... - 10 2.3 23 26 5.1
Pays du Groupe des Dix
Moyenne arithmétique . . . - 02 1.5 31 29 34
Ecart-type . . . . ... .. 28 25 2,1 1 o9

clientele américaine. Au Japon ou, curieusement, le ratio d'importations est
assez constant depuis le milieu des années soixante-dix, aucun mouvement de
hausse notable n’a encore été enregistré. En Allemagne, le ratio a méme stagné
'an passé, plutot que de poursuivre sa progression tendancielle.

- Du c6té des importations tout au moins, on n’a donc guére noté de signes
indiscutables de Pincidence attendue des taux de change. 1! est vrai que la struc-
ture des échanges met du temps 2 s’adapter 4 des variations de taux de change
étalées sur une période de deux ans (surtout si, comme dans ce cas précis, elles
ont été précédées de fluctuations de méme ampleur dans le sens opposé) et que
les exportateurs non américains ne peuvent comprimer indéfiniment leurs
marges bénéficiaires. En outre, comme le montre le chapitre suivant, la modifi-
cation de la compétitivité sur les marchés tiers semble déja exercer une
influence sur les exportations. Quoi qu’il en soit, le retard apparent dans le
processus d’ajustement réel du coté des importations tend inévitablement 2
remettre au premier plan le réle de la politique macro-économique.

Déséquilibre, ajustement et action des autorités

Un développement positif a cet égard — le fait que les autorités américaines
commencent & maitriser le déficit budgétaire ~ semble s’étre confirmé Pan
passé. Certes, le découvert de I'exercice 1986 (clos fin septembre 1986) est large-
ment supérieur, avec prés de $221 mulliards, a I'objectif de $172 milliards fixé
dans la loi sur Uéquilibre budgétaire de 1985. On estime également que 'objectif
de cette année risque d’étre dépassé, méme si, selon les calculs du Bureau de la
gestion de la dette publique et du budget, on peut s’attendre 4 une réduction de
quelque $40-45 milliards du déficit effectif, les effets initiaux de la loi sur la
réforme fiscale de 1986 devant se traduire par un accroissement des recettes. De
son coté, dans son projet de loi de finances présenté récemment pour I'exercice

1988, le Président a envisagé un déficit ne sélevant qu’a $107,8 milliards,
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Part des importations dans la demande interne*

périodes EG?]‘;' Japon A;L?;fj;e France ROVS;F'G' ftakie Fanada
an%
1971-75% ... ... ... ... 93 15.8 24,1 17.7 236 178 220
1976-81 . .. ... ... .. 10,7 18,1 274 219 249 20,6 24,3
1882-83 .. ... ..., 10,9 155 194 216 264 220 248
1884 ... ..o oL 12,7 16,0 301 219 28,2 234 279
1985 premier trimestre . . . . . 12,4 168 .3 222 284 238 283
deuxiéme trimestre . . . . 128 156.7 31,1 221 238 23,6 286
troisiéme trimestre . . . . 126 15,2 303 224 278 238 289
quatriéme trimestre . . . 132 14,7 308 229 286 244 293
1986 premier trimestre . . . . . 131 14.6 303 222 276 24,7 29.4
deuxigme timestre . . . . 135 16,7 320 234 285 24,0 282
troisidme trimestre . . . . 1349 156 3086 237 295 25,0 29,2
quatriérne trimestre . . . 139 18,1 31,0 22,7 304 234 29.8

* A prix constants. L'annéde de base des prix différe d'un pays & l'autre &t, dans le cas de I'italie et de la France, elle a été
modifiée en cours de période.

chiffre qui permettrait de ramener le budget dans les limites fixées initialement
par Ia loi Gramm-Rudman. Et, si certains observateurs se demandent s’il est
possible — voire judicieux — d’opérer une réduction aussi substantielle sur une
année, il ne fait guére de doute que I’Administration redouble d’efforts pour
obtenir de nouveaux progres importants dans ce domaine.

Pour les Etats-Unis, le résultat idéal serait que, une fois Pévolution budgé-
taire maitrisée, I'amélioration du solde extérieur due A la baisse du dollar com-
pense l'incidence négative de la correction budgétaire sur la demande interne
(et, peut-étre, une certaine reprise de 'épargne des ménages). 1l convient de
noter que cette combinaison favorable n’est pas seulement nécessaire pour
s'opposer i une récession ou une surchauffe en tant que telles; une éveniuelle
récession doit également étre évitée parce que les effets automatiques défavo-
rables d’un ralentissement de la croissance auraient eux-mémes tendance 2
entraver le processus d'assainissement budgétaire. Etant donné qu’on ne peut
ptévoir ni 'ampleur des effets de taux de change ni le moment o ils se produi-
ront, il est difficile de déterminer 4 I'avance la voie 4 suivre pour réduite le
déficit budgétaire (méme en partant de Vhypothése d’un solde financier du sec-
teur privé relativement stable). Il s’agit, trés certainement, d’une voie assez
étroite.

Pour les autres pays industriels, ceux en particulier qui dégagent un impor-
tant excédent extérieur, le point de départ de U'analyse est le méme que pour les
Etats-Unis, toutes choses étant égales d’ailleurs. La correction du déséquilibre
extérieur — contrepartie de 'amélioration aux Etats-Unis ~ comportera nécessai-
rement une réduction de la demande, en I’absence de tout autre facteur com-
pensatoire. Comme il est peu probable que le secteur privé diminue 4 due pro-
portion sa capacité de financement (en augmentant ses dépenses), la responsabi-
lité de P’action semble logiquement incomber au secteur public. Un probléme se
pose cependant: si les deux composantes du processus d’ajustement requis aux
Etats-Unis — corrections du déséquilibre extérieur et du besoin de financement
du secteur public — sont hautement souhaitables en tant que telles, seule la
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premiére P'est intrinséquement pour le reste du monde. En effet, dans la plupart
des cas, on estime qu’il faut procéder 4 un assainissement, et non a un reliche-
ment, de la situation budgétaire actuelle. De surcroit, dans le cas du Japon spé-
cialement, un ajustement structurel de grande envergure et un redéploiement de
Pindustrie s'imposent si Uon veut rétablir I'équilibre international. Or, un tel
processus prendra nécessairement du temps.

D’un autre cité, on a peut-étre eu tendance a surestimer 'ampleur de la
stimulation budgétaire requise des pays excédentaires, surtout de la pare de ’Ad-
ministration américaine. Il n’apparait pas trés clairement si 'on propose une
accélération de la croissance de la production ou seulement de la demande interne. Le
processus d'ajusternent international en tant que tel n'exige, en effet, quune
reprise de la demande interne d’environ la méme importance que le recul du
solde extérieur. Un tel résultat demanderait non seulement une incitation bud-
gétaire plus faible, mais aurait aussi ’avantage de ne pas accélérer 'expansion de
la production, se limitant simplement 4 en modifier 1a composition. A cer
égard, les craintes de conséquences inflationnistes résultant d’une action budgg-
taire axée sur Vajustement externe sont probablement exagérées. A premitre
vue, la production ne serait pas sensiblement différente de ce qu'elle aurait été
en I'absence d’ajustement, et les risques inflationnistes de la demande ne
seraient ni accrus ni réduits. En d’autres termes, il semblerait qu’en dehors des
Etats-Unis I'action 2 entreprendre soit simplement destinée 4 maintenir 'expan-
sion de la production et non a Faccélérer. En outre, on peut avancer le méme
argument pour les autres pays que pour les Etats-Unis concernant les risques et
les conséquences d’une récession: tout ralentissement de la croissance tendrait 2
aggraver la situation budgétaire du pays concerné. En fait, Pexistence de déficits
budgétaires dans la plupart des pays donne lieu 2 un paradoge génant: plus il est

Soldes budgétaires des administrations publiques?

pars 1973 | 1981 1982 1983 | 1984 | 1985 [ 1986
en % du PNB

Etats-Unis . .. ... ... 06 - 11 - 35 - 38 - 27 - 34 - 34
Japon ... .. L. - 27 - 72 - 63 - 68 - 58 - 43 - 4,2
Allemagne fédérale . . . . 1,2 - 37 - 33 - 25 - 19 -1 - 12
France . .......... 09 - 18 - 27 - 31 - 27 - 29 - 29
Royaume-Uni . . ... .. 1 - 28 - 28 - 23 - 38 -39 - 28 - 31
Italie . .. ...... ... - 7.0 -115 -11,32 =107 -11,5 ~12,3 -11.2
Camada . . ......... 1,0 - 1.5 - 57 - 6,6 - 66 - 66 - 54
Autriche ., . ... ... 1.3 - 17 -~ 32 - 4.1 - 27 - 21 - 27
Belgique . . ... ... .. - 55 -164 -144 -150 =121 -116 -11,2
Pays-Bas . ... .... . . 1.8 - 52 - B7 - B1 - 57 - 51 - B7
Espagne .. ........ 1.1 - 39 - 66 - 48 - 56 - 64 - 5,6
Budde . ... ... ... . 4,1 - 49 - 63 - 50 - 26 -39 - 07
Suisse ., .. ... ... .. - 1,1 [¢R] - 05 - 05 - 03 - 00 07
Moyenne* . ., ., . ... - 03 - 35 - 46 - 48 - 40 - 38 - 34

1Y compris le secteur de la sécuritéd sociale, mais 8 l'exclusion des opérations en capital de nature financiére. Pour le
Japon, comprend les sociétés non financidres du secteur public. 2 Chiffres provisoires, 2 Pondérations seion le
PIB de Fannée précédante évalué aux taux de change courants,

Sources: OCDE, Perspectives dconomiques, et données nationales.
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nécessaire de soutenir la demande et Pactivité, plus la situation budgétaire
initiale risque d’étre défavorable.

Comme indiqué précédemment, la contrainte ne tient pas nécessairement
aux pressions excessives de Ia demande ni aux risques inflationnistes. Elle est
plus directement liée 4 la situation des finances publiques elles-mémes. Cela
ressort trés nettement de 'augmentation persistante du ratio endettement
public/PNB dans un grand nombre de pays et de 'alourdissement correspon-
dant des charges d'intéréts, qui viendra également grever les budgets futurs (voir
tableau ci-dessous). Dans certains pays, cependant, cette situation commence a
s’améliorer, surtout dans ceux ou le déficit budgétaire a été ramené a de trés
faibles niveaux.

Il n’est pas possible d’indiquer avec précision les limites qu’il conviendrait
de fixer aux ratios d’endettement public, dont le caractére supportable peut
varier d’un pays a autre et avec le temps. Dune maniére générale, il est certain
qu'on ne devrait pas, et en fait quon ne peut pas, laisser ce taux s’accroitre
indéfiniment. 1l existe un conflit embarrassant entre la nécessité d’une souplesse
a court terme et les exigences d’une politique stable 2 moyen terme.

Ce conflit se trouverait aggravé par le fait que dans certains pays — en
particulier au Japon, mais aussi en Allemagne — Ja proportion de plus en plus
imporrante de personnes agées imposera, au cours des prochaines décennies, un
fardeau élevé et croissant aux systémes budgétaires, entre autres. Il n’est pas
évident toutefois que la meilleure maniére de se préparer A cette évolution
consiste 4 maintenir 4 présent Paustérité budgétaire, surtout si la croissance en
général (y compris celle de V'investissement) risque d’étre faible.

En outre, on voit mal comment, en dehors du domaine budgétaire, la
politique monétaire pourrait stimuler de maniére sensible la demande interne.

Endettement des administrations publiques et service des intéréts

1973 [ 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1973 | 1983 [ 1984 | 1985 | 1986
Pays Endettement brut', en % du PN e: %?21:5" ésé:e':;:;é;ﬁgﬂgzsés

Etats-Unis . . .. ...... 209 (| 461 | 468 | 524 | 562 | 72 | 122 | 136 | 139 | 139
JADON . 309 | 879 | 899 | 897 | 9092 41 || 129 | 139 | 145 | 147
Allemagne fédérate . . . . . 186 § 400 | 407 | 412 | 411 [ 28| 64| 65| 66 | 68
France . . .......... 2642 307 | 329 | 352 | 369 | 24 52 55| 56| 58
Royaume-Uni .. ... ... 1.8 608 | 61,7 597 57,72 95 10,6 108 11.3 10,6
talie .. ..o 527 ! 726 [ 782 | 852 | 889 | 69 | 156 | 183 | 156 | 166
Canada . .......... 456 | 582 | 603 | 652 { 688 | 106 || 156 | 168 | 181 | 182
Autriche . . ... ... .. 108 | 453 [ 479 [ 494 | 559 251 62| 68 70| 725
Belgique . . . .. .. .... 540 |1072 [1151 (1206 (1232 [ 80 § 150 | 164 { 174 | 1886
Pays-Bas . ......... 432 1 619 | 663 [ 700 | 722 63 | 96 | 102 { 110 ] t12
Espagne . . . ... ... .., 138 321 | 393 | 463 | 480 28 3.2 55 88 as
Swide . ... . ..... .. 226 | 669 | 695 | 700 | ese | 43 | 113 | 122 | 134 | 122
Suisse .. ... .. 303 || 365 [ 381 | 347 | 325 [ 56 a6 ! a5 | 44| 42
| Moyennet .. .. ... ... 375 | 541 | 566 { 539 [ ez1 | &1 | 110 | 122 | 127 { 1238

1 Pour le Japon, Italie et e Royaume-Uni, ¥ compris Jes sociétés non financidres du secteur public.  * Troisiéme
trimestre 1986, ! Moyenne 1974-80, + Pondérations sefon le PIB de I'année précédente.

Sourcas: CEE, Economie eurgpéenne, et données nationales,



Tout au plus convient-il de rappeler a cet égard I'impérieuse nécessité de main-
tenir une orientation anti-inflationniste aussi crédible que possible, et cela 4 un
moment ol les prix de certains actifs (réels et financiers) ont enregistré une vive
hausse et ol les agrégats monétaires ont d’otes et déja nettement dépassé leurs
objectifs, en partie pour des raisons justifiables certes, mais impossibles a chif-
frer. Un nouvel assouplissement de la politique monétaire risquerait également
d’amplifier les effets défavorables sur les taux de change, alors que Pampleur de
Pincidence exercée par les modifications de la seule politique monétaire sur la
demande réelle fait toujours Vobjet de débats.

Comme la question de l'utilisation des instruments traditionnels de la poli-
tique macro-économique n’est toujours pas tranchée, il n’est pas surprenant que
les autorités se soient de plus en plus tournées vers des remedes plus fondamen-
taux comportant des effets secondaires moins dommageables. Or, si 'on peut en
toute loglque proposer, par exemple, que le processus d’ a]ustcment s'appuie sur
des mécanismes de marché plus efficaces — surtout si le dispositif de signalisa-
tion englobe, comme c’est le cas actuellement, les variations des prix relatifs — il
n’est malheurecusement pas possible de prédire, sur la base de expérience
passée, Pampleur de leurs effets éventuels ni le moment ou ils s'exerceront. Qui
plus est, il est souvent difficile de dire, notamment pour le marché du travail,
quel type d’action serait 4 la fois réalisable et efficace.

Dans un autre domaine, la réforme de la fiscalité devrait en principe
contribuer i corriger le déséquilibre international. Les Etats-Unis, pour leur
part, abandonnent actuellement un systéme qui encourageait les dépenses pri-
vées au détriment de I'épargne. Le Japon est peut-étre en train de suivre le
processus inverse, en passant d’'un régime fiscal favorisant largement I’épargne 2
un autre qui propose, par exemple, une retenue 2 la source sur certaines catégo-
ries de revenus d’intéréts précédemment exonérées. Aux Etats-Unis, ce change-
ment d’orientation devrait théoriquement inciter les résidents américains 2
financer directement ou indirectement une plus grande part du déficit budgé-
taire de leur pays. Quant aux ressortissants japonais, si une réforme est effective-
ment appliquée, ils devraient dépenser une plus grande proportion de leur
revenu, d’autant plus que les propositions formulées comportent aussi des
mesures d’incitation 4 investir dans le logement. LA encore, il n’est possible de
prévoir avec exactitude ni le moment ni ’'ampleur des réactions a ces modifica-
tions. Sagissant des effets de testriction ou de stimulation exercés sur I'épargne,
les économistes ont toujours eu beaucoup de peine A prouver de maniére claire
et précise Vimportance de lincidence des variations de la rentabilité aprés
1mpot,

1l ressort de toutes ces considérations que, comme la croissance tisque a
court terme d’étre inférieure aux récentes anticipations et que des pressions
intermittentes, mais fortes, se font sentir sur les marchés des changes, la respon-
sabilité se trouve rejetée, qu'on le veuille ou non, sur la politique macro-
économique, et sur la politique budgétaire en particulier. Dans ces conditions,
le conflit entre les besoins 4 court terme et les objectifs 4 moyen terme des
finances publiques devient moins évident. Le moyen terme n’étant, apres tout,
que la somme des résultats &4 court terme, une évolution défavorable de ces
derniers influencera inévitablement I'évolution 4 plus longue échéance.



II1. ECHANGES ET PAIEMENTS INTERNATIONAUX

Faits saillants

L’évolution des échanges et paiements internationaux a été fortement
marquée, I'an dernier, par les répercussions de la baisse des prix pétroliers et de
la dépréciation du dollar. Ces deux facteurs ont entrainé des modifications subs-
tantielles des prix telatifs des biens échangés ainsi que des variations sensibles,
bien que nettement moins prononcées, des volumes des échanges, ce dernier
phénoméne ayant résulté en partie des gains et pertes importants de revenus
réels provoqués par les effets de prix.

Les réactions en volume ont été fort différentes selon les groupes de pays,
mais elles se sont traduites dans I'ensemble par une accélération modeste de la -
croissance du volume du commerce mondial en 1986, qui s'est chiffrée 2
quelque 4%%. Pour l'essentiel, les variations des prix se sont reflétées, Pan
passé, dans une redistribution des positions des paiements courants entre les
principaux groupes de pays. Du fait surtout de la diminution des prix pétroliers,
le déficit global des paiements courants des pays industriels a fléchi de $36 mil-
liards, tandis que celui des pays en développement s’est accru de $26 milliards.
En outre, I'écart statistique de la balance mondiale des paiements courants s’est
contracté de $7 milliards, surtout parce que la baisse des taux d’intérét a appa-
remment téduit I'écart statistique de la balance des revenus d’'investissement
notifiés.

Les modifications intervenues dans la structure globale des positions
consolidées des paiements courants se sont accompagnées d’un élargissement
sensible des déséquilibres extérieurs au sein des deux principaux groupes. Dans
les pays industriels, on a enregisteé une nouvelle augmentation du déficit des
paiements courants des Etats-Unis et des accroissements substantiels des excé-
dents du Japon et de 'Allemagne. Les déséquilibres records observés dans ces
trois pays en 1986 doivent étre attribués essentiellement 4 la premiére vague des
effets exercés sur les prix par les mouvements des taux de change. La détériora-
tion de la position cumulée des paiements courants des pays en développement
a été enti¢rement supportée par les pays exportateurs de pétrole du groupe. Les
autres pays en développement ont bénéficié d'une amélioration globale, qui a
toutefois profité en totalité & quelques pays d’Asie du Sud-Est, alors que Ia situa-
tion des paiements courants des autres pays débiteurs importateurs de pétrole
s'est détériorée Van dernier.

Les mouvements internationaux de capitaux entre les pays industriels ont
présenté en 1986 deux caractéristiques notables. Tout d’abord, si les opérations
sur titres sont demeurées I'instrument principal de ces mouvements, on a néan-
moins noté, dans un certain nombre de pays, la réapparition de flux considé-
rables de fonds bancaires 4 court terme, liés en partie 3 des investissements de
portefeuille externes. Deuxi¢mement, les sorties de capitaux en provenance des
pays excédentaires, et surtout du Japon, ont continué de s’accroitre, mais les
flux du secteur privé ont cessé de compenser intégralement le déficit des paie-
ments courants des Efats-Unis, dont une partie importante a été couverte, pour
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la premitre fois depuis 1978, par Paccumulation de créances sur les Etats-Unis
pat des détenteurs officiels étrangers.

Parmi les pays en développement exportateurs de pétrole, un certain
nombre de pays déficitaires détenant d’importants avoirs sur les marchés inter-
nationaux ont été en mesure de financer leurs déficits par prélévements sur
leurs actifs; toutefois, les pays exportateurs de pétrole lourdement endettés se
sont trouvés aux prises avec de graves problémes de financement. Dans divers
pays non exportateurs de pétrole, 'amélioration des termes de Péchange a
généralement atténué les pressions en matiere de financement, mais certains des
principaux débiteurs ont rencontré des difficultés dans ce domaine en raison de
politiques internes beaucoup trop expansionnistes. On a de nouveau noté I'ab-
sence de préts spontanés du secteur privé aux pays débiteurs en difficulté, et la
plupart des pays en développement ont di recourir presque exclusivement en
1986 2 des ressources émanant de créanciers officiels.

Commerce mondial

Les données provisoires disponibles laissent 2 penser que la croissance en
volume du commerce mondial s'est accélérée 'an dernier d’un point environ
par rapport 4 1985, pour s’établir a 45%. Cette augmentation en termes réels
s’est accompagnée d’un accroissement de quelque 5% des prix moyens en dol-
lars des biens échangés, de sorte que la valeur du commerce mondial en dollars
courants a enregistré une hausse de prés de 10%, s’inscrivant ainsi & plus de
$2.100 milliards.

Malgré la reprise modeste du commerce mondial en 1986, les tendances
protectionnistes ont persisté et les pratiques restrictives ont continué d’entraver
les échanges internationaux. Il est toutefois extrémement difficile d’évaluer
Pampleur de P'extension du protectionnisme ou de déterminer dans quelle
mesure clle a freiné la progression du commerce mondial ou empéché une
affectation plus efficace des ressources. Clest d’autant plus malaisé que les
pratiques protectionnistes n’ont plus porté, ces derniéres années, sur les droits
de douane — plusieurs séries de négociations au sein du GATT sur les réduec-
tions multilatérales des tarifs douaniers ayant d’ailleurs permis d’abaisser ces
droits de maniére substantielle ~ mais se traduisent par P'établissement généra-
lis¢ de barritres non tarifaires de diverses sortes. Pour linstant, le protection-
nisme semble s'étre concentré essenticllement sur certains secteurs. L'impact des
restrictions est particulierement prononcé dans les échanges de denrées agri-
coles, ot les politiques officielles ont contribué, par le biais surtout de pro-
grammes destinés 4 soutenir les prix internes, 4 une accumulation excessive de
produits agricoles subventionnés sur les marchés mondiaux. Des conflits
commerciaux apparatssent dans le commerce des biens manufacturés. Les res-
trictions actuellement en vigueur affectent en particulier la sidérurgie, I'habille-
ment et le textile, et le renforcement de I’Accord multifibre en 1986 posera
certainement de séricux problemes aux pays en développement exportateurs
effectifs et potentiels dans les secteurs de ’habillement et du textile, Dans les
autres compartiments du commerce des produits manufacturés, le protection-
nisme parait ne s’étre que modérément intensifié pour I'instant, grice notam-
ment A la résistance des gouvernements face aux pressions protectionnistes
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internes. La menace de nouvelles mesures de restrictions subsiste néanmeoins,
et les chances de la désamorcer dépendront dans une large mesure du succes
des efforts accomplis pour réduire 'ampleur des déséquilibres des échanges
internationaux,

Les variations en volume et en valeur du commerce mondial, ’an dernier,
ont été fortement influencées par la baisse des prix pétroliers et la dépréciation
du dollar. La chute de prés de 50% du cours du pétrole en dollars a joué un role
déterminant dans les modifications de structure des échanges en termes réels, 4
la fois parce que ce fléchissement des prix pétroliers a accru la demande de
pétrole et parce qu'il a produit des effets de revenu réel qui ont sensiblement
affecté I’évolution des importations dans les différents groupes de pays. La
dépréciation du dollar a freiné Pexpansion du commerce mondial en volume,
étant donné que la hausse simultanée des taux de change effectifs réels a
entrainé assez rapidement une contraction de la croissance en volume des
ventes 4 I'étranger d’Europe occidentale et du Japon, sans immédiatement
engendrer en contrepartic une augmentation du volume des exportations aux
Etats-Unis et dans certains autres pays dont la monnaie s’est dépréciée en
termes réels. En revanche, la baisse du taux de change nominal de la monnaie
américaine a renforcé la valeur en dollars des échanges libellés dans les devises
qui se sont appréciées, tels que les échanges intra-européens. On peut dire, par
exemple, que c’est uniquement 4 cause de ces effets de valorisation qu'en 1986
I’Allemagne a ravi aux Etats-Unis le premier rang mondial des exportateurs de
marchandises.

Le graphique de la page 43 montre que Pexpansion du volume total du
commerce mondial en 1986 a surtout résulté de la demande d’importations dans
les pays industriels, qui s’est accrue de 8%5% I'an dernier, selon les estimations,
contre 6% en 1985, On estime également que les achats a I'écranger des pays
industriels ont dépassé de 10% en termes réels, au second semestre de 1986, leur
niveau de la période correspondante de 1985. Si, pour I'ensemble de I'année, la
vigueur de la demande d’importations dans les pays industriels a été due princi-
palement 4 'expansion considérable des achats 2 Pétranger de PAmérique du
Nord, accélération observée au second semestre a résulté essentiellement de
I'augmentation du volume des importations dans les autres pays industriels.
L’essor de la croissance des importations en termes réels dans les pays
industriels en 1986 a été attribuable dans une large mesure au renforcement des
achats de pétrole. La chute des prix pétroliers a provoqué non seulement une
hausse de 3% de la consommation, mais également un mouvement de reconsti-
tution des stocks pétroliers de P'ordre de 4%, soit 4 un rythme deux fois supé-
rieur A celui du mouvement de déstockage enregistré en 1985. En outre, la pro-
duction de pétrole dans les pays industriels s’est réduite de 2% I’an dernier, en
raison de la fermeture de puits non rentables et de la baisse de Vactivité de
forage.

Le volume des importations des pays en développement a fléchi, en
revanche, de 3%2% I'an dernier, ce qui constitue la baisse la plus sensible depuis
1982. Devant le recul d’un tiers de leurs recettes d’exportations, les pays expor-
tateurs de pétrole ont opéré une réduction sans précédent (18% en volume) de
leurs achats a4 'étranger. Le groupe des pays non exportateurs de pétrole a
continué, pour sa patt, 4 accroitre ses importations en termes réels, bien que le
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Commerce mondial, 1983-861
Quatridme trimesgtre 1982 =100,

— Volume des échanges mondiaux — 140 ~ Prix du commerce mondial? — 125
u .-| _,___r""_"’-\ 7]
- 120 e Q:?Z__ S 100
— — — \\\_ ______________ e _|
— 00 ~ 7
| . L Produits manufacturés _
——.— Matidres premigres? b
= I -8 [~ ... Pétrole ‘.“ :1-1 50
il b a b e b i,
Volurme des importations Volume des exportations
'_ Pays industriels - 1 B
- . 7 180 ~
— — . MAmérique du Nord e —
S Europet // — - -
140 |- — 140
- —
120 120
100 100
| Pays en développement _ |
——— Non exportateurs ds pétrole /
= ea- Exportateurs de pétrole —12¢ .// TN 120
- S - ST
ST ] /-—"_J /_/\/Z
—— e, SO
- R e 100
- -180 - — s0
ord b b b Brccbia b b
19383 1984 1985 1986 1983 1984 198% 1986

! Données en volume: moyennas mobiles non centrées sur trois tnimestres, 2 En termes de doltars EU. 3 Hors pétrole.
* Alerragne. Bslgique, France, Italie, Pays-Bas, Royaume-Uni, Suéde et Suisse.

rythme de cette expansion (quelque 242%) n’ait représenté que la moitié de celui
des deux années précédentes. En outre, cet accroissement moyen a €té forte-
ment influencé par la vive poussée des importations dans un petit nombre de
pays nouvellement industrialisés d’Asie du Sud-Est, qui ont été en mesure, grice
a la progression considérable de leurs recettes d’exportations, d’augmenter de
8% le volume de leurs achats 4 ’étranger. La plupart des autres pays non expor-
tateurs de péirole n'ont enregistré qu'une augmentation modeste de leurs
importations ou ont été contraints, par 'évolution de leur balance des paie-
ments, de réduire le volume de leurs achats 2 Vétranger en 1986.

Dans les pays industriels, seule une partie étonnamment faible du gonfle-
ment des importations s'est reflétée dans lexpansion des exportations en
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volume, qui s’est d’ailleurs ralentie de quelque 4%4% en 1985 4 2% seulement en
1986. Si la croissance en volume des exportations est passée de 2% en 1985 4 6%
en 1986 en Amérique du Nord, avec une accélération notable dans le courant
de 'année, elle a fléchi, en revanche, dans les autres pays industriels, revenant
de 5% a 2% seulement. L’augmentation relativement modeste du volume global
des exportations des pays industriels a été en partie imputable a la réduction de
la demaande des pays exportateurs de pétrole. 11 convient de noter toutefois
qu'en 1986 une part croissante de la demande des pays industriels en produits
manufacturés étrangers, habituellement satisfaite au sein méme du groupe, I'a
été par des producteurs de pays en développement, en particulier des économies
nouvellement industrialisées d’Asie du Sud-Est.

L'an dernier, en effet, les principaux bénéficiaires de la forte demande
d’importations des pays industriels ont ét¢ les pays en développement, dont les
exportations en volume se sont de nouveau accélérées (+9%), aprés une stagna-
tion en 1985. Ces augmentations en volume ont cependant bénéficié essentielle-
ment 4 deux groupes de pays en développement: le volume des ventes a
I'étranger des pays exportateurs de pétrole, qui s’érait contracté de 6% en 1985,
sest renforcé de 10% en 1986; d"autre part, les exportateurs de produits manu-
facturés (c’est-a-dire, les pays en développement dont les ventes de ces produits
représentaient 50% ou plus de leurs exportations totales en 1980) ont enregistré
une accélération de la croissance de leurs exportations, qui est passée de quelque
4% en 1985 A 14% environ en 1986, avec des progressions nettement supérieures
a la moyenne pour les pays d’Asie du Sud-Est.

Les divergences sensibles dans la croissance en volume des importations et
des exportations des divers groupes de pays ont été lites aux évolutions diffé-
reates du commerce dans les principales catégories de marchandises. Le volume
des échanges de pétrole et autres produits minéraux, qui avait diminué de
quelque 1% en 1985, a fait apparaitre 'expansion la plus prononcée (+7%), due
en totalité aux échanges péeroliers. Le commerce de produits agricoles a connu
un développement modeste (+1%), tout en demeurant en retrait vis-a-vis de
sa croissance moyenne de 445% au cours de la derniere décennie. Si ce ralentis-
sement peut étre attribuable en partie aux récoltes relativement bonnes de
1985-86, qui ont permis la substitution de produits internes aux importations,
la faiblesse persistante des échanges de produits agricoles, ces derniéres années,
parait liée essentiellement aux mesures protectionnistes qui ont mis de
nombreux marchés 4 Vabri de la concurrence étrangeére. Enfin, la progression
des échanges de produits manufacturés s’est ralentie en volume, revenant de 5%
en 1985 2 3% seulement en 1986, A part les grandes périodes de récession, ce
chiffre est le plus faible des trente derniéres années. Ce résultat médiocre a été
di en partie aux politiques de restriction des importations dans les pays ou les
recettes d’exportations ont diminué, mais également, comme on I'a mentionné
précédemment, aux effets asymétriques des variations des taux de change réels
sur Pévolution des exportations des grands pays industriels.

Les variations en volume des échanges dans les principaux groupes de pro-
duits se sont accompagnées de fortes divergences des prix. En 1986, celui du
pétrole a été pratiquement réduit de moitié en moyenne annuelle, tombant par-
fois nettement en dessous du niveau antérieur au choc des prix pétroliers de
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1979-80. Les cours des mati¢res premiéres non pétrolieres, qui avaient diminué
de 10% en 1985, sont demeurés déprimés et, malgré la dépréciation du dollar,
ont continué i fléchir en 1986 (—1%). La faiblesse marquée des cours des
matiéres premidres a contrasté avec I'augmentation de 18% de la valeur unitaire
des produits manufacturés, due cependant en totalité aux effets de valorisation
induits par la dépréciation du dollar; mesurés en monnaies nationales des pays
exportateurs, les prix moyens des produits manufacturés ont en fait légérement
baissé.

Ces modifications de prix se sont traduites par des variations substantielles
des termes de Péchange qui ont atténué les mouvements des volumes
commerciaux relatifs, et, comme le montre la section suivante, ont constitué les
principales causes des fluctuations des soldes du commerce extérieur et des paie-
ments courants des divers pays et groupes de pays en 1986.

Déséquilibres extérieurs records dans les trois plus grands pays
industriels

Le déséquilibre global des positions extéricures des Etats-Unis, du Japon et
de Y Allemagne, mesuré par la somme arithmétique des soldes des paiements
courants de ces pays, s‘est accru 'an dernier du montant considérable de
$80 milliards, soit nettement plus qu’en 1985. Cet accroissement a été di pour
plus des deux tiers 4 Paugmentation des excédents du Japon et de I’Allemagne
et, pour le reliquat, a Iélargissement du déficit des paiements courants des
Etats-Unis. Alors que la chute des prix pétroliers, I’an passé, a en une influence
dominante sur la répartition des positions des paiements courants entre les prin-
cipaux groupes de pays, seule une faible part (quelque $10 milliards) de I'aug-
mentation du déséquilibre global des trois plus grandes économies peut étre
imputée 2 la diminution des prix du pétrole. Ces trois pays sont importateurs
nets de pétrole, mais 'amélioration de la balance pétroliére a été un peu plus
marquée au Japon et en Allemagne qu’aux Etats-Unis. Le fait que Paccentua-
tion du déséquilibre ait été due essentiellement aux transactions non pétrolieres
donne 4 penser que les variations de taux de change de I'an dernier, dans le
contexte d’'une convergence des évolutions relatives de la demande, n’ont pas
encore déclenché un processus d’ajustement de forte ampleur. La présente sec-
tion analyse 'évolution des balances des paiements des Etats-Unis, du Japon et
de I’Allemagne et examine avec une attention particuliére les raisons des pro-
grés assez modestes enregistrés en 1986 en matiere d’ajustement extérieur. Les
soldes des paiements courants des divers pays et groupes de pays figurent dans le
tableau de la page 59.

Le déficit des paiements courants des Etats-Unis s’est encore élargi en 1986
(+$22,9 milliards), pour s’établir 2 $140,6 milliards, ce qui représente plus de
31%5% du PNB. Cette détérioration a porté en totalité sur la balance
commerciale, tandis que le solde des transactions invisibles n’a pratiquement
pas varié, la contraction de $2,5 milliards des revenus nets d’investissements
ayant €t€ un peu plus que compensée par de faibles améliorations de divers
autres soldes relatifs aux services. Le fléchissement modeste des revenus nets du
capita} est un peu surprenant compte tenu de la détérioration marquée de la
position nette des Etats-Unis en matiére de créances et dettes internationales,
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Etats-Unis: revenu net des investissements

1986
1985 , Ter 2éme Jeme déme
Postes annee trimestre | trimestre | trimastre | trimestre
en milliards de dollars EU

Revenu des investissetnents directs
{chiffresnets) . ..... . ........ 26,3 325 8,1 1.7 75 9.2
dont: plus-valves . . . .. ... ... .. 4.3 82 1.7 2.3 23 1.8

Autre revenu dinvestissements

(chiffrespets} . . ... ... ... .... - 10 - 97 - 18 ~ 23 - 22 - 34
Revenu des investissements privés | . . . 148 6,4 23 1.9 1.5 07
Ravenu des investissements publics . . . -1548 -18.1 - 41 - 4.2 - 37 - 41
Total {selon données transmises) . . . 253 228 6.3 5.4 53 58
Total (hors plus-values) . . . . . . . . 210 14,6 46 L a1 30 39

Reamarque: Jes chiffres ayant été arrondis, la somme des divers postes peut ne pas correspondre au total,

qui, aprés étre devenue débitrice nette, 3 concurrence de $107,4 milliards, 2 la
fin de 1985, s’est certainement encore aggravée en 1986. Comme le montre le
tableau ci-dessus, ce qui explique surtout le caractére modéré de la baisse du
revenu global des investissements en 1986, c’est le fait que la dépréciation du
dollar a entrainé, pour la seconde année de suite, des gains de change sur Uen-
cours des investissements directs des Etats-Unis a Pétranger, qui ont fortement
grossi les chiffres notifiés des revenus correspondants. En revanche, la balance
des autres revenus du capital (reflétant les paiements d’intéréts nets), qui avait
fait apparaitre un solde négatif en 1985 pour la premiere fois depuis que ces
données sont recueillies, s’est de nouveau détériorée en 1986, i raison de
$8,7 milliards.

L’accroissement du  déficit au titre des échanges de marchandises
{($124,4 milliards en 1985 et $147,7 milliards en 1986) est intervenu malgré une
diminution de $16,6 milliards de la facture pétroliere, due au seul effet de la
baisse des colits d’importation du pétrole. Dans le méme temps, le volume des
achats de pétrole a I'étranger a augmenté de 25%.

La balance des échanges non pétroliers s’est détériorée de $40 milliards en
1986, pour accuser un déficit record de $113,8 milliards. Ce résultat est particu-
lierement décevant pour deux raisons. En premier lieu, aprés avoir commencé 2
décroitre en 1985, 'influence défavorable exercée sur la balance commerciale
par 'augmentation de la demande intérieure réelle plus marquée aux Etats-Unis
que dans le reste du monde a pratiquement dispara en 1986. Deuxiémement, la
dépréciation du dollar s’est poursuivie en 1986; par comparaison avec son
sommet de février 1985, le dollar avait fléchi de 30%, a la fin de Pan passé,
vis-a-vis d’'un panier de monnaies des principaux pays industriels. Méme si 'on
tient compte des monnaies des pays en développement, qui, pour la plupart,
sont li¢es au dollar ou se sont dépréciées par rapport & lui, on constate que la
baisse globale du taux de change effectif de 12 monnaie américaine, méme cor-
rigée des variations des prix de gros relatifs, ressort encore a 20% pour cette
période. Des modifications de taux de change aussi amples auraient di per-
mettre aux producteurs américains de regagner une part importante des pertes
de compétitivité subies, sur le front des prix, durant la période de fermeté du
dollar.
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Etats-Unis: facteurs de variation de la halance commerciale {estimations)?

19862
1985 Ter 2éme Jsme 48me
Postes année | imestre | trimestre | trimestre | timestre
en milliards de dollars EU
Variations de la balance commerciale . . ., .| -119 -23.3 -11,5 - 54 - 54 - 10
Facteurs de ces variations:
importations de pétrole . . . . . . . .. 56,8 16,6 04 57 4.4 6.1
échanges hors pétrole . . . . . .. ... -18,7 -40.0 -11,9 -11,2 - 38 - 71
résubtant du:

volume des exportations . . . . . . 37 16,5 00 34 6,0 71

volume des importations® . . . . . -22.2 -387 - 97 -10.4 -10.5 - B1
résultant des termes da I'échange

horspétrole . . . ... ... .. .. ~ 02 -17.8 - 2.2 - 42 - 53 - 81

1 Sur ia base des statistiques de fa batance des paiements. 2 Les variations trimestrielles sont mesurées par rapport
au trimestre correspondant de I'annés précédente, 4 I'side de données désaisonnalisées. ? Un signe moins indigue un
accroissement du volurme des importations,

Devant cette évolution de la demande et des taux de change, il est effecti-
vement surprenant que le solde des échanges non pétroliers des Etats-Unis ait
continué 2 se détériorer en 1986, tant en termes nominaux que réels. Certes, la
forte influence défavorable exercée par la diminution de* 7% des prix
commerciaux relatifs, qui est entrée pour $17,8 milliards (soit pour prés de
moitié¢) dans Iélargissement du déficit des échanges non pétroliers, ne revét pas
un caractére surprenant compte tenu de la baisse marquée du taux de change
nominal; il n’en demeure pas moins que 'augmentation de $22,2 milliards du
volume net des importations non pétrolieres représente un contraste sensible
par rapport 4 ce qu’on pourrait normalement escompter 4 la suite d’une dépré-
ciation substantielle du taux de change réel.

L’aggravation du déficit des échanges non pétroliers a été entierement
attribuable & Pévolution des importations. Le montant total des achats a
Iétranger hors pétrole est monté en fleche en 1986, s’accroissant de $47,3 mil-
liards, pour ressortir 3 $335,6 milliards; ce mouvement traduit une expansion
de 12%:%, soit de $38,7 milliards, en volume et une progression de 3%% en
valeur unitaire qui a contribué, a raison de $8,6 milliards, 2 "augmentation de
la valeur des importations. Comme le renforcement du volume des produits
importés ne peut étre imputé qu’a hauteur de quelque $22 milliards 3 Peffet de
revenu exercé par la croissance de 3%2% de la demande intérieure aux
Etats-Unis, le reliquat de quelque $17 milliards donne a penser que les produc-
teurs américains n’ont toujours pas réussi a 'emporter sur les concurrents étran-
gers. Le fait que la demande ne soit apparemment pas parvenue 4 s’orienter vers
des produits de substitution nationaux doit étre attribué, dans une large mesure,
4 la faiblesse de la hausse des prix 4 importation. Les fournisseurs étrangers des
Etats-Unis ont évité de procéder 2 des relévements substantiels de leurs prix
'exportation en dollars, soit parce que, en Asie du Sud-Est par exemple, ils
n’ont pas eu besoin de le faire 2 cause de I’évolution paralléle au dollar de leur
monnaije nationale, soit parce que, en cas d’appréciation de leur monnaie natio-
nale vis-a-vis du dollar, ils ont accepté une diminution de leurs bénéfices et
n‘ont que légerement accru leurs prix en dollars afin de protéger leur part du
marché américain. En outre, ’évolution des prix a I'importation et des volumes
des diverses catégories de produits a fortement varié en fonction des conditions
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du marché et de 'élasticité de la demande par rapport aux prix. Ainsi, les
exportateurs de voitures de pays autres que le Canada ont non seulement réper-
cuté, sous la forme d’un accroissement des prix, une grande partie de U'augmen-
tation du taux de change — la valeur unitaire des achats a 'étranger de voitures
et d’autres véhicules 3 moteur a progressé de plus de 10% en 1986 — mais ils ont
été également en mesure de développer de 9% le volume de leurs ventes. En
revanche, les importations de biens d’équipement se sont renforcées de 19% en
volume 2 des prix pratiquement inchangés, sous Pinfluence probablement de
Pintense concurrence régnant sur ce marché, en particulier de la part des four-
nisseurs d’Asie du Sud-Est. La forte progression en volume des importations
non pétrolitres s'est poursuivie durant toute Vannée, malgré un léger affaiblisse-
ment de leur rythme de croissance au dernier trimestre de 1986, le volume de
ces achats n’ayant dépassé que de 10% celui de la période correspondante de
1985, contre 12¥2% en moyenne annuelle. 11 convient de noter toutefois que le
volume des achats a P'étranger a été gonflé aux deuxitme et troisiéme trimestres
par des importations exceptionnelles d’or, réexporté ultérieurement vers le
Japon, qui ont ajouté environ un point et demi 4 la croissance en volume des
importations non pétrolieres en 1986.

En ce quitconcerne les exportations, 'incidence des variations des taux de
change a été davantage conforme aux anticipations: la hausse de $7,3 milliards
de la valeur des exportations, qui s’est chiffrée 2 $221,7 milliards, a été due en
totalité a4 une expansion en volume, correspondant a $16,5 milliards, qui a tou-
tefois éié compensée en partie par la baisse de 3% des valeurs unitaires 2 'ex-
portation. Ce gain en volume peut étre attribué entidrement aux ventes de pro-
duits non agricoles; en effet, les exportations de denrées agricoles ont accusé
une stagnation en termes réels, et, par suite essenticllement des conditions de
I'offre sur le marché mondial, les prix 4 exportation ont baissé, au point de
ramener la valeur des exportations américaines de produits agricoles a son
niveau Je plus bas depuis 1977. A Pinverse, les livraisons a Pétranger de produits
non agricoles ont progressé de 8% a4 prix constants, et, méme sans tenir
compte des réexportations exceptionnelles d’or au Japon, leur expansion en
volume a été plus de deux fois supérieure au rythme de croissance du marché
d’exportation américain. Ce résultat constitue une amélioration sensible par
rapport a la faible progression en volume {moins de 2%) en 1985, mais, comme
Findique 1a réduction de 3% en termes de dollars des prix des exportations non
agricoles, les exportateurs américains n’ont pas encore bénéficié, malgre la
baisse du dollar, d’'une marge de manceuvre suffisante pour augmenter leurs
prix. Tout comme pour les importations, on constate des différences marquées
entre les diverses catégories de produits exportés. Ainsi, alors que les prix a
Pexportation des biens de consommation se sont accrus de 2/2%, ceux des biens
d’équipement ont fléchi de plus de 5%. En cours d’année, I'influence positive
du taux de change sur le résultat des exportations est devenue beaucoup plus
marquée. Au dernier trimestre, les ventes 4 I’étranger de produits non agricoles
se sont renforcées de 13% en volume par rapport a leur niveau enregistré un an
auparavant, alors que leur croissance annuelle en volume est ressortie 3 8/2%.

La faiblesse du dollar sur les marchés des changes et le rétrécissement de
I’écart de taux d’intérét en sa faveur vis-a-vis des autres grandes monnaies ont
réduit en 1986 Tattrait des placements en dollars pour les non-résidents. Les
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entrées nettes de capitaux privés aux Etats-Unis, tout en demeurant amples,
n’ont plus couvert en totalité le déficit des paiements courants, qui a été financé
pour prés dun quart par des placements de réserves officielles de banques
centrales étrangtres sur le marché des Etats-Unis. Par voie de conséquence, la
position monétaire officielle nette des Etats-Unis s’est détériorée de $32,6 mil-
liards I'an detnier, ce qui correspond en quasi-totalité a I'accroissement des
engagements officiels envers I’étranger. Le financement du déficit des paiements
courants au moyen d’achats officiels de dollars sur les marchés des changes s’est
apparemment accru de maniére sensible au premier trimestre de 1987.

Le montant de $107,9 milliards d’entrées nettes de fonds aux Etats-Unis,
I'an dernier, a résulté principalement des trois mémes catégories de mouve-
ments de capitaux qu'en 1985, Il s’est agi, pour pres des deux tiers, d’entrées
nettes au titre d’investissements de portefeuille, et, pour le reste, d"apports nets
par lintermédiaire du systéme bancaire et de dépots de fonds non identifiés,
comme le fait apparaicre 'écart statistique de ia balance des paiements. Le
tableau ci-aprés montre cependant que les sources d’entrées nettes de capitaux
sont devenues beaucoup plus diversifiées au quatriéme trimestre, lorsque Iac-
croissement sensible des investissements directs aux Etats-Unis et des importa-
tions nettes de capitaux dans le cadre des comptes intra-entreprises (inclus dans
les autres capitaux du secteur non bancaire) a également donné lieu a des
apports nets substantiels de fonds.

L’accroissement, de $60,4 milliards en 1985 au chiffre record de
$69,6 milliards, des entrées nettes de capitaux résultant d’opérations sur titres
a été principalement attribuable 4 une nouvelle augmentation sensible des
placements de titres américains autres que ceux du Trésor effectués auprés des
non-résidents, dont les achats se sont fortement Intensifiés, passant de

Etats-Unis; opérations en capital

1986
1985
ler 2éme 3éme 4éme
Postes année trimestré | ffimestra | timestre | trimestre
en milliards de dollars EU
Solde des mouvements de capitaux . . . . . . . 1234 107.9 290 21,4 24,4 331
Qpérations du gouvernement améncain
[chiffres mets)? . . . . .. .. ... ... L. - 23|~ 098 |- 04 05 | - 06 - 082
Investissements directs (chiffres netg)23 . . .| - §,2 - 45 - B7 - 44 - 01 87
Opérations sur titres {chiffres nets)? . . . . . . 60,4 69,6 185 23,0 17.0 11
Flux bancaires {chiffresnets) . . . . ... . .. 39,7 201 148 | - 109 10.8 54
Autres capitaux du secteur non bancaire
(chiffresnets)® . . ... ........... 78 |- 35 | - 75 |- 09| - 07 5.6
Erreursetomissions . . . . .. . ... .. .. 23.0 271 a1 13.9 - 21 &1
Variations de la position monétaire officiellenette | — 5,7 326 21 14.0 14,8 1.7
dont: engagements envers des institutions
monétaires officiellas étrangédres . . . . . . - 18 32,3 22 14,0 14,5 1.6
Pour mémaire;
Solde des paiernents courants . . .. .. . .. 1177 | -1406 | - 310 | - 355 | - 392 | - 349

Remarque: un signe moins indigue une sortie de capitauw les chiffres ayant été arrondis, la somme des divers postes
paut ne pas correspondre au total.

' A l'axclusion des opérations sur titres du Trésor des Etats-Unis. 2 Les flux nets de capitaux entre les entreprises
américaines et leurs sociétés financidres affiliées aux Antilles néerlandaises sont compris dans les opérations sur titres
ot exclus des investissements directs. 3 Les flux intra-entreprises sont exclus des investissements directs et compris
dans tes autres capitaux du secteur non bancaire,
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$50,9 milliards a $70,7 milliards (voir tableau ci-dessous). Les apports nets
engendrés par les ventes d’obligations aux non-résidents se sont accrus de
$7,4 milliards, pour s’inscrire 4 $53,4 milliards; ce total a porté, pour les trois
quarts environ, sur des euro-obligations nouvellement émises par les entreprises
américaines, en partie parce que la baisse des taux d’intérét a continué de sti-
muler Pactivité de refinancement sur le marché euro-obligataire, mais égale-
ment parce que la demande de financement pour des acquisitions est demeurée
soutenue. Les entrées nettes provenant de ventes d’actions a des non-résidents
ont plus que triplé I'an dernier, pour se chiffrer 4 $17,3 milliards, et ont été
enregistrées en majeure partie au premier semestre de 1986 lorsque les cours des
actions américaines ont connu une hausse particuliérement rapide. L'intérét des
non-résidents pour le marché boursier des Etats-Unis s’est toutefois atténué au
dernier trimestre, ou, sous I'effet principalement des ventes nettes de la part
d’investisseurs européens, la balance des opérations sur titres a fait apparaitre
une faible sortie nette de $0,3 milliard. Pour I’ensemble de 'année, 'augmenta-
tion des achats nets d’obligations et d’actions s’explique surtout par la demande
continue de ces titres de la part des investisseurs japonais, dont les achats ont re-
présenté directement pres de 40% de la progression des ventes aux non-résidents
de titres autres que ceux du Trésor. Les investissernents étrangers sous forme de
titres du Trésor des Etats-Unis ont, en revanche, fléchi A4 $9,3 milliards, soit
moins de la moitié du niveau de 1985. Cette contraction a été apparemment due
en totalité 4 une modification du comportement des investisseurs japonais; en
1986, leurs acquisitions de titres du Trésor américain ont, en effet, représenté
moins d’un cinquiéme du montant total des achats nets, contre 85% en 1985.
Les sorties de fonds résultant des acquisitions nettes de titres étrangers par les
résidents américains sont tombées a $4,8 milliards en 1986. A partir du milieu
de 'année, on a commencé A enregistrer des ventes nettes d’actions étrangeres,
japonaises en particulier, de la part des investisseurs américains; ces ventes ont
peut-étre été déclenchées par le fait que ces titres ont paru surévalués par
rapport a leurs perspectives de rendement, mais elles ont également été moti-
vées par le désir de réaliser des gains nets substantiels 2 la suite des variations

Etats-Unis: opérations internationales sur titres

1986
1985 fer 2eme 3&me 4eme
Postes année trimestre | trimestra | trimestre | trimestra
en milliards de dollars EU
Total das flux de titres [chiffres nets} . . . . 60.4 69.6 18,5 230 17.0 1.1
Titres étrangers . . . . . . . .. ..., . - 8.0 - 48 - B,1 - 1,7 03 27
Actions . . . . ... ... - 40 - 16 - 21 - 2,2 1,0 1,7
Obligations . . . . ... ... ... .. - 40 - 32 - 40 05 - 07 1.0
Titres du Trésor des Etats-Unis . . . . . . 20,5 9,3 7.7 38 Q0,5 - 2,7
Bons ot certificats . . . ..., ... .. - 09 - 13 1,2 - 02 - 15 - 08
Obligations . . . . ... ... ..... 214 10,6 &4 4.0 21 - 19
Autres titres américains . . . .. .. ... 509 70,7 18.7 230 17.2 11,8
Actions . . .. .. .. ... .. ... 4.9 17.3 8,1 70 4,5 - 03
Obligations . . .. ... ........ 46,0 534 126 16,0 12,7 12
Autres flux liés & des titres™ . . . . .. .. - 30 - b6 - 18 - 21 - 1. - 07

Remargua: up signe meins indique une sortie de capitaux.
* Opérations entre les antreprises américaines at laurs socidtés financiéres affiliées aux Antilles néerlandaises.
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des taux de change. Enfin, le dénouement des opérations des entreprises améri-
caines avec leurs sociétés financieres affiliées aux Antilles néerlandaises s’est
poursuivi en 1986 et s’est traduit par des sorties nettes de $5,6 milliards, reflé-
tant essentiellement le remboursement d’emprunts euro-obligataires contractés
antérieurement.

Les entrées nettes de capitaux acheminés par les banques aux Etats-Unis,
et qui sont examinées de maniére plus approfondie dans le Chapitre V, se sont
pratiquement réduites de moiti¢ en 1986, pour s’établir 4 $20,1 milliards. Les
engagements envers I'étranger se sont gonflés de $77,4 milliards, soit pres de
deux fois le montant enregistré en 1985, mais, dans le méme temps, les avoirs
extérieurs, qui n'avaient pratiquement pas varié en 1985, se sont considérable-
ment accrus (+$57,3 milliards). Les variations observées tant a lactif qu’an
passif du bilan des banques ont été dominées par les opérations des banques
sous contrdle étranger implantées aux Etats-Unis; en effet, pres de 80% des
cotrées bancaires aux Etats-Unis, Pan dernier, ont résulté de Pactivité interna
tionale des succursales et filiales de banques étranggres aux Etats-Unis et ont
consisté essentiellement en opérations interbancaires.

Au Japon, 'excédent des paiements courants s’est considérablement accru
en 1986 (+$36,6 miiliards), pour s’inscrire 4 $85,8 milliards, ce qui représente
pres de 4¥2% du PNB. Ce résultat a été di en totalité 4 une forte progression des
exportations nettes; le déficit habituel des transactions invisibles n’a pratique-
ment pas varié, 2 $7 milliards, 'accroissement des recettes nettes procurées par
les revenus d’investissement ayant été compensé par lalourdissement des
dépenses nettes au titre du tourisme. L’augmentation de I'excédent commercial,
passé de $56 milliards en 1985 4 $92,8 milliards en 1986, est attribuable pour
moitié environ aux économies réalisées sur les paiements d'importations
d’énergie, qui, grice a4 la diminution de 36% des prix a limportation, ont
régrcssé de $18,9 milliards, malgré un gonflement de 3/2% en volume des achats

a Pétranger. Le renforcement de $17,7 milliards de Pexcédent commercial hors
énergie a résulté de mouvements nettement opposés des prix et volumes relatifs
des échanges, Veffet positif de $32,4 milliards découlant de I'amélioration de
16% des termes de I'échange ayant été réduit de moitié par la baisse de
$14,7 milliards de I’excédent 4 prix constants,

L’amélioration substantielle des termes de I’échange hors énergie doit étre
essenticllement attribuée 4 la forte appréciation du yen, qui, I'an dernier, a
gagné en moyenne 30% en termes effectifs et jusqu’a 41%4% par rapport au
dollar. Les valeurs unitaires des exportations en termes de dollars se sont
accrues de 21%, tandis que les valeurs unitaires 4 'importation hors énergie
n’ont augmenté que de 4%. Compte tenu, toutefois, de 'ampleur de 'apprécia-
tion du yen, cette modification des valeurs unitaires en dollars des exportations
implique que la hausse du taux de change ne s'est répercutée que pour moitié
environ sur les prix a I'exportation. L’autre moitié a été absorbée par le biais des
bénéfices, les exportateurs japonais ayant cherché a limiter leur perte de parts du
marché. Cette incidence sur les bénéfices a cependant été atténuée par la réduc-
tion sensible des prix 4 'importation en yens, qui a été pratiquement équiva-
lente a 'appréciation du yen.

Les différentes modifications des prix a Pexportation et a Pimportation ont
clairement contribué a 'évolution divergente des flux commerciaux en volume.
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L’incidence des prix a été nettement plus forte du c6té des importations, ou la
croissance en volume des achats a 'étranger hors énergie s’est vivement accé-
lérée, passant de 2%5% en 1985 a 17% en 1986, de méme que celle des importa-
tions de produits manufacturés, qui a augmenté de 2% a 24%. 1l convient de
noter toutefois que ces chiffres ont éwé affectés de maniére notable par les
importations exceptionnelles d’or destiné 4 la frappe de la pitce commémora-
tive en hommage 2 'Empereur Hirohito, qui, selon les estirnations, ont accru
de 4% et 7 points respectivement en volume les importations de produits non
énergétiques et de biens manufacturés, Néanmoins, le caractére soutenu des
achats 4 I’étranger en termes réels, dans un contexte de quasi-stabilité¢ de I'ex-
pansion de la demande interne en 1986, semblerait suggérer que I'appréciation
rapide du yen, I'an dernier, a eu une influence sensible sur ’évolution des
importations japonaises.

Japon: facteurs de variation de la balance commerciale {estimations}?

19862
1988 , ler 2éme 3éme 4eme
Postes annee trimestre | timestre | trimestre | trimeastre
en milliards de dollars EU
Wariations de la balance commerciale . . . . 125 36,6 65 121 11,9 8.1
Facteurs de ces vaniations:

échanges de produits énergétiques . . . 45 18,9 a8 54 59 6.8

échanges hors énergie . . . . . . . .. 8.0 177 8.7 4,7 8,0 1,4
résultant de variations an volume:

des exportations . . .. . ... .. 6,2 - 23 - 09 - 05 - 01 - 08

des importations? . . . ... . .. - 1.8 -124 - 03 - 39 - 37 - 45
résultant des termes de I'échangs

hors énergie . . . . .. L L. 3.6 324 6,9 9.0 9.8 6,7

1 Sur la base des statistiques douaniéres. * Les variations trimestrielles sont mesurées par rapport au trimestre
correspondant de l'année précédente, ¥ Un signe moins indigque un accroissement du volume des importations.

Au niveau des exportations, les efforts entrepris pour défendre les parts de
marché par le biais d'une modération des prix semblent avoir été partiellement
couronnés de succes. Le volume des ventes a Uétranger a fléchi de moins de
1¥5%, contre un accroissement de 4% 'année précédente. D’un cbté, les exporta-
tions vers les pays soumis 4 des contraintes de balances de paiements — par
exemple, 1a Chine, YURSS, les pays exportateurs de pétrole et les autres pays en
développement situés hors d’Asie — ont nettement diminué en 1986. En
revanche, les ventes destinées au marché américain, 4 I'égard duquel les expor-
tateurs japonais ont probablement fait les concessions les plus fortes en matiére
de prix, ont poursuivi leur développement, a un rythme bien inférieur toutefois,
semble-t-il, 4 'augmentation de 12%3% du volume global des importations amé-
ricaines hors pétrole. Dans le méme temps, les exportateurs japonais ont
effectué des percées notables sur les marchés d’Europe occidentale. Le volume
des ventes 4 ces pays parait s’étre accru de quelque 20% en 1986, ce qui donne-
rait 2 penser que Pappréciation relativement modeste du yen vis-a-vis de leurs
monnaies — en 1986, le yen a gagné 9% en moyenne vis-a-vis de I’'Ecu ~ n’a pas
affecté les résultats des exportateurs japonais sur ce marché.

On a enregistré une nouvelle augmentation substantielle, de $21,5 mil-
liards, du montant total net des sorties de capitaux (y compris le poste «Erreurs
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Japon: mouvements de capitaux

1986
1985
. lar 2ame 3ame déma
Postes annee trimestre | trimestre | trimestre | trimestre
en milliards de dollars EU
Solde des mouvements de capitauy . . . . . - B4.8 - 746 - 131 - 202 - 204 - 209
Capitaux & long terme (chiffres nets). . . . | - 645 -131.56 - 19,0 - 289 - 384 - 45,2
Opérations sur titres , . . . . _ .. .. - 431 -101.4 - 136 - 229 - 310 - 3349
Titres étrangers . . . . . . ... ... - 598 -102,0 - 196 - 26,6 - 226 - 272
Titrespationaux . . . . . ... . ... 18,7 o6 6.0 37 - 24 - 87
Investissements directs (chiffres nets) - 539 - 14,3 - 23 - 24 - 35 - B
Autras capitaux & long terme

{chiffresmets) . . . . . .. ...... - 155 - 158 - 31 - 36 - 39 - 52
Capitaux  court terme (chiffres nets) . . . 95 56,9 59 87 180 243
Flux bancaires {chiffresnets) . . . . . . 108 585 7.0 10,2 165 24.8
Autres flux a court terme (chiffres nets) - 09 - 18 - 11 - 15 16 - 05
Errours ctomissions . . . . . . ... . ... 4,0 25 1.7 28 a5 - 14

Variations de la position manétaire officielie
nette (-=amélioration) . . . . . ... ... 1.4 - 137 - 13 - &5 - 85 - 04

Remargue: un signe moins indique une sortie de capitaux; Jes chiffres ayant &té arrondis, }a somme des divers postes
peut ne pas correspondre au total.

et omissions») du Japon en 1986, mais ce mouvement a été inférieur 3 la pro-
gression de I'excédent des paiements courants. La position monétaire officielle
nette, compte non tenu des ajustements dus aux variations de change, s’est ren-
forcée de $13,7 milliards, ce qui constitue 'amélioration la plus sensible depuis
1978.

Le contraste entre les sorties nettes massives de fonds 4 long terme et les
importations nettes de capitaux a court terme, qui caractérise depuis 1984 les
mouvements de capitaux du Japon, s’est encore accentué I'an dernier. Les
exportations nettes de capitaux a long terme ont enregistré une progression
considérable, passant de $67 milliards 2 $131,5 milliards. Comme les deux
années précédentes, elles ont reflété pour Pessentiel, en P'occurrence pour un
montant énorme de $102 milliards, des investissements en tittes étrangers, sur-
tout sous forme d’obligations ($93 milliards). On estime que la majeure partie
de ces obligations était libellée en dollars, bien que les investisseurs japonais
aient, semble-t-il, commencé 4 se tourner vers des obligations non libellées en
dollars au cours des derniers mois de I'année. Si la prédominance des obliga-
tions en dollars peut avoir été liée en partie 3 des perspectives de plus-values
résultant de la baisse des taux d’intérét aux Etats-Unis, la faiblesse générale de la
monnaje américaine et le nouveaun rétrécissement de 1'écart de taux d’intérét en
sa faveur en 1986 sembleraient toutefois indiquer que la forte demande persis-
tante d’obligations soit demeurée motivée surtout par un désir de diversification
des portefeuilles. Ce processus a d’ailleurs bénéficié d'un stimulant supplémen-
taire en 1986, par suite de la décision des autorités d’assouplir davantage les
directives de caractére prudentiel limitant les investissements en titres étrangers
des compagnies d’assurances et des banques de gestion de patrimoine; ces
limites ont été relevées en deux étapes et se situent 4 30% depuis aodt 1986. Un
deuxiéme facteur semble avoir été le fait que les banques japonaises ont essayé
de tirer parti de Iécart entre les taux d'intérét 2 court terme de la monnaie
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américaine et les rendements des obligations en dollats, en empruntant des
fonds i court terme sur Peuromarché pour les placer en obligations. De fait, les
données tirées des bilans indiquent que ces deux facteurs ont joué un role
important en 1986: les compagnies d’assurances et les banques de gestion de
patrimoine ont apparemment plus que doublé leurs investissermnents en titres
étrangers, les banques commerciales ayant sans doute accru de quelque 50%
leurs achats de titres. Toutefois, malgré la prédominance des sorties de fonds 2
long terme au profit d’obligations en monnaies étrangeres, le comportement des
investisseuts japonais s’est avéré plus diversifié 2 deux égards au cours de 'année
derni¢re. Premierement, les acquisitions d’actions étrangéres se sont élevées a
$7 milliards, soit plus que le montant total cumulé des achats nets de tels titres
durant les dix années précédentes. Deuxiémement, on a également constaté une
expansion relativement marquée des sorties au titre des investissements directs,
qui, en 1986, ont été deux fois et demie plus fortes qu’en 1985 et se sont établies
a $14,3 milliards.

L’augmentation des sorties nettes a long terme s'est accompagnée d’un
gonflement marqué, de $9,9 milliards en 1985 a $56,9 milliards, des entrées
nettes de capitaux a court terme. Ce mouvement a représenté pour la quasi-
totalité des fonds acheminés par les banques — reflétant en partie, comme men-
tionné précédemment, le financement d’achats d’obligations, mais également
des emprunts de fonds 4 court terme wtilisés sous forme de swaps de devises et
de taux d’intérét et destinés A obtenir des financements en yens 4 taux fixe.

L’excédent des paiements courants de I'Alemagne a plus que doublé en
1986, passant de $15,8 milliards en 1985 a $35,7 milliards. Aprés avoir atteint
son plus haut niveau au troisiéme trimestre de 'an dernier, Pexcédent trimes-
triel en données désaisonnalisées a fléchi de prés de $2 milliards au cours des
trois derniers mois, tout en demeurant supérienr, avec $9 milliards, a la
moyenne trimestriclle pour 'année. Cette forte augmentation a été enti¢rement
attribuable a accroissement des exportations nettes de marchandises, tandis que
’habituel déficit des transactions invisibles s’est élargi de $7 milliards, pour
sinscrire 3 $19 milliards, sous I'effet en partie de P'alourdissement des dépenses
nettes au titre du tourisme. En outre, malgré 'expansion des avoirs extérieurs
nets de P Allemagne, les revenus d’investissement nets ont régressé de $2 mil-
liards: 'amélioration des bénéfices des entreprises allemandes a entrainé une
progression sensible des versements de dividendes aux non-résidents, mais la
baisse des taux d’intérét a parallélement réduit les revenus procurés aux rési-
dents par les placements en monnaies étrangeéres.

La trés forte progression ($26,9 milliards) de I'excédent commercial, qui a
atteint le chiffre record de $54,7 milliards, peut étre attribuée entiérement a
Pévolution des prix. Les statistiques douaniéres montrent que Iaugmentation
des exportations nettes a été due, pour un tiers environ, 3 la baisse de $8 mil-
liatds de la facture pétroliere, I'incidence de la hausse de 7% en volume des
importations de pétrole brut et de produits pétroliers ayant été largement com-
pensée par la chute de 40% des prix en dollars des importations pétrolieres. Fait
plus important, le renforcement de $19 milliards du solde des échanges non
pétroliers a également été imputable en totalité aux facteurs de prix: grice a
Pamélioration de 6% des termes de I"échange hors pétrole, 'excédent en termes
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Allemagne: facteurs de variation de la balance commerciale (estimations)?

19862
1985 . Ter 2éme Iiéme déme
Postes annee trimestre | trimestre | trimestre | trimeastre
an milliards de dollars EU
Variations de a balance commerciale . . . . 6,7 27.G 55 64 8.0 71
Facteurs de ces variations:

échanges pétroliers . . . ., ., .. .. 0,2 80 05 1,5 32 2,8

échanges hors pétrele . . . . . . .. .. 8,5 19,0 5.0 49 4.8 4,3

résultant de variations en volume: . . 4.5 - 46 - 06 - 1.2 - 1.1 - 17

des exportations . . . .. ... ., 10,0 2,7 - 03 2.1 0.4 05

des importations? . . ... .. .. - &5 - 7.3 - 03 - 33 - 15 - 22
résultant des termas de Féchange

harspétrole . . . . . ... . .. .. 20 238 56 6.1 5,9 6,0

1 Sur la base des statistiques douaniéres. * Les variations trimestrielles sont mesurées par rapport au trimestre
correspondant de 'année précécdente. 3 tn signe moins indique un accroissement du volume des importations.

nominaux a enregistré un accroissement de $23,6 milliards, qui n’a été contre-
balancé que pour une part relativement faible par la détérioration de $4,6 mil-
liards du solde des échanges non pétroliers en volume,

Si la diminution en volume des exportations nettes a constitué la premiére
indication d’'un mouvement de rééquilibrage des comptes extéricurs de
I’ Allemagne, plusieurs facteurs donneraient toutefois 4 penser que le processus
d’ajustement n’a pas atteint son maximum en 1986. Le ralentissement, de 6% en
1985 24 moins de 1%2% en 1986, de la croissance du volume des ventes 3
Pétranger, qui paraft plutét surprenant dans le contexte d’'une expansion de
4% du commerce mondial en volume, semble avoir ét¢ di davantage a la
répartition géographique des échanges commerciaux de I’Allemagne et 4 sa forte
dépendance vis-i-vis des exportations de biens d’équipement qu’a la perte de
compétitivité résultant de 'appréciation effective réelle de 10% du deutsche
mark. En fait, la contraction des exportations en volume peut étre imputée
pour I'essentiel aux fortes réductions des achats a I’étranger des pays exporta-
teurs de pétrole, des autres pays en développement et des pays d’Europe de
I’Est. Tous ces pays, qui ont une propension élevée i importer des biens d’équi-
pement, ont été soumis 4 des contraintes de balance des paiements. Par contre,
les exportations de I’Allemagne vers les autres pays industriels se sont accrues,
selon les estimations, de plus de 3% en volume. Cet accroissement est intervenu
principalement durant la premiére partie de 1986, et, aprés le milieu de I'année,
le volume des ventes A I’étranger a commencé a stagner. Les exportateurs alle-
mands ont relevé leurs prix a Pexportation de 31% en termes de dollars, ce qui
correspond pratiquement 4 Pappréciation de 35%2%, en moyenne annuelle, du
deutsche mark par rapport au dollar en 1986; toutefois, le maintien des prix 2
Iexportation en deutsche marks a certainement traduit également la stabilité
relative de la monnaie allemande vis-i-vis de la plupart des autres devises
européennes. '

En ce qui concerne les importations, I'incidence en termes réels des mou-
vements des taux de change parait avoir été encore plus faible: alors que la
croissance du volume des importations non pétrolidres s’est accélérée de 4%
en 1985 i 5% en 1986, cette augmentation s'explique pour P'essentiel par la
vigueur de la demande interne en Allemagne et, malgré la baisse de 9% des
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Allemagne: mouvements de capitaux

1988
1985 ter 2éme 3eme 4éme
Pastes annde trimastre | trimesire | trimestre | trimestre
en milliards de dollars EU
Total des capitaux identifiés (chiffresnets} . . . . | ~17.5 -299 - 46 =121 -~ 3,6 - 9.6
Capitaux 4 long terme [chiffres nets} . . . . . . - 34 17,2 90 - 02 4.8 3.6
Opérations gurtitres . . . . . ... ... .. 3.5 241 9.1 1.2 6.1 7.7
Titres étrangers . . . .. .. ... . ... -1 - 987 - 18 - B2 - 1,3 - 14
Titres nationaux . . . . . . . .. . . ... 14,6 338 10,9 6.4 74 9.1
investissements directs Ichiffresnets} . . .| - 4,3 - B4 00 - 1,2 - 14 - 38
Flux bancaires {chiffres netsl . . . . . .. .. 0.8 4,7 .6 1,3 1.4 1.3
Autres capitaux 3 long terme {¢hiffres nets) - 34 - 861 - 0,7 - 15 - 13 - 1.6
Capitaux & court terme (chiffres nets)? . . . . . -14,1 -47.1 -13.6 -11.9 - 84 -13.2
dont: :
Flux bancaires (chiffres nets) . . . . . . . -10,0 -278 - 33 - 80 - 58 -127
Flux non bancaires (chiffres netsi2. . . . . - 43 -18,8 - 97 - 8,2 - 23 - 0,7

Remarque: un signe moins indigue une sortie de capitaux; les chiffres ayant été arrondis, la somme des divers postes
peut ne pas correspondre au total.

1 Comprend les flux du secteur public. 2 A I'exclusion des flux du secteur public.

prix en deutsche marks des importations non pétroliéres, il ne semble pas que
es fournisseurs étrangers aient réalisé une percée substantielle sur le marché
les fi trange t réali p bstantiell 1 hé
allemand.

En plus de 'excédent de $35,7 milliards de la balance des paiements cou-
rants, ’Allemagne a enregistré en 1986 des entrées nettes de capitaux a long
terme, d’'un montant sans précédent ($17,2 milliards). Cependant, le montant
cumulé de ces deux soldes a été pratiquement compensé par des sorties nettes
massives de capitaux i court terme {y compris les erreurs et omissions), 2
hauteur de $49,8 milliards; la position monétaire officielle nette de I’ Allemagne,
sans tenir compte des ajustements dus aux variations de change, ne fait appa-
raitre qu'une amélioration modeste de $3,1 milliards.

Les mouvements de capitaux 4 long terme ont été essentiellement caracté-
risés par une forte augmentation des entrées nettes au titre des investissements
de portefeuille, qui sont passées de $3,5 milliards en 1985 a4 $24,1 milliards en
1986 et ont traduit pour l'essentiel ]Ja demande des non-résidents en titres
libellés en deutsche marks. Les placements des non-résidents en obligations alle-
mandes ont quasiment triplé, pour ressortir 4 $27 milliards, et les achats d’ac-
tions et de parts de fonds de placement ont presque doublé, atteignant $6,8 mil-
liards en 1986. Le vif attrait des titres en deutsche marks parait avoir été lié en
particulier 2 deux facteurs. Tout d’abord, il semble que les investisseurs aient

“escompté que les gains de taux de change résultant de Iappréciation du deutsche
mark compenseraient largement le désavantage de taux d’intérée des placements
dans cette monnaie; ce désavantage s’est d’ailleurs atténué, du fait du rétrécisse-
ment de I’écart des taux i long terme en faveur du dollar, qui est revenu de plus
de 3 points au premier trimestre 4 moins de 2 points au dernier trimestre de
1986. Deuxiemement, tout au long de I'année, la courbe des rendements des
taux d’intérét du deutsche mark a été relativement accentuée, ce qui explique
Parttrait des emprunts en eurodeutsche marks a court terme destinés a 'acquisi-
tion de titres en deutsche marks mieux rémunérés.
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~ Les sorties nettes massives de capitaux a court terme ont traduit des expor-
tations records de capitaux 4 la fois par le secteur bancaire et par le secteur non
bancaire. L’augmentation des sorties bancaires nettes, qui ont atteint $27,8 mil-
liards en 1986, a été due enti¢rement 4 une accumulation d’actifs; cette progres-
sion a consisté, pour 80% environ, en créances a court terme en deutsche marks
4 I'égard de banques opérant sur I'euromarché; ces banques se sont portées
emprunteurs de fonds, afin de compenser le retrait d’avoirs opéré pour I'acqui-
sition de titres en deutsche marks ou, parfois, pour des interventions dans
le cadre du SME. L’expansion des sorties nettes ($18,8 milliards en 1986) par
Pintermédiaire du secteur non bancaire a reflété dans une trés large mesure
les opérations réalisées avec des banques étrangeres. La forte liquidité du
secteur allemand des entreprises et Vexistence de conditions particuliérement
attrayantes ont apparemment incité les entités non bancaires a placer leurs
fonds 4 court terme aupres d’eurobanques.

Origine des résultats modestes de ['ajusterent extérienr dans les trois plus grands pays
industriels. La section précédente a montré que I'accentuation des déséquilibres
extérieurs de ces pays a été due essentiellement aux amples variations des prix
relatifs des échanges non pétroliers, qui ont fortement accru les excédents des
paiements courants du Japon et de I’ Allemagne et contribué a I'élargissement du
déficit des Etats-Unis. Toutefois, cette incidence des prix doit étre considérée,
en fait, comme une premiére étape dans le sens d’un ajustement plutét que 'in-
dication d’un manque d’ajustement. Les variations de taux de change affectent
généralement trés vite les prix des marchandises échangées, mais elles ne pro-
voquent de réaction compensatoire des volumes commerciaux quavec des
délais considérables. Les effets de la courbe en J, qui augmentent I'excédent
commercial dans le pays dont la monnaie s’apprécie et le déficit dans celui dont
la monnaie se déprécie, ont été manifestes au Japon et en Allemagne. Aux
Etats-Unis, par contre, ces effets ont été moins prononcés, étant donné que les
fournisseurs étrangers, qui ont consenti 4 supporter en partie les colits de taux
de change en réduisant leurs marges bénéficiaires, ont limité la hausse de leurs
prix a I'exportation sur le marché américain. Si cette situation a permis d’atté-
nuer I'incidence défavorable des termes de I'échange sur la balance commerciale
des Etats-Unis, elle a également différé, bien entendu, la réaction souhaitable en
volume, ce qui explique notamment la poursuite de la détérioration du solde
commercial en termes réels des Etats-Unis. En outre, des producteurs de pays
dont la monnaie ne s’est pas raffermie par rapport au dollar ont pu, dans une
~ certaine mesure, prendre la place de fournisseurs d’autres pays dont la monnaie
s’est appréciée, ce qui a également constitué une entrave au processus d’ajuste-
ment de la balance commerciale des Etats-Unis — bien que ce facteur ait
contribué 4 I'ajustement au japon, ol la concurrence des pays d’ Asie du Sud-Est
a freiné la croissance des exportations.

Si le taux de change constitue un instrument d’ajustement important,
son efficacité dépend toutefois beaucoup du soutien de la politique macro-
économique dans deux domaines étroitement liés. Tout d’abord, comme les
pressions relatives de la demande exercent des effets de revenu sensibles sur les
balances commerciales, la convergence de la croissance de la demande interne
dans les principaux pays industriels en 1986 a éliminé un des facteurs qui avait
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aggravé les déséquilibres extérieurs dans le passé. Toutefois, comme on I'a ana-
lysé dans le Chapitre II, on n’a observé aucun renversement des pressions rela-
tives de la demande qui aurait joué en faveur de I'ajustement extérieur dans ces
trois économies. Deuxiémement, un ajustement permanent exige une réduction
de 'écart entre les niveaux nationaux de I'épargne et de Vinvestissement. A elles
seules, les variations des taux de change ne peuvent avoir, dans le meilleur des
cas, qu'une incidence directe relativement faible sur ces niveaux; pour obtenir
un ajustement extérieur plus rapide, il sera donc nécessaire d’entreprendre dans
ce domaine une intervention directe plus énergique que 'an passé.

Enfin, méme si les réactions en volume des échanges commencent a se
faire sentir plus nettement qu’en 1986, les déséquilibres actuels des balances
commerciales sont tels qu’il faudra enregistrer pendant relativement longtemps
des taux de croissance différents pour les exportations et les importations avant
qu’une correction des déséquilibres externes n’apparaisse de maniére plus tan-
gible. A titre d’exempile, si 'on veut que le déficit commercial des Etats-Unis ne
s'aggrave pas davantage, il faudra que le rythme d’accroissement des exporta-
tions soit plus d’une fois et demie supérieur 3 celui des importations ou, en
d’autres termes, pour éliminer en cinq ans le déficit commercial des Etats-Unis,
il faudra que la progression des exportations soit supérieure de 11 points chaque
année i celle des importations.

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

Parmi les autres pays du Groupe des Dix, les cinq importateurs nets
d’énergie — Italie, France, Belgique, Suéde et Suisse — ont enregistré une amélio-
ration de leur balance des paiements courants en 1986. Tous ces pays ont
généralement bénéficié de gains sensibles des termes de ’échange, en raison sur-
tout de la baisse des prix pétroliers, mais aussi, dans une certaine mesure, de
Pappréciation du taux de change effectif de leur monnaie. Cette valorisation a
été due essentiellement a la chute du dollar, alors que les parités bilatérales entre
les monnaies de ces pays n’ont pratiquement pas varié dans 'ensemble. L’inci-
dence favorable de 'amélioration des termes de I'échange a toutefois été com-
pensée 4 des degrés divers par Ja détérioration des soldes commerciaux en
volume. Les divergences fondamentales dans l'accroissement en volume des
exportations et des importations ont été liées notamment aux mouvements des
taux de change effectifs réels; en outre, la réduction de la demande émanant de
pays en développement soumis 4 des contraintes de balances des paiements a
contribué au ralentissement de la croissance des exportations en termes réels,
alors que augmentation en volume des achats 4 Pétranger s’est généralement
accélérée, a des rythmes différents toutefois, sous l'effet de Iévolution de la
demande interne (voir Chapitre II).

L’amélioration la plus sensible (38,1 milliards) a été observée en ltafie, o
Pincidence d’un gain de 11%4% au titre des termes de I'échange n’a été que lége-
tement atténuée par la détérioration du solde commercial en volume. Cette
évolution s’est produite essentiellement au second semestre, durant lequel Vex-
cédent des paiements courants sest établi 4 plus de $11 milliards en rythme
annuel désaisonnalisé. La France a bénéficié d’une progression des termes de
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Soldes des paiernents courants dans le monde

Solde de la balance Bolde des transactions Solde des transactions
commerciale {(FA.B) invisibles courantes
Pays et zones 1984 | 1986 | 1986 | 1984 | 1985 | 1986 | 1984 [ 1985 | 19086
en milliards de dollars EU
Allarnagne fédérale FAR 27,8 54,7 -13.0 -12.0 -19,0 8.1 158 35,7
Canada . ... ... 16,0 128 7.3 -135 -13.2 -13.6 25 - 04 - 63
Etats-Unis. . . . . . -1125 |-1244 |-1477 6.0 6.7 70 [1065 |-1177 |-1406
France. . . . . ... - 4,7 - 53 - 21 37 5.1 59 - 10 - 02 38
ftalie. . .. ... .. - 58 - 62 s} 34 27 07 - 24 - 35 46
Japon . ... .. .. 44,3 56,0 928 -93 - 68 - 70 350 49.2 858
Pays-Bas . . . ... 55 53 7.0 - 03 - 00 - 22 52 53 4.8
Royaume-Uni . . . .| - 5,7 - 27 -12,1 75 87 105 1.8 40 - 1,6
Suade . . . ... . 35 25 5,3 -3 - 37 - 45 04 - 12 oR
Suisse . . .. .. .. - 36 - 32 - 35 8.0 84 110 4.4 5.2 75
UEBL' . . .. .. .. - 1,2 - 05 05 11 1.1 2.9 - 01 0.6 34
Pays du Groupe
desDix . . . .. -43.1 -37.9 &1 - 95 - 50 - 82 ~52.6 -42.9 - 217
Afriqua du Sud . . . 22 5.8 7.0 - 38 - 32 - 38 - 16 2,6 32
Australie . . .. .. - 09 - 1,3 - 20 - 78 - 74 - 72 - 85 - 87 - 92
Autriche . ... .. - 38 - 40 - 44 32 37 44 - 06 - 03 0,0
Danemark . .. .. - 02 - 08 - 1.1 -14 - 19 - 32 - 18 - 27 - 43
Espagne . ... .. - 40 - 44 - 63 6,3 71 106 23 2.7 4.3
Finlande . ... .. 1.5 ) 1.6 - 15 - 16 - 24 0,0 - 07 - 08
Gréce . ... .. .. - 4,2 - 51 - 44 2.1 1.8 2,6 - 21 - 32 - 18
IHande . ... ... 0.2 0,5 1,3 - 13 -1 - 1.7 - 09 - 06 - 04
Islande . . . . ... [¢20) 00 0.1 - 01 - 01 - 01 - 01 - 01 00
Norvége . ... .. 51 47 - 22 - 23 -18 - 23 30 29 - 45
Nouyvelle-Zélande . . | - 0.2 - 02 0.0 - 13 - 13 - 1.6 - 15 - 15 - 16
Portugal . ... .. - 20 - 15 - 13 1,5 1.9 28 - 05 04 1,3
Turquie . . .. ... - 29 - 30 -3 1,5 2,0 1.6 - 14 - 10 - 15
Yougosfavie . .. .| - 08 - 06 - 092 1.3 1,4 20 05 08 1.1
Autres pays
industriefs . . .| -10.0 - 80 -157 - 30 - 05 1.5 -13.0 -85 -14.2
Ensembie das pays
industriefs . . .| =52 -47 - 8 =13 -6 -7 ~56 -52 -16
Pays en développe-
ment exportataurs
de pétrole . . . . 69 68 18 -74 -65 ~54 -6 3 ~38
Pays du Moyen-
Orient2 . . | 33 36 9 -43 -35 -30 -10 1 -2t
Autres pays? . . a6 32 2] =31 -30 -24 5 2 -15
Pays en développe-
ment non exporta-
teurs de pétrole -15 -19 -8 -9 -7 -5 -24 -26 -13
Pays d’Asie du
Sud-Est* . . 4 2] 19 2 1 5 8 10 24
Autres pays . . | -19 -28 -27 -11 -8 =10 -30 -36 -37
Ensemble des pays
en dévelop-
pament . . . .. 54 44 o ~-83 -72 -59 -29 =23 -4
Pays d'Europe :
deVEst®. . . . .. 18 8 4 -5 -4 -3 13 4 1
Total . .. ... ... 19 10 5 -101 -82 -89 -2 - -64

1 Unign économigué belgo-luxembourgeoise,  Arabie Saoudite, Emirats Arabes Unis, Iran, Irag, Kowseit, Libye, Oman
et Qatar. 3 Algérie, Babrein, Congo, Equateur, Gabon, Indonésie, Mexique, Nigeria, Syrie, Trinité et Tobago, Tunisie et
Venezuela. 4 Corée, Hong Kong, Singapour et Taiwan. S Bulgarie, Hongrie, Pologne, République démocratique
allemande, Rounanie, Tchécaslovaquie et URSS,

Sources: FMI, OCDE, sources nationales et estimations propres.
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Péchange semblable 2 celle de I'Italic mais, comme les exportations en volume
n’ont pas augmenté et que les achats 4 I’étranger se sont développés de quelque
9% en termes réels, 1a balance des paiements courants ne s’est redressée qu’a
raison de $4 milliards. En outre, comme la détérioration en volume du solde
commercial en 1986 ne parait pas s’expliquer en totalité par les facteurs de taux
de change ou de demande, il semblerait que les résultats commerciaux relative-
ment médiocres de la France traduisent une faiblesse structurelle plus profonde
dans certains secteurs industriels. L’amélioration de 9% environ des termes de
I’échange et la détérioration moins marquée du solde commercial en volume
ont été les principales raisons du renforcement de $2,8 milliards, $2,3 milliards
et $2 milliards respectivement de la position des paiements courants de V'Usior
deonomique belgo-luxcembonrgeoise, de la Suisse et de la Suéde.

Les trois autres pays du Groupe des Dix, tous trois exportateurs nets
d’énergie, ont enregistré une détérioration de leur position des paiernents cou-
rants, qui n’a toutefois été liée qu’en partie 4 la diminution des prix pétroliers.
Au Canada, le déficit des paiements courants s’est accru, atteignant le chiffre
record de $6,3 milliards. Cette évolution a été due pour un tiers a la diminution

- de $2 milliards des recettes tirées des exportations nettes de pétrole brut, de
produits pétroliers et de gaz naturel, par suite surtout de la baisse des cours,
majs en raison également de 'augmentation considérable du volume des impot-
tations pétrolieres en 1986. En outre, I'excédent commercial hors énergie a
flechi de $3,5 milliards, du fait d’une dégradation de 3% des termes de
I’échange et de la persistance d’'une demande interne relativement soutenue
durant la majeure partie de Pannée. Au Royaume-Uni, pour la premitre fois
depuis 1979, la balance des paiements courants est devenue déficitaire, 2 raison
de $1,6 milliard, malgré I'accroissement de $3,8 milliards de I'excédent des tran-
sactions invisibles. Le déficit commercial s’est creusé de $9,4 milliards, sous
Peffet, pour moitié environ, de la réduction des exportations nettes de pétrole,
engendrée par le flechissement des prix pétroliers, et de I'expansion de 25% en
volume des achats de pétrole du Royaume-Uni a I'étranger. La détérioration de
$4,9 milliards du solde commercial non pétrolier peut éere attribuée 2
I'évolution défavorable des échanges commerciaux en volume, qui a largement
compensé linfluence positive de Iamélioration de 212% des termes de
Péchange. Le volume des exportations non pétrolieres, qui s’est accru de 4% en
rythme annuel, est demeuré médiocre pendant la plus grande partie de 1986,
pour amorcer une vive expansion au dernier trimestre, lotsque les effets différés
de la dépréciation effective réelle de la livre sterling ont été renforcés par un
renversement de la demande étrangere. Le volume des importations non pétro-
lieres s’est gonflé de plus de 542% en 1986; toutefois, en raison du degré d’élasti-
cité traditionnellement élevé de la demande d'importations par rapport au
revenu, ce résultat apparait relativement modeste par comparaison avec la crois-
sance de la demande interne en termes réels (3%4%). Aux Pays-Bas, la contrac-
tion modérée ($0,5 milliard) de I'excédent des paiements courants s’explique en
totalité par Paugmentation de $2,2 milliards des décaissements nets au titre des
transactions invisibles, qui traduit essentiellement 'alourdissement des dépenses
nettes de tourisme, la baisse des revenus d’investissement nets et I’accroissement
des paiements imputables aux transferts. En revanche, le solde positif des
échanges de marchandises s’est encore renforcé, pour atteindre le niveau record
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de $7 milliards. Cetie évolution a résulté entitrement de Pamélioration de
quelque 2% des termes de I’échange, due en partie au fait que I'ajustement en
baisse des prix du gaz naturel a4 I'exportation est demeuré inférieur a celui des
prix du pétrole 4 importation. D'ailleurs, lorsque les prix du gaz ont été alignés
sur ceux du pétrole au second semestre, I'excédent commercial a nettement
fléchi, revenant de $4,5 milliards au premier semestre de 1986 2 $2,5 milliards.

Le tableau ci-aprées montre que le solde de I'ensemble des mouvements de
capitaux (y compris les erreurs et omissions) de tous les pays du Groupe des Dix
a fait apparaitre de faibles sortics nettes ($4,3 milliards) en 1986, contre des
entrées nettes substantielles ($46,5 milliards) en 1985. Ce retournement a toute-
fois été db entierement aux variations des mouvements de capitaux survenues
dans les trois plus grandes économies du groupe (examinées en détail dans la
section précédente), tandis que le montant total des sorties nettes de capitaux
des autres pays du Groupe des Dix, avec $7,5 milliards, n’a été que légerement
inférieur au niveau de 'année précédente, la quasi-totalité de 'accroissement de
leur excédent global des paiements courants se reflétant dans I'amélioration de
leur position monétaire officielle nette. Alors que les deux pays qui accusent un
déficit des paiements courants, le Canada et le Royaume-Uni, ont enregistré
d’importantes entrées nettes de fonds, tous les autres pays du groupe ont été
exportateurs de capitaux en 1986.

Pays du Groupe des Dix: structure des mouvements de capitaux

1985 1986

Pays et postes

en milliards de doltars EU

Engemble Groupe des Dix

Montant total des capitaux ichiffrespets) . . . .. .. .. ... ... 46,5 - 43
Etats-Unis

Montant total des capitaux (chiffresnets) . . . . . .. ... L. 1234 107.9

Variations de la position monétaire officiellenette . . . . . . . . . . - 87 328
Japon et Allemagne fédérale

Montant total des capitaux {(chiffresnets) . . . . . .. ... . .... - 65,2 -104.7

Variations de la position monétaire officiellenette . . . . . . . . .. 02 - 168
Autres pays du Groupe des Dix '

Montant total des capitaux [chiffresnets) . . . . . . . .. . ... .. - 117 - 75

Variations de la position monétaira officiellenatte . . . . . . . . . . 19 - 95

Remargue: un signe moins indique une sortic de capitaux. Le montant total des capitaux comprend fes erreurs et
omissions.

Au Canada, les entrées nettes de capitaux i long terme ont sextuplé
“en 1986, pour s’inscrire 2 $12,5 milliards, du seul fait des achats records de
$18 milliards de titres canadiens par les non-résidents. Ce résultat s’explique
notamment par les facteurs suivants: rendement relativement élevé de ces ins-
truments, supérieur en moyenne durant I'année de 2 points 4 celui des titres
américains comparables, stabilité relative du dollar canadien vis-a-vis de la
monnaie américaine et désir des non-résidents de diversifier leurs portefeuilles
internationaux, comme en témoigne 'acquisition par les investisseurs japonais
de $6,8 milliards d’obligations canadiennes. Au Royaume-Uni, en revanche, le
renversement des mouvements de capitaux ($5,9 milliards d’importations nettes
en 1986, contre $1,6 milliard d’exportations nettes en 1985) a été totalement di
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a I'augmentation des entrées nettes par I'intermédiaire des banques et du secteur
non bancaire (sous d’autres formes que les investissements directs ou les place-
ments de portefeuille) et & expansion des entrées de capitaux non identifiées.
Les opérations concernant les investissements directs et les placements de porte-
feuille ont, 4 Pinverse, donné lien a $22,7 milliards de sorties nettes, soit
$4 milliards de plus qu’en 1985. Une partie importante, tant des entrées que des
sorties identifiées de capitaux, semble avoir traduit Pintermédiation de fonds
par les institutions financieres étrangéres, en particulier les banques japonaises
et les maisons de titres opérant sur le marché londonien.

Dans le contexte de I'amélioration marquée de sa balance des paiements
courants, la Framce est devenue exportateur net de capitaux en 1986. Les rem-
boursements nets d’emprunts 4 Pétranger ont contribué pour une part impor-
tante aux sorties nettes de fonds a long terme ($10,3 milliards au total); en
outre, on releve $6,7 milliards de sorties nettes de fonds non bancaires a court
terme, qui ont été toutefois largement compensées par des emprunts nets mas-
sifs 4 court terme du secteur bancaire 4 P'étranger ($15,2 milliards). En Belgigue,
I'accroissement des exportations nettes de capitaux, portées a $3,6 milliards,
s’explique essenticllement par le renversement du solde des investissements
directs et Paugmentation des sorties nettes au titre des placements de porte-
feuille. Ce dernier mouvement a également été la principale raison de I'augmen-
tation des exportations de capitaux, qui se sont élevées a $5,2 milliards et
$6,2 milliards respectivement, aux Pays-Bas et en Suisse. En ftalie, Vamélioration
considérable de la balance des paiements courants s’est accompagnée de sorties
nettes de fonds a long terme pour un montant de $3,9 milliards; les mouve-
ments de capitaux a court terme, y compris les erreurs et omissions, se sont
soldés par de faibles entrées nettes, et la position monétaire officiclle nette, qui
s’était détériorée de $7,5 milliards en 1985, s’est redressée de $2,3 milliards V'an
dernier.

Evolution des balances des paiements dans les autres groupes de pays

Dans les pays industriels extériears au Groupe des Dix, le déficit consolidé des
paiements courants s’est élargi de $4,7 milliards en 1986, pour s’établir 2
$14,2 milliards. Cette détérioration est intervenue en totalité au niveau de la
balance commerciale, ou la faible réduction de la facture pétroliere globale de
ces pays a été largement compensée par la contraction de I'excédent commercial
hors pétrole. Cette dégradation des résultats s'explique principalement par le
ralentissement marqué de la croissarice en volume des exportations pour
Iensemble du groupe (6% en 1985 et quelque %% en 1986), tandis que I'accrois-
sement en volume des importations s’est poursuivi au rythme soutenu de
I'année précédente, soit 6%.

Au sein de ce groupe, toutefois, les développements enregistrés sur les
marchés mondiaux et les différences d’orientation des politiques internes ont
donné lieu a des résultats plutdr divergents en matiere de paiements courants
selon les pays. La Nor#ége a connu une détérioration massive de sa balance des
paiements courants, I'excédent de $2,9 milliards en 1985 ayant fait place 4 un
déficit de $4,5 milliards I’an dernier. La baisse des recettes d’exportations pétro-
lieres liée a la réduction du prix du pétrole a été renforcée par Paugmentation
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marquée ($4 milliards) des importations nettes hors pétrole, due, a hauteur de
15%, a la progression en volume des achats 4 ’étranger sous I'effet d’une crois-
sance exceptionnellement vive de la demande interne. Au Danemark, également,
en raison des pressions relativement fortes de la demande, de la baisse de la
compétitivité et de conditions défavorables sur les marchés d’exportation des
produits agricoles, le solde commercial s'est détérioré en termes réels. Grice
cependant a4 lamélioration de 4V2% des termes de Péchange, le déficit
commercial ne s'est que légerement accentué en termes nominaux. Dans le
méme temps, I'accroissement des paiements au titre des revenus d’investisse-
ment nets et des transferts officiels a creusé le déficit des transactions invisibles,
de sorte que le solde négatif des paiements courants s’est élargi 4 $4,3 milliards
en 1986, soit a pres de 5%2% du PNB. En Australze, le déficit des paiements
courants a légérement augmenté, pour atteindre $9,2 milliards, soit 5%% du
PNB. Les termes de ’échange se sont détériorés de 12%, ce qui refléte en partie
la grande dépendance de I’Australie vis-a-vis des exportations de produits de
base ainsi que la dépréciation du dollar ausiralien. Le volume des exportations
s’est développé de 5% I'an dernier, alors que la réduction de la demande
interne, aprés deux années de croissance soutenue, a entrainé une contraction de
4% en volume des achats a I'étranger.

Trois pays du groupe ont enregistré une amélioration notable de leur
balance des paiements courants en 1986. En Espagne, 'excédent s’est renforcé de
$1,6 milliard, sous l'effet essenticllement de I'augmentation sensible des recettes
nettes au titre du tourisme. Le déficit commercial s’est fortement aggravé,
Pamélioration considérable (18%) des termes de I’échange s’étant accompagnée
d’une détérioration encore plus marquée du solde commercial en volume. Au
Portagal, P'accroissement des revenus du tourisme et la régression du déficit
commercial, induite par les termes de I'échange, ont contribué a la progression
de $0,9 milliard de 'excédent des paiements courants. En Gréce, ot Vactivité
économique s’est affaiblie I'an dernier i la suite des mesures de stabilisation
d’octobre 1985, le déficit commercial a fléchi de $0,7 milliard, du seul fait de
I'évolution favorable des échanges en termes réels. En outre, sous Deffet surtout
du gonflement des recettes nettes tirées du tourisme, le solde positif des transac-
tions invisibles s’est renforcé et le déficit des paiements courants a été ramené a
$1,8 milliard en 1986.

L’augmentation du déficit cumulé des paiements courants des pays
industriels extérieurs au Groupe des Dix s’est accompagnée d’'un accroissement
des entrées nettes de capitaux, qui sont passées d’environ $17 milliards en 1985
a $24 milliards en 1986. La quasi-totalité de ces apports nets de ’étranger, ’an
dernier, a apparemment été obtenue a partir de sources non bancaires; en effet,
pour 'ensemble du groupe, les emprunts auprés des banques transmettant a la
BRI des statistiques sur P'activité bancaire internationale (banques déclarantes de
la BRI), en termes nets des variations des dépots (les deux étant corrigés des
fluctuations de change), n'ont représenté que $1,2 milliard seulement du mon-
tant total des entrées nettes en 1986, contre $4,5 milliards en 1985. Les réserves
officielles non métalliques, évaluées aux taux de change de fin d’année, se sont
renforcées de $9 milliards en 1986, soit de $2 milliards de plus qu’en 1985.

En Eurgpe de I'Est, I'excédent global des paiements courants s’est contracté,
selon les estimations, 2 moins de $1 milliard, contre $4 milliards et $13 milliards
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respectivement en 1985 et 1984. L'excédent commercial a fléchi de moitié,
pour se chiffrer 2 $4 milliards, sous I'effet principalement de la réduction des
exportations nettes vers les pays industriels occidentaux. Cette détérioration des
résultats commerciaux s’explique essentiellement par une perte considérable,
évaluée 2 quelque 15%, au titre des termes de 1’échange. Comme les produits
énergétiques représentent 3 peu prés la moitié du montant total des ventes a
P'étranger, les prix a Pexportation en dollars ont fortement régressé, tandis que
les prix moyens 4 I'importation en dollars se sont accrus, étant donné qu’une
part substantielle des achats 4 I'étranger a émané de pays dont la monnaie s’est
appréciée. Les exportations nettes de 'URSS vers des pays situés hors du
Comecon se sont contractées de $0,9 milliard en 1986, et, en Hongrie, le déficit
des paiements courants en monnaje convertible s’est sensiblement élargi, pas-
sant de $0,5 milliard en 1985 A $1,4 milliard en 1986. La détérioration de la
position des paiements courants du groupe s'est accompagnée en 1986 d’un
accroissement de $4,4 milliards des créances nettes des banques déclarantes de
la BRI sur 'Europe de I'Est, constituées en quasi-totalité par de nouveaux préts
bruts. Les créances sur 'URSS se sont gonflées de $4,1 milliards et les engage-
ments envers 'URSS de $0,8 milliard.

L’évolution extérieure dans les pays en développement a été influencée I'an
dernier par plusieurs facteurs relativement interdépendants. I’abord et surtout,
les mouvements trés divergents des cours du pétrole, des produits de base non
pétroliers et des produits manufacturés ont engendré des variations substan-
tielles des termes de 'échange, dont Pincidence a toutefois fortement varié
parmi les différents groupes de pays en développement. Deuxiémement, I'ac-
croissement de la demande d’importations dans les pays industriels a conduit a
une progression marquée du volume des exportations; cependant, comme ce
renforcement de la demande s’est concentré essentiellement sur le pétrole et les
produits manufacturés, incidence favorable de la progression des exportations
en termes réels s'est aussi répartie de maniére assez inégale entre les pays en
développement. Troisi¢émement, les taux d’intérét internationaux ont continué 3
fléchir en 1986, atténuant les pressions sur les comptes extérieurs, surtout dans
les pays qui avaient contracté une grande partie de leur endettement étranger 4
taux variable. Quatriemement, la croissance de la demande interne et de la pro-
duction s’est accélérée dans un certain nombre de pays en développement; cette
évolution a parfois été due aun fait que ces pays ont tiré parti de la marge de
manceuvre accrue procurée par la vigueur de I'expansion des exportations et par
la baisse des prix 2 'importation, ce qui leur a permis de bénéficier parallele-
ment d’une croissance économique rapide et d’'une amélioration de leur posi-
tion extérieure; dans d’autres, toutefois, la demande interne n’a été stimulée,
dans un contexte extérieur moins favorable, qu'au prix d’'une détérioration du
solde des paiements courants. Enfin, la situation en mati¢re de financement
extérieur est demeurée trés tendue pour la plupart des pays en développement,
qui, trés souvent, ont di se contenter des concours fournis par les créanciers
officiels et/ou ont été contraints de prélever sur leurs réserves officielles.

Le tablean ci-aprés montre que le doublement du déficit consolidé des
paiements courants des pays en développement, passé de $23 milliards en 1985
a $49 milliards en 1986 — ce qui représente la premiere augmentation depuis
1982 — s’explique entiérement par la baisse de $48 milliards de I'excédent des
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Pays en développement: facteurs de variation de la balance des paiements courants
{estimations}

Variations des Facteurs de ces variations
balances des balance balance transactions | dont: intéréts
palements | oqmmerciala | commerciale invisibles sur {3 dette
Zones courants pétrolicre hors pétrole | {chiffres nets) |  extérieure
1985 | 1986 | 1985 | 1986 | 1985 | 1986 | 1985 | 1986 | 71985 | 1986
en milliards de dollars EU
Ensemble das pays en
développement . . . .. ... .. -26 | -14 | -48 9 9 1 13 4 [
Pays exportateurs de pétrole . . -38 | -19 | -b6 18 9 11
Pays exportateurs de pétrole
du Moyen-Oriant . . . . . . 11 | =22 | =13 | -36 16 [:] 8 5 H H
Autres pays exportateurs
depétrole . . ... .. .. -3 171 -6|-21 2] -2 1 6 4 2
dont:
Mexique . . . ... .. -3, -3|-2|-92|-3 1 H 2 2
Pays non exportateurs depétrole | - 2 13 5 B | -9 2 2| -0 4
Pays d'Asie du Sud-Est . . . . 4 14 1 5 4 -1 4| -0 H
Autres pays non exportateurs
depétrole .. .... ... -6 | -1 4 3|1-13 | -2 3|-21-0 3
doni:
Brésit . ... ... ... o -3 2 3|-2|-6 ¢ o 0 H
Argentine . .. .. .. 20-1 o c P -2 H H ] 7

Remarque: un signe moins indique une détérioration des balances du commarce extérieur et des paiements courants
&t une augmentation des intéréts sur la dette extérigure.

Zaurces; FMI, Perspectives économiques mondiales, avril 1987, sources nationales et estimations propres.

échanges pétroliers. Ce résultat a été en partie compensé par les améliorations
de $9 milliards et $13 milliards respectivement du solde commercial non pétro-
lier et du solde des transactions invisibles, ce dernier mouvement ayant été di
pout moitié environ 4 la diminution des paiements d’intéréts au titre de la dette
extéricure.

La détérioration de la position extérieure des pays en développement s’ex-
plique largement par le renversement du solde des paiements courants des pays
exportateurs de pétrole, un excédent de $3 milliards en 1985 ayant fait place a
un déficit de $36 milliards. Le pouvoir d’achat des exportations de ces pays
(autrement dit, la valeur de leurs exportations corrigée des valeurs unitaires a
I'importation) a fléchi de 40%. Ils ont subi une perte de plus de 45% au titre des
termes de I'échange, contrebalancée en partie seulement par 'accroissement de
92% en volume de leurs exportations. Dans les pays exportateurs de pétrole du
Moyen-Orient, ol les comptes pétroliers représentent plus de 90% du montant
total des recettes d’exportations, la dégradation des termes de Péchange (50%) a
été particulierement grave. Dans le méme temps, toutefois, ces pays ont été
apparemment en mesure de profiter largement de 'accroissement de la de-
mande mondiale de pétrole, en renforgant de plus de 18% leurs exportations en
termes réels. Néanmoins, comme le pouvoir d’achat de leurs exportations a
quasiment diminué de moitié, le volume total de leurs importations a di étre
réduit (pour la quatriéme année consécutive) de prés de 23%, pour se situer 4
pratiquement 50% au-dessous du niveau de 1982, En outre, les pays exporta-
teurs de pétrole du Moyen-Orient ont encore abaissé leurs paiements nets au
titre des transactions invisibles (~$5 milliards en 1986). Dans le méme temps, la
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baisse des taux d’intérét a Véchelle internationale et la diminution de leurs
avoirs extérieurs nets ont entrainé un fléchissement de $3 milliards de leurs
revenus nets au titre des placements internationaux. Si la structure plus diversi-
fiée des exportations des autres pays exportateurs de pétrole — dont les ventes 4
Pétranger de produits non pétroliers représentent grosso modo 30% de leurs
exportations totales — leur a permis d’atténuer quelque peu l'incidence de la
chute des prix du pétrole, il n’en demeure pas moins que la détérioration de
leurs termes de I'échange s’est chiffrée 4 pres de 40%. En outre, 4 linverse de
leurs concurrents du Moyen-Orient, ces pays n'ont pas été en mesure d’accroitre
de manitre substantielle le volume de leurs exportations en 1986: si leurs ventes
de pétrole ont légerement augmenté en termes réels, leurs exportations hors
pétrole, constituées pour une part importante de produits de base, ont apparem-
ment régressé. Par voie de conséquence, malgré la diminution de plus de 20%
du volume de leurs importations, leur solde commercial hors pétrole ne s’est
pas amélioré en 1986, En revanche, leurs paiements nets au titre des transac-
tions invisibles se sont réduits au total de $6 milliards, par suite notamment de
la baisse de $2 milliards de leurs versements d'intérérs sur la dette extérieure.

L’effondrement des prix pétroliers, conjugué a la baisse de 10% du volume
des exportations de pétrole, ont accru, en particulier, les difficultés extérieures
du Mexique. Les autorités ont di recourir une nouvelle fois 4 des compressions
en volume des achats a I’étranger, pour plus de 14%, et ce mouvement, ainsi que
Paccroissement de 3¥4% du volume des ventes 4 Pétranger hots péerole, explique
ptincipalement 'amélioration de $4,6 milliards du solde commercial hors
pétrole. En outre, grace surtout 4 la réduction des paiements d’intérérs, le solde
des transactions invisibles s’est redressé de $1,4 milliard.

Dans de nombreux pays en développement non exportateurs de pétrole, la
baisse des prix pétroliers a compensé I'angmentation des prix a 'importation
des produits manufacturés et permis ainsi de limiter a quelque 1% la détériora-
tion des termes de ’échange. Pour Pensemble du groupe, la réduction du déficit
global des paiements courants, revenu de $26 milliards en 1985 a $13 milliards
en 1986, a été due pour les deux tiers environ a Iallégement de $8 milliards de
la facture pétroliere; de surcroit, grice a I'évolution favorable du volume des
échanges, le solde commercial non pétrolier s’est amélioré de $3 milliards, alors
qu'on a également enregistré une contraction du déficit des cransactions
invisibles, le montant total des paiements d’intéréts ayant fléchi de $4 milliards.

La réduction du déficic des pays en développement non exportateurs de
pétrole a été due entierement i 'augmentation de $14 milliards de Pexcédent
combiné des quatre pays d’Asie du Sud-Est, Hong Kong, Corée, Taiwan et
Singapour. Leurs décaissements nets au titre des importations pétroliéres se sont
contractés de $5 milliards, et leur excédent commercial non pétrolier a aug-
menté de $5 milliards. Ces pays sont non seulement parvenus progressivement
a se doter d’'une base de production manufactutiére trés compétitive, mais, en
1986, ils ont en outre sensiblement accru leur avantage concurrentiel vis-a-vis
des autres producteurs hors des Etats-Unis, le Japon essentiellement, puisque
leurs monnaies sont demeurées liées au dollar. Ils ont ainsi été en mesure de
renforcer de maniére appréciable leur position sur les marchés des pays
industriels. Taiwan, pour sa part, a renforcé de $6,9 milliards en 1986 son excé-
dent des paiements courants, passé ainsi 4 $16,1 milliards, soit 4 22% du PNB.
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Si les pays d’Asie du Sud-Est ont pu facilement satisfaire I’accroissement
de la demande interne sans compromettre leur situation de balance des paie-
ments, 'expansion excessive de la demande interne au Brésil et en Argentine
s'est, en revanche, rapidement fait sentir sur le solde commercial. Au Brésil, on
les termes de 'échange ont enregistré une amélioration sensible (quelque 20%),
sous leffet notamment de la diminution de $2,8 milliards de la facture pétro-
liere, le caractere expansionniste des politiques budgétaire et monétaire, ainsi
que la hausse des salaires réels, a provoqué une augmentation de 29% environ
des importations non pétrolieres en termes réels et détourné un volume poten-
tiel d’exportations vers le marché interne, ce qui s’est traduit par une contrac-
tion de $6,4 milliards de 'excédent commercial non pétrolier. De méme, en
Argentine, pays dont la production de pétrole suffit 4 ses besoins, I'excédent
commercial s’est amenuisé de $2,4 milliards, par suite d'une progression de 8%
environ de la demande interne.

Le financement du déficit combiné des paiements courants de Pensemble
des pays en développement en 1986 a fait apparaitre deux caractéristiques essen-
tielles (voir tableau de la page suivante}). Tout d’abord, I’élargissement de ce
déficit ne s’est pas accompagné d’une augmentation des entrées de capitaux mais
s'est trouvé largement compensé par la diminution marquée des sorties de
fonds, ce qui traduit a la fois un ralentissement dans I’accumulation des réserves
officielles et un retournement notable des autres transactions sur actifs, les sor-
ties substantielles de fonds non officiels en 1985 ayant fait place 4 une légere
réduction des actifs en 1986. Deuxiémement, alors que le besoin de financement
résiduel a légerement diminué en 1986, la composition des flux de financement
s'est sensiblement modifiée. Les emprunts de fonds 4 long terme auprés de
créanciers officiels se sont notablement accrus (+$11 milliards, pour se chiffrer
4 quelque $30 milliards), et leur part dans le total des entrées de capitaux s’est
ainsi élargie de 36% en 1985 a 59% en 1986; en revanche, les nouveaux finance-
ments obtenus de créanciers privés ont fléchi de $11 milliards, pour ressortir a
$4 milliards seulement, et ont consisté en quasi-totalité en préts non bancaires
sous la forme surtout de crédits commerciaux a court terme. Les nouveaux préts
accordés A ces pays par les banques déclarantes de la BRI se sont pratiquement
interrompus en 1986, la fourniture d’un faible montant ($3 milliards), dans le
cadre de montages financiers placés sous Iégide des autorités, ayant été com-
pensée par les réductions des créances bancaires résultant de cessions d’actifs, de
conversions de dettes en participations, d’annulations de créances et de faibles
remboursements.

La physionomie du financement pour le groupe des pays en développe-
ment dissimule toutefois des différences sensibles entre les pays exportateurs et
les pays non exportateurs de pétrole. Seuls les premiers ont eu recours 2 leurs
réserves officielles, qui, aprés s’étre accrues de $7 milliards en 1985, ont financé
plus de la moitié de leur déficit global des paiements courants en 1986. L’utilisa-
tion des réserves a €té répartie de maniére égale entre, d’'une part, les exporta-
teurs de pétrole du Moyen-Orient, qui, grice aux positions nettes confortables
qu’ils s’étaient constituées dans le passé en matit¢re de placements a I'étranger,
ont continué a bénéficier d’une position financiére extérieure relativement favo-
rable, et, d’autre part, les autres pays exportateurs de pétrole, qui, pour
beaucoup, doivent supporter de lourdes charges au titre de leur endettement
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Pays en développement; financement du déficit des paiements courants, 1984-86
{estimations)

Ensemble des pays Pays exportateurs Pays non exporta-
an développement de pétrale teurs de pétrole
Postes 1984 | 1985 | 1986 | 1984 | 1985 | 1986 | 1984 | 1985 | 1986
en milliards de dollars EU
Balance des paiements courants . . . ., -29 | -23 | -49 | - 5 3| -36|-24]|-281] 13
Variations des avairs extérieurs

{-~=accroigsament] . . . ... .. ... 33 |-30 | -2 |-4]|-15 20 | =29 | -15 | =22
Réservas officielles . . . . ... ... -13 | -16 | - 4 01]1-7 1% | -13 | - 9 | -23
Autrgsactifs . . . ... . ... . ... -20 | -14 2| -41]1-8 1 -16 | - 6 1
Besoin de financement résiduel . . . . . . . 62 53 51 9 12 16 53 4% 35

Ermprunts guprés de créanciers officials

flongterme} . . .. ....... .... 32 19 3¢ 6 7 11 26 12 19
Emprunts auprés de créanciers privés . . 15 15 4 o] -1 ~ 1 15 16 5
Banques déclarantes dela BRI . . . . . 8 11 -0l -1 1 -1 . 10 1
Divers . . ... ... ... ... .. 7 4 4 1 -2 0] & i] 4
Autres entrées (chiffres netsy . . . . ., . 15 19 17 3 <] & 12 13 1
dont:
Credit FME . .. . . .. .. ... .. 4 ? -1 H -0 1 3 T]-2
Investissementdiract . .. . . . ... 13 13 i2 4 4 4 g g 8

Sources: FMI, Perspactives écanomiques mondiales, avril 1987, at BRI, Evolution des marchés bancaires et financiers
intarnationaux, avril 1987. )

extérieur. En outre, alors que les exportateurs de pétrole du Moyen-Orient ont
été en mesure de couvrir leur besoin de financement résiduel en 1986 au moyen
d’emprunts octroyés par des créanciers privés (quelque $3 milliards) et aupres
de sources officielles ($2 milliards), les autres pays exportateurs de pétrole ont
db se contenter de fonds fournis par des créanciers officiels et ont méme
effectué §4 milliards de remboursements nets 2 des créanciers privés.

Dans les pays non exportateurs de pétrole, en revanche, ’amélioration de
la position des paiements courants en 1986 est allée de pair avec une augmenta-
tion de $23 milliards des actifs de réserve et le retour, pour un faible montant,
d’avoirs a4 I'étranger autres que les actifs de réserve. Ce renforcement des
réserves a été di pour plus de la totalité a4 Taiwan, dont les avoirs officiels de
change ont doublé en 1986, pour se chiffrer 2 $46,3 milliards. La persistance
d’une situation financiére extérieure relativement précaire dans de nombreux
pays en développement non exportateurs de pétrole est clairement apparue dans
la couverture du besoin de financement résiduel. Les principaux fournisseurs de
fonds ont été, en effet, des créanciers officiels, qui ont accordé $19 milliards de
ressources i long terme, alors que les créanciers privés ont réduit 2 $5 milliards
leurs nouveaux préts, ce qui représente moins d’un tiers du chiffre de 1985.

L’endettement extéricur de I'ensemble des pays en développement s’est
accru, sclon les estimations, de $ 77 milliards en dollars courants, pour s’inscrire
4 $936 milliards a la fin de 1986; ce montant s’est réparti, 4 hauteur de 68%,
entre les pays non exportateurs de pétrole et, 4 concurrence de 25%, les pays
exportateurs de pétrole hors du Moyen-Orient. Cette augmentation de 1’en-
dettement a été due, pour moitié environ, 4 de nouveaux emprunts, et le reli-
quat s'explique par la hausse de la valeur en dollars de la dette libellée en
d’autres monnaies. Elle a porté presque exclusivement sur 'endettement a long
terme, dont la part dans le montant total de la dette a ainsi avoisiné 85% a la
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fin de 'an dernier, contre quelque 75% en 1982. Cet allongement de Iéchéance
moyenne de Ja dette extérieure a été dd, comme au cours des années précé-
dentes, 2 des accords de rééchelonnement mais également, et de plus en plus, 2
Poctroi de nouveaux financements par les créanciers officiels sous la forme uni-
quement de préts a long terme. Si la structure plus favorable de I'échéancier de
la dette a généralement atténué les pressions en matiere de refinancement, il
n’en demeure pas moins que la conjonction d’une hausse trés sensible de la
valeur en dollars courants de 'encours de la dette et de la contraction marquée
des recettes d’exportations en termes nominaux s’est traduite par une détériora-
tion substantielle des ratios d’endetternent en 1986. Pour 'ensemble des pays en
développement, les ratios de 'endettement total par rapport au PNB et aux
exportations de biens et services sont passés de 36% et 147% respectivement en
1985 4 39% et 172% en 1986; la détérioration des indicateurs d’endettement a été
particuliérement prononcée pour les pays exportateurs de pétrole hors du
Moyen-Orient, dont les ratios sont montés en fleche, de 45% et 198% en 1985 4
58% et 289% I’an dernier.

Ecart statistique de la balance mondiale des paiements courants

La balance mondiale des paiements courants, autrement dit la somme des
balances des paiements courants de tous les pays, qui devrait théoriquement
présenter un solde nul, fait apparaitre de larges écarts négatifs depuis 1980, qui
s'élevent au total 4 $520 milliards pour la période de sept ans 1980-86. L’écart
statistique a atreint un niveau record en 1982, puis a diminué considérablement
au cours des deux années suivantes, surtout parce que la baisse des taux d’intérét
apres 1984 a généralement réduit Iécart statistique des comptes des revenus de
placements.

Comme Dexistence de tels écarts fausse |'analyse de I'évolution des
balances des paiements et pourrait déclencher des réactions inappropriées au
niveau de la politique économique, le Conseil d’administration du FMI a
décidé, en 1984, d’instituer un groupe de travail, chargé d’étudier les principales
sources de I'écart statistique et de recommander des procédures visant a amé-
liorer les méthodes statistiques utilisées. Ce groupe de travail, qui a soumis son
rapport définitif au Conseil d’administration au début de 1987, est parvenu aux
conclusions suivantes.

L’écart statistique a essentiellement pour origine le compte des services.
Cela étant, la balance commerciale mondiale présente également des écarts subs-
tantiels, surtout parce que les exportations sont généralement enregistrées plus
tot que les importations correspondantes. L'écart statistique de la balance
commerciale a varié de manitre sensible, sans avoir contribué pour autant a
Iélargissement 4 long terme de 'écart global des paiements courants. En ce qui
concerne le compte des services, on peut en attribuer la responsabilité essen-
tielle 4 trois types d’opérations. Tout d’abord, c’est au poste des revenus de
placements que I'on a observé l'accroissement le plus sensible de cet écart.
Comme les crédits et les débits au titre de ces revenus sont habituellement
déterminés sur la base des encours de créances et d’engagements extérieurs,
I’écart enregistré sur ce compte est di principalement au fait que les pays ne
sont pas en mesure d’identifier totalement les portefeuilles d’actifs étrangers de
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leurs résidents, de sorte que, pour ensemble du monde, le stock des actifs
étrangers notifiés est trés inférieur A celui des engagements extérieurs notifiés.
L’incidence exercée sur les revenus du capital par cette «sous-notification» des
créances extérieures a été fortement amplifiée par I'augmentation des taux d’in-
térét entre 1980 et 1984. Deuxiémement, le solde des opérations de fret mari-
time révele un écart notable, qui a toutefois moins augmenté que celui des
revenus de placements. Alors que les paiements effectués aux transporteurs opé-
rant 4 P'étranger au titre des frais d’acheminement des importations sont en
général notifiés intégralement, seule une partie relativement faible des recettes
correspondantes figure dans les comptes des pays possédant d’importants inté-
réts maritimes. Troisiémement, on constate un écart important, mais stable,
dans les transferts officiels, les débits notifiés par les pays donateurs dépassant
sensiblement les crédits déclarés par les pays bénéficiaires.

Sl est possible d’identifier les origines de V’écart statistique dans les princi-
pales catégories de transactions sur services, il est en revanche extrémement
difficile, dans 1’état actuel des choses, d’effectuer une ventilation de tous ces
écarts par pays ou groupe de pays. Le groupe de travail est, certes, parvenu a
redistribuer I'écart des revenus de placements entre les divers pays, mais il n’a
pu fournir qu'une estimation approximative sur la répartition des autres écarts
au titre des services en fonction des principaux groupes de pays. Cette ventila-
tion géographique montre que I'écart statistique de la balance mondiale des
paiements courants n'est pas concentré sur un petit nombre de pays, mais se
répartit plutdt de maniere uniforme sur Pensemble du globe, les trois cin-
quie¢mes environ portant sur les pays industriels et le reste sur les pays en déve-
loppement. Toutefois, pour que ces estimations soient confirmées dans les
statistiques transmises sur les balances des paiements, il conviendrait de revoir
les méthodes de collecte de données et les procédures d’estimation utilisées par
chaque pays et de les améliorer en tenant compte d’une série de recommanda-
tions formulées par le groupe de travail.



IV. EVOLUTION SUR LES MARCHES NATIONAUX
DES CAPITAUX

Faits saillants

L’an passé, les marchés des capitaux ont connu plusieurs développements
apparemment paradoxaux: vives hausses des cours des actions sur la plupart des
grandes places boursieres, malgré I'essoufflement de la croissance de la produc-
tion réelle; poursuite de I'afflux de capitaux écrangers aux Etats-Unis, en dépit
de la dépréciation continue du dollar EU; fléchissement assez général des taux
d’intérét nominaux, revenus parfois a leurs plus bas niveaux depuis dix ans,
alors que les taux réels sont demeurés assez hauts, persistance d’une forte
demande de crédit située prés de ses niveaux records de 1985, malgré des taux
récls relativement élevés, contribuant 3 accroitre de maniére préoccupante I'en-
dettement des agents non financiers résidents de plusieurs pays.

L’abondance des flux de capitaux entre les pays et la libéralisation finan-
ciere ont favorisé lintégration internationale de plus en plus étroite des mar-
chés financiers nationaux. Les mouvements paralléles des taux d’intérét et, 4 un
degré moindre, des cours des actions entre les divers pays se sont fortement
amplifiés ces derniéres années. 11 est possible que Pintégration internationale et
la libéralisation des marchés des capitaux réduisent la capacité de tel ou tel pays
d’agir de manié¢re indépendante dans le domaine de 1a politique monétaire. 11
peut également en résulter une modification de I'incidence des politiques moné-
taires sur les divers secteurs et une propagation plus rapide des perturbations
affectant ’économie réelle et la sphere financiére. La conjonction d’une dépreé-
ciation de la monnaie et d’une forte hausse des taux d’intérét 2 long terme aux
Etats-Unis en avril 1987 fait clairement apparaitre la sensibilité des marchés des
capitaux aux facteurs internationaux.

Les conséquences et les causes du gonflement récent de 'endettement des
agents économiques ne sont pas les mémes pour le secteur privé et le secteur
public. En ce qui concerne le secteur privé, ’aspect préoccupant pour les auto-
rités est surtout le fait que Paugmentation des ratios endettement,/revenu puisse
entrainer une hausse des taux de défaillances. Les craintes suscitées par I'alour-
dissement de Ja dette du secteur public ont plusieurs origines: hausses éven-
tuelles des taux d’intérét et/ou des taux de change et, partant, «éviction» de la
dépense privée; accroissement de la charge fiscale future pour assurer le rem-
boursement des intéréts et du principal, et nécessité pour certains pays d’em-
prunter 4 P'étranger afin de compenser linsuffisance de 'épargne privée. Si les
facteurs fondamentaux de 'expansion de la dette publique sont principalement
les politiques et situations macro-économiques, la croissance de Fendettement
du secteur privé peut étre liée également 2 la fiscalité et au processus de libérali-
sation financiére permettant un acces plus facile au crédit.

Le processus de libéralisation rapide des marchés des capitaux s’est pour-
suivi en 1986. Bien que la déréglementation de la Bourse londonienne {(«Big
Bangy) ait probablement constitué le développement le plus notable, les auto-
rités frangaises et canadiennes ont, elles aussi, annoncé d’importantes réformes
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de leur marché financier. La mobiliérisation des préts («securitisation») et les
mécanismes de couverture des portefeuilles ont connu une vive expansion aux
Etats-Unis. En France, au Japon et au Royaume-Uni, certaines réglementations
concernant les banques ¢t autres établissements collecrant des dépdts ont été
assouplies,

L’incidence exercée sur la croissance de I'endettement privé ne constitue
qu’un des aspects préoccupants du rythme rapide de la libéralisation et de 'inno-
vation dans le domaine financier. De nombreux observateurs estiment que les
avantages procurés par les mutations financiéres récentes sont au moins en
partie annihilés par les cofits effectifs ou potentiels qui en découlent. Si le coté
positif de la libéralisation tient en général au meilleur fonctionnement des
mécanismes du marché, les couts montrent bien que 'exercice de la libre
concurrence ne se traduit pas toujours nécessairement par un résultat «optimaly.
Les couts effectifs et potentiels de la libéralisation sont autant d’arguments
avancés par ceux qui jugent nécessaire de revoir la réglementation des marchés
des capitaux et d’étendre, ou méme de renforcer, les dispositions en vigueur
dans certains domaines. Bien que des progrés sensibles aient été réalisés sur le
plan du contréle bancaire, tant au niveau national qu’a Péchelle internationale,
certains estiment qu’un effort semblable parait s’imposer dans le domaine de Ia
réglementation des marchés des titres et qu’il conviendrait également de réexa-
miner les distinctions juridiques traditionnelles entre les diverses institutions
financieres.

Taux d'intérét

Les taux d'intérét ont nettement fléchi en 1986 dans les grands pays
industriels. Durant les quatre premiers mois de I'année, on a observé une ten-
dance a un aplatissement des courbes de rendements. Elles se sont toutefois
redressées ensuite, sous U'effet essenticllement de la détente persistante des taux 4
court terme, les taux 2 long terme n’ayant que peu diminué. Le loyer de I'argent
a davantage baissé aux Etats-Unis en 1986 que dans la plupart des autres pays
industriels, de sorte que les écarts de taux d’intérét nominaux favorables aux
titres libellés en dollars se sont considérablement rétrécis, voire inversés, Cette
situation s’est modifiée au début de 1987, en raison de la vive ascension des taux
a long terme aux Etats-Unis,

L’évolution des taux d’intérét a été déterminée par plusieurs facteurs,
parmi lesquels Peffondrement des prix pétroliers au premier trimestre de 1986 a
été le plus spectaculaire et le plus largement ressenti; cette chute a entrainé,
semble-t-il, une révision 2 la baisse des anticipations inflationnistes a long terme
des investisseurs, illustrée par le fléchissement des taux des obligations de
longue durée et I’aplatissement des courbes positives des rendements aux
Etats-Unis, en France et en Allemagne. Deuxig¢mement, Uactivité est demeurée
intense sur la plupart des marchés du crédit en 1986 et le niveas élevé des
emprunts peut expliquer pourquoi les taux a long terme, en particulier aux
Etats-Unis, n’ont pas suivi le mouvement de baisse des taux a court terme qui
s’est produit ultéricurement. Troisiémement, I'orientation de la politique moné-
taire parait avoir été assouplie en 1986 dans un certain nombre de pays, surtout
durant la dernitre partie de 'année, par crainte que la croissance de la production
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Taux d'intérét nominaux et inflation, 1984-87*%

Chiffres mensuels.

Taux d'intérét a fong terme
—— Taux dintérét & court terme
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* Taux représentatifs des rendements obligataires a long terme et taux du marché monétaire; inflation mesurée par les
variations (en %) des prix 4 la consommation sur douze mois,



— 74

ne soit inférieure aux prévisions. Les taux de change ont été le quatriéme fac-
teur ayant eu une incidence sur les taux d’intérét, notamment 2 la fin de I'an
dernier et en 1987, Aux Etats-Unis, les taux d’intérét ont paru particuliérement
sensibles aux préoccupations suscitées par le taux de change, les cours des obli-
gations ayant chuté en avril 1987 du fait de V'incertitude des investisseurs entou-
rant le comportement du dollar et Pévolution future de I'inflation.

Corrélations entre les variations des taux des obligations d'Etat a long terme

Pays El_tlitizv Japon A;Iéedngfgge France RWS:_:?.'E' ltalie |Canada |Belgique Pg::' Suade | Suisse
de février 1975 & décembre 1979
Etats-Unis . ., . .| 1 024 .27 -0,01 019 009 | 059 0,32 023 |-002 | 018
Japon .. .. .. 1 0562 0,08 ¢.08 o016 | 012 0,33 022 {-002 | 0,31
Allemagne fédérale 1 .01 .20 Q07 | 010 0,34 040 |-009 | 033
France . .. ... 1 318 002 |1-0,08 0,03 008 | 006 |-0,05
Royaume-Uni . . 1 024 | 014 021 (-015 | 010 | 030
ftatie . ... ... 1 o012 021 [-0,13 | 0,36 |-0.t5
Canada . . . . .. 1 019 046 | 011 010
Belgique . .. .. 1 005 |-008 | 017
Pays-Bas . . . . . 1 ~017 | 0.1
Susde ... ... 1 |-008
Suisse . . .. .. 1
de janvier 1980 & décembre 1986

Etats-Unis . . . .| 1 Q.50 Q.56 037 42 003 | 072 0,39 57 | 018 | 056
Japon ... ... 1 0.45 on 027 |-008 | 034 0,11 046 | 0,28 | 0,36
Allemagne féderala 1 0.46 018 015 | 0,38 0,38 07 0,292 | G55
France . ... .. 1 .20 028 | 0.27 046 047 | 0,35 | 0,26
Royaume-Uni . . 1 009 | 0.4 0,17 013 1 01 0,34
Italie ... .... 1 0,10 0,20 006 | 0,05 | 002
Canada . ... .. 1 030 | 036 | 012 | 043
Belgique . .. .. 1 034 | 027 | 028
Pays-Bas . ... . 1 039 | G60
Subde ..., .. 1 Q.16
Suisse . . . ... 1

Les mouvements des taux d’intérét ont été étroitement liés d'un pays a
I'autre I'an dernier. Le tableau ci-dessus montre que la corrélation entre les
variations des taux d’intérét des obligations d’Etat 4 long terme s’est sensible-
ment accrue dans les divers pays entre la fin des années soixante-dix et les
années quatre-vingt. Ce phénomeéne est particulierement marqué pout le Japon
et la France, ce qui peut étre en rapport avec la libéralisation des marchés des
capitaux dans ces deux pays.

Cette convergence d’évolution traduit dans une certaine mesure les bons
résultats obtenus pendant les années quatre-vingt dans la lutte contre 'inflation.
Il convient toutefois d’ajouter que I'existence d’'une relation plus étroite entre les
variations des taux d’intérét sur les marchés internes peut étre due au volume
élevé des opérations externes sur obligations. Une cohérence plus marquée dans
les mouvements des taux d’intérét a long terme peut signifier que, dans nombre
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de pays, les autorités monétaires et financiéres ont été moins 2 méme d’agir de
fagon indépendante, puisqu’elle implique une diminution de I'influence de la
banque centrale sur les taux d’intérét 3 moyen et 4 long terme, ainsi quune plus
grande sensibilité des taux internes 4 'évolution des taux a Pétranger. Pour les
pays plus petits, il est possible que ces corrélations plus marquées refletent une
coordination explicite des politiques, dans le cadre d’'une stabilisation officielle
de leur taux de change vis-a-vis d’'un important partenaire commercial. Dans le
cas des grands pays, cependant, cette identité de comportement des taux 4 long
terme est vraissmblablement due davantage a I'intégration accrue des marchés
obligataires.

Malgré les réductions des taux d’intérét nominaux constatées en 1986,
écart entre taux d’intérét et inflation est demeuré trés élevé, en particulier en
Europe et au Japon. Le fléchissement des taux des obligations d’Etat 4 long
terme 2 été nettement inférieur au ralentissement sur douze mois de la hausse
des prix a la consommation dans toutes les grandes économies industrielles, 2
Pexception du Canada. Cette évolution ne parait pas tellement surprenante,
étant donné que les rendements réels escomptés des titres a long terme sont
fortement influencés par les anticipations, non observables, de Pinflation et que
Pon considere généralement que les taux actuels de la hausse des prix a la
consommation minimisent ces anticipations. Par contre, 'évaluation des taux
d’intérét réels 4 court terme pose moins de problémes, car inflation 4 court
terme est plus facile 4 prévoir. Parmi les pays figurant dans le tableau suivant,
seuls les Etats-Unis et la France ont enregistré des rendements effectifs réels des
instruments a coutt terme nettement moins élevés en 1986 qu'au cours de
Pannée précédente. Au Japon et en Allemagne, ces rendements se sont méme
accrus en 1986 par rapport a leurs niveaux antérieurs et par comparaison avec
les Etats-Unis.

Taux d'intérét effectifs réels a court tarme*

Anndes Etats-Unis | Japon A;?d"g:aglge France Rovljﬁ:“e' Italie Canada
1981 .. ... L. 6,62 448 6,28 1,96 318 3.87 7.26
1982 . ... .. ... ... 703 4,76 490 5,64 7,39 3,85 672
1983 .. ..., 4,20 4,22 292 3m 5,06 514 4.38
1984 . ... ..., ..., 599 434 3568 541 454 6,96 7.54
1985 .., ... ... ... 442 5,04 472 6,45 7.38 6,45 5.39
1986 .. ... .. ..., 176 583 512 4,50 7.04 7,69 5,18

* Différence entra la moyenne mensuelle du taux & trois mois du marché monétaire at la variation (en rythme annuel
et en %) de ta hausse des prix 3 la consommation au cours des trois mois suivants,

La persistance d’écarts sensibles, par référence au passé, entre les taux d’in-
térét nominaux et les taux d’inflation effectifs tempere quelque peu 'impression
généralement euphorique donnée par les marchés des capitaux en 1986. Des
rendements réels d’importance notable sur des instruments i court terme
peuvent affecter défavorablement la production, en encourageant I'acquisition
d’actifs financiers facilement mobilisables au détriment des dépenses de
consommation courante des ménages et de la constitution de stocks par les
entreprises. En fait, les rendements réels élevés procurés par les actifs financiers

constituent peut-étre une autre explication a Iincapacité, mentionnée au
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Chapitre 11, dans laquelle se sont trouvés 'an dernier les secteurs privés des
pays du Groupe des Dix, de répercuter intégralement leurs gains de revenus
réels sur leurs dépenses. :

Au début de 1987, les écarts de taux d’intérét nominaux en faveur des obli-
gations libellées en dollars se sont sensiblement élargis, apres s’étre réduits pen-
dant quelque temps. Par rapport aux obligations d’Etat de la plupart des autres
pays, les rendements des obligations du Trésor américain ont fléchi de 150 a
300 points de base au cours de la période de deux ans se terminant en janvier
1987. Cette baisse des rendements relatifs n’a pas endigué les flux de capitaux vers
les Erats-Unis, bien que les investisseurs privés aient apparemment acquis davan-
tage d’actions que de titres a revenu fixe. Il est possible que le rétrécissement des
écarts ait reflété I'idée généralement admise sur le marché que la dépréciation du
dollar touchait 4 son terme. En ce cas, la poursuite de la chute de la monnaie
ameéricaine au début de 1987 a contredit cette attente, et les écarts de taux se sont
de nouveau accrus, pour retrouver 4 peu prés leurs niveaux de 1985.

Ecarts de taux d'intérét: différences entre les rendements des ohligations du Trésor américain
et d'autres obligations d'Etat comparables*

Période Japon A;Ledtgfeﬁge France Royﬁﬁ?"e' ltalia Canada
Janvier 1985 . .. . ... . ... 4,89 4,28 - 095 0,15 - 147 - 021
Juillet 1985 . . . ... ... L. 4,32 2,60 - 1,30 023 - 293 - (034
Janvier 1986 . .. .. .. ... .. 3.27 259 - 1.7 - 1.1 - 378 - 1,41
Juillet 1986 . . . ... ... 2.39 1,40 ~ 1,16 - 2,08 - 244 - 202
Janvier 1987 . . .. ... ... .. 293 1.28 - 2,36 - 2,86 - 1.89 - 178
Avril 18987 . .. ... 479 252 - 1,30 - 0,71 - 1,26 - 1,60

* Pour I'Allamagne et I'ltalie, moyennes mensuelles; pour les autres pays, chiffres de fin de mois.

Les marchés boursiers

La baisse des taux d’intérét nominaux en 1986 s’est accompagnée d’une
envolée des cours des actions dans la plupart des grands pays industriels. Les
indices ont atteint de nouveaux sommets durant I'année sur la quasi-totalité des
grandes places boursi¢res et ce, dans de nombreux cas, pour la troisiéme ou qua-
tritme année consécutive, Les graphiques de la page 78 montrent que la valeur
des actions a plus que doublé par rapport aux niveaux minimaux observés durant
’été 1982. De fortes hausses ont continué a se produire au début de 1987 sur de
nombreux marchés boursiers, oi de nouveaux records ont été établis,

L’un des traits caractéristiques de I'essor récent des marchés boursiers a été
la convergence d’évolution des indices. II est possible que ces variations de
cours traduisent dans une certaine mesure des développements macro-
économiques semblables, tels que la baisse paralitle des taux d'intérée. 11
convient de noter, en outre, que les marchés boursiers des différents pays
deviennent de plus en plus intégrés. Cette intégration n’a pas atteint Je méme
degré que sur les marchés obligataires — pour les actions, le volume des émis-
sions externes est nettement moins élevé que pour les obligations — malgré le
bond considérable de I'offre d’actions internationales en 1986.
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Certains observateurs se sont montrés préoccupés par le fait que des exces
de caractere spéculatif aient pu alimenter la phase la plus récente du boom des
actions. Sur de nombreuses grandes places boursiéres, les coefficients de capitali-
sation des résultats avaient atteint, au printemps de 1987, des niveaux élevés par
référence au passé, et 'instabilit¢ des cours s’est accrue. En outre, 'évolution
des prix sur les marchés des valeurs a revenu variable ne semble pas avoir été
conforme i celle de I'économie «réellen; il apparait plutdt que les cours des
actions ont progressé au fur et 4 mesure que les perspectives de croissance de la
production se réduisaient. Au Japon et aux Etats-Unis, en particulier, les
Bourses ont enregistré de nouveaux records de hausse tout au long du premier
trimestre de 1987, malgré des signes de ralentissement de la croissance.

Le role de la spéculation dans la montée des cours peut apparaitre dans la
vive expansion de la liquidité constatée sur les marchés internationaux des capi-
taux, étant donné que la fajblesse des taux d’intérét nominaux a acctu Pattrait
relatif des placements en actions. Au cours des derniers mois, les préoccupa-
tions suscitées par les taux de change et I'évolution cyclique des taux d’'intérét
aux Etats-Unis ont stimulé la demande d’actions, en particulier de la part des
investisseurs japonais. Cela étant, les bénéfices des entreprises ont augmenté
d’une fois et demie 2 deux fois depuis 1982 dans 1a plupart des pays industriels
et, si la croissance économique n’est pas spécialement vigoureuse, la récession
n’apparait pas non plus évidente. En outre, les succes continuels remportés dans
la lutte contre linflation peuvent jouer en faveur des prix des valeurs a revenu
variable. L’expérience des années soixante-dix semble montrer que inflation
exerce une incidence néfaste sur les bénéfices des entreprises et sur les cours des
actions.

Dans certains pays, le dynamisme des marchés boursiers peut également
s’expliquer par les dispositions adoptées par les autorités pour stimuler I'inves-
tissement sous forme d’actions. En France, la «loi Monory» de 1978 a assorti
acquisition d’actions d’avantages fiscaux; des mesures d’incitation comparables
ont été prises ultérieurement en Sueéde, en Belgique et au Royaume-Uni. De
méme, 'un des principaux objectifs des programmes récents de privatisation
mis en ceuvre en France et au Royaume-Uni est d’encourager la détention d’ac-
tions par les ménages et d’élargir la base de ce type d'investissement. En Italie,
la loi autorise depuis 1983 les fonds de placement en valeurs mobiliéres.

Le comportement récent des marchés boursiers peut avoir des répercus-
sions 4 la fois sur les évolutions et les politiques économiques. La hausse des
cours réels des actions entraine une revalorisation des actifs des entreprises, ce
qui donne a penser que le prix des nouveaux biens d’équipement a baissé de
maniére sensible par rapport au capital installé. Une telle modification des prix
relatifs devrait stimuler I'investissement. Inversement, dans la mesure ou la
valeur des actions traduit une activité de caractere spéculatif plutdt que la capa-
cité bénéficiaire des entreprises, des risques sont certainement encourus. Les
cours des actions ont une forte influence sur le patrimoine du secteur privé dans
certains pays et peuvent permettre de compenser 4 la fois le poids de Uendette-
ment des entreprises et celui des ménages. Une section ultérieure de ce chapitre
est consacrée 24 'accroissement de ces charges et aux préoccupations qui en
résultent. Un retournement marqué dans Pévolution des cours des actions
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Cours des actions sur les marchés boursiers des pays du Groupe des Dix, 1980-87
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contribuerait 4 amplifier ces préoccupations, par suite de I'augmentation des
ratios endettement/fonds propres des entreprises et de P'érosion du patrimoine
financier net des ménages.

Tendances des flux de financement

Soldes financiers des agents économiques. L’an dernier, les flux financiers ont été
influencés, dans chacun des grands pays industriels et au sein du groupe, par
plusieurs facteurs interdépendants. Le premier a été la nécessité d’assurer le
financement des appels 4 'emprunt massifs et soutenus du secteur public aux
Etats-Unis et du secteur des ménages dans un certain nombre de pays. Deuxie-
mement, les modifications des cours des actions, des taux de change et des taux
d’intérét ont affecté les décisions des investisseurs ainsi que des emprunteurs
concernant le choix des marchés et des instruments. Enfin, les diverses innova-
tions et les changements d’ordre réglementaire ont stimulé Iévolution survenue
sur les marchés et réagi 4 cette mutation, comme le montre la section finale de
ce chapitre. L’incidence de tous ces facteurs peut étre illustrée par I’analyse des
soldes financiers nets des principaux secteurs économiques des grands pays,
ainsi que par la collecte brute de fonds sur les marchés du crédit.

En 1986, la physionomie des flux de capitaux internationaux a encore été
semblable 4 celle qui s’est manifestée au milien des années quatre-vingt, caracté-
risée par 'absorption nette par les Etats-Unis de I'épargne produite en Europe
occidentale et au Japon. Cette continuité n’a pas surpris les observateurs, car les
déséquilibres entre ces pays étaient devenus trop importants pour pouvoir étre
inversés rapidement sans provoquer de profonds bouleversements. Alors qu’on
sattendait a ce que les effets de la courbe en ] amplifient quelque peu les désé-
quilibres existants, certaines anticipations ont été déjouées par le fait que cette
aggravation a été plus forte que prévu en présence d’une dépréciation sensible
du dollar, dont on avait escompté un effet de rééquilibrage.

Plusieurs facteurs paraissent avoir joué un tdle dans ce processus. Les poli-
tiques budgétaires n’ont pas contribué i restaurer 'équilibre, puisque les déficits
du secteur public n’ont guere varié, Pan dernier, au Japon, en Allemagne et aux
Etats-Unis. Il est possible que ces résultats refletent en partie les difficultés
d’ordre politique et économique rencontrées par les autorités pour modifier
rapidement Iorientation de la politique budgétaire. Deuxiemement, la capacité
de financement du secteur des ménages s'est accrue en 1986 au Japon et en
Allemagne, alors qu’elle a diminué aux Etats-Unis en termes de PNB, pour
tomber 4 son plus bas niveau depuis 1963. Comme mentionné au Chapitre II, il
se peut que cette évolution soit due a des propensions différentes 4 convertir en
dépenses I'amélioration des termes de Véchange enregistrée durant Pannée.
Enfin, aus effets néfastes de la courbe en | sur les soldes commerciaux nomi-
naux est venue sajouter lincidence d’une contrepartie financiére de cette
courbe. En effet, il a fallu moins de deutsche marks et de yens en 1986 pour
financer des entrées de capitaux aux Etats-Unis correspondant 2 3,4% du PNB
qu’en 1985 pour alimenter un déficit représentant 2,9% du PNB. La demande
de crédit adressée aux Etats-Unis en 1986 a donc moins pesé sur les épargnants
au Japon et en Allemagne.
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Soldes financiers des agents économiques*

) 1980-84 | 1985 1986
Pays et rubrigues
en % du PNB

Etats-Unis

Secteurpublic . . . . ... . - 37 ~ 50 - 4.8

Mon-résidents . . . . . . . . e e e 05 29 3.4

Sociétés nonfinanciéres . . . ... ... L. ... ... - 09 0.0 0.1

Mérages . . . . . . .. 42 29 20
Japon

Secteurpublic . . . . . . .. L L - 87 - 4,1 - 4.2

Non-résidents . . . . . . . . . . . . ... e - 09 - 36 - 4.2

Sociétés non financiéres . . . . . ... ... .. ... ... — 31 - 24 - 1,3

MERAgES . . . . . . i e e e e a8 95 103
Allamagne fédérale

Secteurpublic . . . . ... ... Lo, - 28 - 11 - 1,2

Mon-résidents . . . . . . . . . .. . ... .2 - 20 - 38

Socistés non financiéres . . . . .. . ... ... ... N - 22 - 20 - 08

Mnages . . . . . . v o v e e e 3.6 4,1 6O
France

Secteurpublic . . . . ... ... .. - 21 - 29 - 29

Monrésidents . . . . .. ... ... ... ..., 1.7 08 a6

Sociétésnon financiéres . . . . . .. .. ... L, - 42 - 21 - 15

Ménages . . . . . .. ... 39 29 35
Royaume-Uni

Secteurpublic . . . .. .. ... ... o, - 36 - 28 - 28

Non-résidents . . . . . . .. . .. ... - 13 - 08 03

Sociétés non financiéres . . . . . . . ... ... ... .. 1,3 1,6 0.8

MEREgES . . . . . . . e e 47 3.2 24
halie

Sacteurpublic . . . . . ... ... L L, -10,5 -13.6 ~12,6

Mon-résidents . . ... .. L. ... e 1,2 0.9 - 07

Sociétés non financigres . . . . . ... ... ... ... - 80 - 4,9 - 33

MENBOES . . . . . . . o e e e e e 130 145 138
Canada

Secteurpublic . . ., . ... ... L L oL - 69 - 81 -~ 64

MNon-résidents . . . .. . ... ... . ... ... ..., - 02 Q.1 1.8

Sociétés non financiéres . . . . . ... ... L, - 27 - 08 - 18

MENAGES . . . . . . . L e e e 84 7.6 5.3
Belgique

Secteurpublic . . . ... ..o Lo L -13,9 -11,6 ] -11.2

Non-FéSidents . . . . . . . i e e e e e e 29 - 02 -~ 21

SOCIBIES . . . . . . e e e 2.1 4.1 5.4

MENAGES . . . . . . . e e e e e e 289 77 7.9
Pays-Bas

Secteurpubbc . . . . ... ... L L L - 56 - 51 - 67

Non-résidents . . . . . . . . . . .. ... - 14 - 35 -~ 21

Entreprises et ménages . . . . . . . . .. . - ... . - 08 1.7 - 1.4

* Pour le Japon, le Royaume-Uni, I'ltalie et le Canada, le secteur public comprend les entreprises publiques. Pour
I'Allermagne, le solde financier du secteur du logement est inclus dans le secteur des ménages,

Sources: données nationales sur les flux financiers,

Des progres, certes lents, sont néanmoins en cours dans la voie du rétablis-
sement de I’équilibre interne et externe. Aux Etats-Unis, la politique budgétaire,
sous 'impulsion de la loi Gramm-Rudman-Hollings, devrait permettre d’ob-
tenir une diminution substantielle du déficit budgétaire en 1987 et de nouvelles
réductions au cours des années suivantes. En Allemagne et au Japon, il parait
peu probable que la compression du déficit budgétaire se poursuivra, compte
tenu des prévisions laissant entrevoir une croissance relativement faible de la
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production. On sattend en outre, sauf nouvelle dépréciation importante

du dollar, & un recul en termes nominaux du déficit commercial des
>

Etats-Unis.

Les marchés financiers. En 1986, le volume des fonds collectés par les agents
non financiers a légeérement fléchi en termes de PNB dans la plupart des pays,
tout en demeurant élevé dans plusieurs cas par comparaison avec les années
antérieures. Les principaux facteurs ayant contribué 2 empécher une accéléra-
tion de la demande de fonds ont été, semble-t-il, 'action déterminée mise en
ceuvre par les autorités pour freiner 'accroissement des déficits du secteur
public et la faiblesse de I'investissement. C’est au Canada, aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni que les emprunts du secteur public ont Je plus régresse. Au Japon
et au Royaume Uni, le produit des privatisations a permis aux autorités de
moins recourir 2 lemprunt. La demande de crédit du secteur des ménages est
demeurée soutenue P'an dernier dans de nombreux pays, la confiance des
consommateurs ayant été confortée par la chute des prix pétrolicrs. Les prix des
logements ont continué de s’accroitre rapidement au Royaume-Uni et au Japon,
stimulant ainsi la demande de crédit hypothécaire. En France et en Suéde, les
contraintes d’ordre réglementaire pesant sur les emprunts des ménages ont été
assouplies.

Financement des agents non financiers résidents

Secteur collecteur de fonds?!
. Secteur des
Secteur des entreprises ménagas Secteur Total
Pays Annédes i
Actions? Obli- Préts® | Total |CTédtAY pe publie
! gations lagement|
en % du PNB/PIB

Etats-Unis. . . . . .. 1980-84 | - 0,2 1.2 39 4.9 29 1.7 50 14,5
1986 - 20 24 37 4,0 38 3.8 83 19,7

1986 - 1.9 24 38 43 4.8 22 65 17,8

Japom . . ... .. .. 1980-84 07 05 70 8.2 1.6 21 92 211
1985 0.5 1.0 77 9.2 0.9 1.7 6.3 18.1

1888 c4 1.3 80 9.7 1.2 1.8 58 18,5

Allemagne fécérale . . | 1980-84 0.3 01 5.1 55 34 0.6 38 134
1985 04 0.3 3.9 4.6 21 07 24 9.7

1988 a5 04 20 30 1.5 05 23 73

France . . . . ... .. 1980-84 1.6 07 58 8.1 39 4.7 18,7
1985 2,2 0.8 38 68 4,0 4.5 15,3

1988 30 0.8 35 73 3.2 3.7 14,2

Royaume-Uni . . . . . 1980-84 05 0.2 2.2 2.9 4.4 1.6 4.3 13,2
1985 1.0 05 2,2 3,7 5.3 20 3.3 14,3

1986 1.4 06 1.6 36 6.2 16 24 138

Italie . . .. ...... 1980-84 1,5 0.3 G4 82 08 123 213
1985 1.2 02 5,6 7.0 1.1 14,9 230

1986 1.3 06 4,7 6,6 .3 124 203

Canada . . ...... 1980-84 1.6 08 28 53 2.2 16 85 17.5
1985 23 04 20 4,7 29 2.2 9.2 19,0

1986 28 03 14 49 45 24 7.0 18,8

1 Pour le Japen, | Royaume-Uni et le Canada, las emprunis des entreprises publiques sont inclus dans fes emprunts du
secteur public, tandis qu'en Allemagne les emprunts du secteur du logement sont compris dans les emprunts du secteur
des ménages. 2 Pour I'ltalis, émissions nettes moins achats d'actions par le secteur des entreprisas, plus variations
des dotations en capital sur ressources puhliques. 3 Comprend les effats négociables sur le marché monétaire et les
emprunts a I'étranger.

Sourges: donndes nationales sur les flux financiers.
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Devant la forte demande d’actions et le colt réel élevé du financement par
voie d’'emprunt, les entreprises ont eu davantage recours aux émissions de
valeurs 4 revenu variable. L’an dernier, les retraits d’actions ont été moindres
qu’en 1985 aux Etats-Unis et, dans la plupart des autres pays figurant dans le
tableau, la part des actions dans le montant brut de fonds collectés s’est accrue.
L’augmentation des nouvelles émissions d’actions a été particuliérement nette
en France, en Allemagne et au Royaume-Uni. De surcroit, on a constaté I'an
dernier une intensification des émissions de titres liés aux actions. Aux
Etats-Unis, I'activité d’émission d’obligations convertibles a atteint un rythme
record en 1986, tandis qu’au Japon les entreprises ont trés souvent assorti leurs
émissions d’obligations étrangéres de droits de souscription d’actions. Dans la
plupart des pays, les entreprises ont moins fait appel 'an dernier au finance-
ment sous forme d’emprunts, en raison certainement de I'évolution cyclique des
taux d’intérét et du cours des actions, mais peut-étre aussi du fait de I'expansion
de la mobiliérisation et de la libéralisation des marchés financiers.

Le développement des émissions d’actions sur les marchés boursiers
d’Europe continentale parait constituer un changement fondamental dans les
méthodes de financement, ainsi qu’une réaction aux variations des taux d'in-
térét et des cours des actions. En Allemagne, en France et en Italie, la capitali-
sation boursiere, exprimée en proportion du PNB, et le volume des nouvelles
émissions de valeurs 4 revenu variable ont triplé en 1986 par rapport aux tres
faibles niveaux du début des années quatre-vingt. Cette évolution traduit
notamment les efforts des autorités, mentionnés précédemment, pour encou-
rager le financement sous forme d’actions et la participation. Ces résultats
peuvent étre aussi dus au fait que, dans ces pays, les actions jouent traditionnel-
lement un réle relativement plus important dans le financement des entreprises.

En 1986, la composante internationale des marchés boursiers nationaux
s'est également accrue de maniere substantielle, ce qui, ajouté aux modifications
d’ordre réglementaire et aux changements survenus sur les marchés durant
'année, peut laisser supposer une plus grande intégration des marchés boursiers.
L’an dernier, les non-résidents ont acheté pour environ $17 milliards d’actions
aux Etats-Unis, soit plus de trois fois le volume de 'année précédente, tandis
que les investisseurs japonais se sont procuré un montant net de $7 milliards
d’actions étrangeres en 1986, contre $1 milliard en 1985. Les nouvelles émis-
sions d’euro-actions, quasiment inexistantes jusqu’en 1985, ont dépassé $7 mil-
liards en 1986. 11 se peut que les possibilités d’investissement international sous
forme d’actions soient a présent accrues du fait des modifications d’ordre régle-
mentaire, telles que le relévement des limites de détention d’avoirs étrangers
imposées aux caisses de retraite et aux compagnies d’assurance-vie au Japon, au
Canada et en Suisse.

L activité sur les marchés obligataires en 1986 a également été marquée par
I'importance crotssante des opérations externes. Evalué aux taux de change de
1985, le volume net global des émissions sur les marchés obligataires nationaux
des pays du Groupe des Dix s’est accru de quelque 5% I'an dernier, alors que,
toujours A taux de change constants, les émissions nettes d’obligations étrangeres
et d’euro-obligations se sont élevées d’environ 15%. Les transactions externes
sur obligations ont été stimulées par I'assouplissement du controle des changes
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dans certains pays et par Papparition de marchés plus vastes et plus profonds
pour les contrats 4 terme en devises, les options et les swaps. Clest ainsi que la
proportion des nouvelles émissions d’obligations internationales assorties de
swaps 4 'émission a progressé au cours de chacune des quatre derniéres années,
pour s’établir 2 16% en 1986 (25% pour Pendettement en d’autres monnaies que
le dollar). Cette évolution tendancielle des émissions, conjuguée a la libéralisa-
tion financiére qui a ouvert les marchés nationaux des capitaux aux influences
extérieures, a probablement contribué a la convergence, notée précédemment,
des variations des taux d'intérét. :

Les facteurs internationaux ont joué un réle important sur les marchés
obligataires de nombreux pays. Ainsi, les émissions d’obligations étrangéres ont
représenté en 1986 prés de 50% des émissions nettes de titres des sociétés non
financiéres japonaises. Cette évolution peut s’expliquer par les contraintes
d’ordre réglementaire, telles que Iobligation de nantissement, auxquelles sont
soumises les émissions d’obligations au Japon. Certaines de ces contraintes ont
été récemment assouplies, pour inciter notamment les entreprises 4 intensifier
leurs émissions d’obligations nationales. La Suisse représente le cas inverse, et
en constitue dans une certaine mesure la contrepartie, puisque quelque 70% des
obligations y ont été émises par des emprunteurs étrangers. Le montant brut des
émissions obligataires s’est accru de 10% en Suisse en 1986, malgré la diminu-
~ tion des émissions d’emprunteurs suisses.

Un aspect particulirement marquant de Paccroissement de la participa-
tion internationale sur les marchés nationaux des capitaux est l'incidence
exercée par les attitudes et les préférences des investisseurs étrangers sur les mar-
chés internes. En Allemagne, par exemple, les souscripteurs étrangers se sont
montrés particulierement friands d’obligations a long terme du gouvernement
allemand, en raison des perspectives d’évolution favorables du taux de change et
de I’abolition, en 1984, de la retenue 4 la source sur le revenu des obligations
détenues par des non-résidents. En conséquence, les autorités allemandes ont
substitué des obligations aux instruments i plus court terme, tels que les
«Schuldscheine» (billets 4 ordre). La part des obligations dans la dette publique
s’est accrue de 26% en 1983 3 37% en 1986, alors que celle des «Schuldscheiney
est tombée de 71% 4 61%. L’intérét manifesté par les non-résidents a contribué 3
élargir et 4 approfondir le marché des fonds d’Etat en Allemagne et a permis au
gouvernement allemand de limiter le colt du service de sa dette tout en allon-
geant la durée de son endettement. En outre, les emprunteurs et préteurs étran-
gers ont donné i I’Allemagne la possibilité d’enregistrer, 'an dernier, un déca-
lage d’échéances entre emprunts et préts. Les non-résidents ont acquis 'essentiel
des obligations d’Etat et les trois quarts environ de 'ensemble des obligations
émises en Allemagne 'an dernier, d’olt une izportation nette de DM 37 milliards
de capitaux 2 long terme. les placements des épargnants allemands ont été
effectués en quasi-totalité sous forme d’actifs & court terme, certainement a-
cause de Pattrait exercé par les niveaux élevés des rendements réels a court
terme.

Aux Etats-Unis, les investisseurs japonais ont été les principaux interve-
nants sur les marchés des obligations du Trésor américain, en souscrivant une
partie substantielle des titres 2 long terme émis dans le cadre d’adjudications, et
ont ainsi joué un roéle important dans la détermination des prix des obligations
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fédérales américaines. La chute des cours de ces obligations, 4 la suite de la
faiblesse prononcée du dollar en mars et avril 1987, a montré I'incidence que
pouvaient avoir sur ce marché les préférences des investisseurs étrangers.

Plus-values boursiéres et épargne des ménages. Les plus-values réalisées sur les
marchés boursiers en 1986 ont entrainé un accroissement notable de la richesse
nette du secteur des ménages. Le tableau suivant montre, pour quatre pays,
I'ampleur de cette contribution par rapport au taux d’épargne des ménages. Les
plus-values peuvent se substituer & ’épargne provenant du revenu courant, que
ce soit au moment méme, parce qu'on escompte ou anticipe des gains en
capital, ou ultérieurement, étant donné qu’elles augmentent le patrimoine des
ménages par rapport au revenu. Si 'on compare les taux d’épargne indiqués
dans le tableau aux taux des plus-values, on constate qu’une certaine substitu-
tion s’est effectivement produite. La réalisation de gains en capital supérieurs a
la moyenne aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, ces derniéres années, s’est
accompagnée d’une baisse des taux d’épargne.

Ménages: taux d'épargne et plus-values boursiéres!

Pour mémgire:
camposition du portefeuilie

Pays 1979|1980|1981 1982|1983 1984|1985 19862 1970-86 | des ménages®en 1985
po:ies investis-
. obli- sement
BCHONS | tions | institu-
en % du reveny disponible des ménages tionnel
Etats-Unis ’
Taux d'épargne 88| 7.1 75| 68| 541 63| 81 38| 81
bparg 14.6 18 10 19
Plus-valuegs . . . 898|159 |-11 65| 74| 281132131 85
Japon '
Taux d'épargne 168|164 |17,0 153 | 150|147 (147 | 158|157 185 12 8 17
Plus-values . . .| 08| 08| 1.1 06| 44| 33| 16106 28 ’

Allemagne fédérale I
Taux d'épargne 13811411147 138 125129 (12,7 (13,2135

142 6 15 17
Plus-values . . . |[-QS5( 00|-03| 03| 11| 04| 32| 13| 07
Royaume-Uni |
Taux d'é 131 |150|135]12811186 A 1140110126
pargne 3 5.0 12 17.2 1 4 43
Plug-values .. .| 27| 60| 08| 48| 62| 61| 39| 61| 486

' Données provenant des Comptes Nationaux. Les plus-values ne comprennent que les gains réalisés sur les actions
détenues directement, & l'exclusion des portefevilles constitués par lintermédiaire de caisses de retraite ou de
compagnies dassurance-vie {investissement institutionnel). 2 Estimations pour le taux d'épargne au Japon et les
plus-values pour tous les pays. 3 En proportion des actifs financiers bruts.

Ces données éclairent dun jour différent la question du faible niveau de
I'épargne des ménages aux Etats-Unis. Si l'on ajoute les gains réalisés sur les
actions et les flux d’épargne, on obtient un taux d’accumulation d’actifs des
ménages aux Etats-Unis plus proche de celui des ménages dans les autres pays.
En outre, malgré la faiblesse des taux d’épargne aux Etats-Unis, les gains réalisés
sur les marchés boursiers ont entrainé un accroissement du ratio patrimoine
financier net/revenu des ménages, qui a retrouvé son niveau de la fin des
années soixante.
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Croissance de I'endettement des agents économigques

Comme le montre le tableau ci-apres, plusieurs des grandes économies ont
enregistré ces derniéres années un accroissement des ratios endettement,/revenu
des entreprises, des ménages ou du secteur public. Cette situation a souvent
constitué, a son tour, un sujet de préoccupation pour les autorités monétaires
et les autres observateurs du systéme financier. Les raisons de cette inquiétude
sont différentes selon qu’il s'agit de l'endettement privé ou de la dette
publique. Pour le secteur public, elles concernent essenticllement le danger
d'une «éviction» de 1a dépense privée ainsi que la probabilité de plus en plus
grande d’un relevement de la fiscalité pour assurer le remboursement des inté-
réts et du capital. Pour le secteur privé, la principale préoccupation tient au fait
que I'augmentation des ratios endettement/revenu risque d’accroitre les cas de
défaillances.

Ratios endettement brut/PNB des agents non financiers résidents’

Secteur Sectaur des Secteur des
Pays Annéas public entreprises ménages
an %

Etats-Unis . ... .............. 1976 42 37 50
1985 52 42 61

1988 56 45 65

Japon .. ... e 1975 39 94 33
1985 a0 102 48

19862 M 102 47

Allemagne fédérale . . . . . . . . oL, 1975 25 63 42
1985 41 72 56

1988 41 Fal 55

Royaume-Uni . . . ... ... ... ..... 1975 63 46 33
) 1985 80 48 51

19882 58 48 55

Canada . . ... ............... 1975 b3 65 52
1985 83 64 50

19886 84 64 54

! Bilans nationaux. Pour le Canada, les chiffres sur lendettement consolidé du secteur public sont des estimations.
2 Troisiéme trimestre.

Dette publigue: politiques et perspectives. Ces dernitres années, les déficits budgé-
taires structurels ont entrainé un gonflement rapide de l'encours de la dette
publique, exprimé en proportion du PNB (voir graphique page 89), dans
un certain nombre de pays comprenant non seulement les Etats-Unis, mais
aussi I'Italie, I'Irlande, la Belgique et le Canada. D’autres, comme le Japon,
auront 3 faire face a des problémes dus 2 la conjonction de systemes de sécurité
sociale sans capitalisation et d’une augmentation de I'dge moyen de la popula-
tion. En raison de ces modifications des conditions démographiques et en I'ab-
sence de séveres relévements de la fiscalité ou de réductions des prestations
sociales, ces pays risquent de se trouver aux prises avec un accroissement sen-
sible de leur endettement public au cours des prochaines décennies, lors de I'ap-
parition d’'un déficit de la sécurité sociale.
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Cette situation a conduit & examiner tout spécialement les conséquences
probables de P'accroissement de la dette publique pour I'économie. Les opinions
différent considérablement a cet égard: pour certains, le financement de la dette
publique par voie d’emprunts équivaut, quant 4 ses effets, au financement par la
fiscalité; pour d’autres, qui partagent un point de vue largement répandu, le
financement par 'emprunt a des incidences expansionnistes plus profondes sur
la demande globale que le financement par la fiscalité, tout au moins en cas de
sous-emploi des capacités de production. Ces incidences sont neutralisées dans
la mesure ou 'expansion de la demande de monnaie n’est pas satisfaite par les
autorités, ce qui entraine alors une hausse des taux d’intérét et une contraction
de l'investissement — c’est-a-dire un effet d’«éviction». Cet effet peut également
résulter d’un afflux de fonds de Iétranger avec, comme conséquence, une appré-
ciation du taux de change et une éviction des exportations ainsi que des pro-
duits exposés a la concurrence étrangére.

Besoins de financement des secteurs privé et public et solde extérieur
des Etats-Unis et du Japon, 1975-86

En % du PNB.

Solde épargnefinvestissement
______ Besoin de financement du secteur public
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En ce qui concerne les Etats-Unis, le graphique montre que les déficits
budgétaires ont provoqué un accroissement de la demande intérieure et une
diminution de 'épargne interne globale. Aprés un vif développement au début
de la reprise de l'activité économique, I'investissement a toutefois fléchi plus
récemment en termes de PNB, tandis que les emprunts a 'étranger se sont
intensifiés. Cette évolution s’est accompagnée de taux d’intérét réels élevés et,
jusqu’au début de 1985, d’une appréciation du taux de change. Cette constata-
tion tend a infirmer l'autre point de vue selon lequel, dans le secteur privé, les
agents économiques sont «ultra-rationnels» et prennent en compte 'alourdisse-
ment de la fiscalité résultant de I’émission d’obligations d’Etat, en épargnant
davantage en prévision de cette charge supplémentaire. En fait, le taux
d’épargne brut du secteur privé a fléchi depuis 1984 aux Etats-Unis, tandis que
le déficit fédéral américain a continué de se creuser, ce qui a accru de maniére
spectaculaire la dépendance de ce pays vis-a-vis des épargnants étrangers pour le
financement des secteurs privé et public.

Les préoccupations suscitées par I'endettement public ne concernent pas
uniquement le probléme de I'éviction; elles sont liées également, si 'on consi-
dére de nouveau 'exemple des Etats-Unis, 4 I'augmentation rapide de la charge
d’intéréts de la dette par rapport aux dépenses publiques. En raison du niveau
élevé des emprunts a 1’étranger, auprés du Japon notamment, ces obligations
doivent étre acquittées en grande partie 4 'étranger, méme si le paiement s’ef-
fectue en dollars. Le financement, par des non-résidents, de la consommation
courante publique et privée et Pampleur du déficit des paiements courants se
sont traduits par une réduction du patrimoine national des Etats-Unis vis-a-vis
de leurs partenaires commerciaux. En outre, la nécessité pour les autorités de
prendre des mesures destinées 4 réduire le déficit budgétaire structurel peut
constituer une entrave a lutilisation de la politique budgétaire comme instru-
ment de stabilisation conjoncturelle,

Les répercussions de l'accroissement de la dette publique peuvent étre
quelque peu différentes dans le cas d’un petit pays. Il est en effet probable que, dans
ce cas, une augmentation du besoin de financement de I’Etat n’exercera pas de
pressions 2 la hausse sur sa monnaie par le biais des entrées de capitaux, mais qu’elle
se traduira par une dépréciation du cours de change. Les problémes les plus sérieux
sont souvent dus 4 I'alourdissernent de la charge de la dette, surtout lorsque celle-ci
est libellée en monnaie étrangere. En effet, dans certains pays, tels que I'Italie, la
Belgique et I'Irlande, si les taux d’intérét viennent a dépasser le taux de croissance
de la demande nominale, les obligations du service de la dette risquent de s’ac-
croftre plus rapidement que les recettes fiscales, contraignant ainsi les autorités 2
procéder 2 des émissions d’emprunts de plus en plus importantes.

Devant les problémes posés par U'endettement public ces derniéres années,
les autorités ont généralement cherché 4 comprimer les dépenses de I'Etat
plutét qu’a alourdir la fiscalité. Le Japon et plusieurs pays européens sont ainsi
parvenus A réduire le besoin de financement du secteur public par rapport aux
niveaux élevés enregistrés au début des années quatre-vingt (voir tableau
page 38). Dans certains pays, la croissance économique elle-méme a également
joué dans ce sens, par le biais d’une augmentation des recettes fiscales et d’'une
contraction des dépenses liées a I'évolution conjoncturelle, telles que les alloca-
tions de chémage. Aux Etats-Unis, une certaine compression des dépenses
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publiques est opérée actuellement, grace aux réductions consécutives i l'entrée
en vigueur de la loi Gramm-Rudman-Hollings et - jusqu’en avril 1987 - 4 la
baisse des taux d’intérét nominaux. Les recettes fiscales tendent, elles aussi, a
s’accroftre. En ce qui concerne la charge future des paiements au titre des pen-
sions, le Royaume-Uni essaie de limiter sérieusement les avantages procurés par
le systtme national de retraites liées aux salaires, tandis qu'en France et en
Belgique une législation a été adoptée pour encourager 'expansion des régimes
de retraite privés.

Laccroissement de l'endettement privé: un sujet de préoccupation? Le graphique du
haut de la page 89 montre qu'an cours des derni¢res années I'endettement du
secteur des entreprises et/ou des ménages a fortement augmenté en proportion
du revenu dans un certain nombre de grands pays. Aux Etats-Unis, cette dété-
rioration a concerné les deux secteurs alors qu’au Royaume-Uni elle n’a touché
que les ménages. Dans de nombreux pays européens ainsi qu'au Japon, les
entreprises sont lourdement endettées par rapport a leurs fonds propres. Une
telle situation risque fort de poser des problémes si d’autres facteurs ayant une
incidence sur le bilan, tels que le revenu, les actifs ou les taux d'intérét, de-
viennent défavorables, par exemple en période de récession. Les ratios endette-
ment/revenu constituent un indicateur de ces problemes potentiels, comme le
montre la comparaison entre 'élévation de ces ratios et ’évolution des indices
des taux de défaillances représentée dans le graphique du bas de la page sui-
vante. Certes, 'augmentation des ratios globaux endettement/revenu peut par-
fois donner une idée exagérée du risque de défaillance. Ainsi, les dettes sur
cartes de crédit, dans la mesure o ces derniéres sont utilisées comme moyen de
paiement et ou les comptes sont apurés chaque mois, ne représentent pas néces-
sairement une forme d’endetterment onéreuse. Il en est de méme pour Paugmen-
tation de I’endettement due a des changements démographiques (dans le cas,
par exemple, ou un nombre accru de jeunes financent des achats de logements
au moyen de crédits hypothécaires). L'accroissement récent de la valeur des
actifs peut également déjouer ces risques si cette revalorisation est durable. Il
convient toutefois de souligner que la composition des actifs differe souvent de
celle de I'endettement et que la possibilité d’une détérioration générale des
bilans n’est donc pas a exclure.

L'une des principales causes de I'accroissement de Pendettement privé a
été Pinteraction des facteurs économiques fondamentaux, de inflation et de la
fiscalité dans la plupart des pays, avec la libéralisation financiére, ce qui a
conduit 4 une atténuation du rationnement du crédit par I'action d’é¢léments
autres que les prix. Il est possible que des développements survenus sur les mar-
chés des capitaux, tels que le recours accru aux instruments 3 taux variable et
Pexpansion des marchés secondaires, aient également contribué a favoriser
Paugmentation rapide de 'endettement privé.

Dans la plupart des pays, la fiscalité encourage le financement par Uem-
prunt en autorisant la déduction des paiements d’intéréts. A Vexception de la
récente réforme fiscale aux Etats-Unis, le code des impéts n’a généralement pas
été modifié a cet égard dans les autres pays, ces dernieres années; par consé-
quent, le régime fiscal ne saurait constituer la seule explication de 'augmenta-
tion du rythme d’octroi des préts. Il se peut toutefois que Iinteraction de la
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Ratios endetterent brut/PNB des agents économiques, 1975-86

En %.

Secteur public —_ Entreprises — ~ Ménages

-
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Sources: Bilans nationaux.
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fiscalité et de Iinflation au cours des années antérieures ait renforcé I'incitation
a s’endetter, étant donné qu'en période de hausse des prix une déduction fiscale
est accordée au titre de la part d’intéréts qui constitue en pratique un rembour-
sement de capital. Indépendamment du code des impots, on peut logiquement
penser que inflation a, elle aussi, stimulé emprunt pendant les années soixante-
dix, essenticllement parce que les taux d'intérét réels apres impot étaient peu
élevés et, dans certains cas, négatifs. De la méme maniére, 'inflation se traduit
souvent également par une baisse du ratio endettement/revenu, encourageant
ainsi le secteur privé 2 s’endetter davantage. Malgré le recul actuel de la hausse
des prix, il est possible que les comportements adoptés par les emprunteurs a
égard de 'endettement durant la période inflationniste n’aient pas varié.

La croissance rapide de l'endettement peut également résulter d’autres
développements survenus sur les marchés des capitaux. Le plus important a
peut-étre été la réduction du ratienmement quantitatif du crédit par le secteur finan-
cier ou, d'une maniére plus générale, 'augmentation de I’offre sur le marché
libre du crédit. Les changements d'ordre réglenentaire sont directement a Porigine de
cette évolution. Aux Etats-Unis, par exemple, la suppression de la réglementa-
tion sur les taux d’intérét créditeurs au début des années quatre-vingt a favorisé
la concurrence au niveau des ressources, alors qu'au Royaume-Uni la levée des
contrdles quantitatifs sur I'accroissement des bilans des banques en 1980 a
permis 4 ces dernidres d’avoir accés i de nouveaux marchés du crédit, organisés
jusque-la sous forme de cartels. En France et en Suéde, 'encadrement du crédit
bancaire a ét¢ aboli en 1986.

Certaines innovations financiéres peuvent aussi avoir atténué le rationne-
ment du crédit et favorisé Paccroissement de endettement. Le développement
de techniques de protection, telles que les wstruments & tawx variable, a réduit,
pour un intermédiaire, le risque de transformation de taux d’intérét entre les
dettes 2 court terme et les créances i long terme. Les instruments de cette
nature peuvent également stimuler la demande de crédit, étant donné qu’ils
comportent des risques moindres pour 'emprunteur si les taux d’intérét baissent
par suite du recul de 'inflation. En revanche, en cas de hausse des taux d’in-
térét, la liquidité des emprunteurs A taux variable se trouve plus sérieusement
affectée que celle des emprunteurs 2 taux fixe. Les marctés secondaires permettent
aux bailleurs de fonds d’octroyer davantage de crédits que le montant de leurs
réserves et fonds propres ne les y autoriserait §’ils devaient 4 la fois accorder des
préts et conserver les créances correspondantes, car ils peuvent transmetire ces
dernitres sous une forme mobiliérisée a4 d’autres détenteurs finals, tels que les
compagnies d’assurance-vie ou les caisses de retraite. Les marchés secondaires
facilitent également la gestion des risques inhérents aux portefeuilles de créances
et de dettes des institutions financieres et peuvent réduire Uincitation a suivre
les préts s’appuyant sur I'émission de titres, si les préteurs cherchent simplement
4 diminuer leurs risques par des opérations de diversification. D’antres technigues
nouvelles (swaps, obligations déclassées [«junk bonds»], garanties de tiers) ont
ouvert aux emprunteurs Paccés a de nouveaux marchés et peuvent avoir rendu
les préteurs moins attentifs aux risques encourus. D'une maniere plus générale,
la poursuite du développement des marchés a offert aux emprunteurs de
nouvelles sources de fonds qui leur permettent, le cas échéant, de se soustraire
au rationnement du crédit imposé par les banques.
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On admet généralement que, si utilisation de techniques telles que I'en-
dettement A taux variable s’est traduite par un transfert sur les emprunteurs des
tisques encourus par les préteurs, il est pratiquement aussi certain que ces tech-
niques ne diminuent pas les risques liés a I'évolution conjoncturelle, a la hausse
des taux d’intérét et 2 d’autres évolutions macro-économiques, Certains risques,
en effet, ne se prétent pas 4 une diversification. Les emprunteurs ont été néan-
moins disposés 4 s’endetter davantage, en raison des conditions favorables, telles
que la baisse des taux d’intérét, qui prévalaient ces derniéres années. La réduc-
tion des risques apparemment pergue par les préteurs peut savérer illusoire,
étant donné que les emprunteurs — qui sont dans certains cas assez démunis face
aux risques — peuvent ne pas étre en mesure d’honorer leurs dettes si les cir-
constances deviennent défavorables.

Le passé récent fournit plusieurs exemples de risques consécutifs 4 une
augmentation de P'endettement, méme dans les pays développés. Ainsi, au
Canada, le gonflement de la dette du secteur privé 2 1a fin des années soixante-
dix et au début des années quatre-vingt, essentiellement pour assurer le finance-
ment de prises de controle et d’acquisitions de biens immobiliers, sest traduit
par Papparition de bilans déséquilibrés. Cette situation a donné lieu, 4 son tour,
4 une récession plus sévére quailleurs au début des années quatre-vingt, occa-
sionnant de nombreuses situations d’insolvabilité, au niveau tant des entreprises
que des ménages.

L’accroissement de la dette privée peut poser un dilemme aux responsables
de la politique économique en ce qui concerne le choix de I"attitude appropriée.
Tout d’abord, ils doivent déterminer si cette évolution constitue un probleme
micro-économique potentiel, nécessitant notamment un contréle du risque plus
strict de la part des institutions de prét ainsi qu'une modification de la fiscalité,
ou §’il s’agit d’'une question macro-économique exigeant un ajustement de la
politique budgétaire ou monétaire. L’expérience a montré qu’une détérioration
généralisée des bilans, suffisamment grave pour entrainer des défauts de paie-
ment, est le plus souvent une conséguence d’une situation macro-économique défa-
vorable. Le choix, par les autorités, de la réaction adéquate est donc lié au fait
de savoir si ces défaillances auront pour effet d’aggraver une situation macro-
économique déja relativement mauvaise. Il n’est pas facile d’évaluer a priori, et
méme difficile de mesurer aprés coup, 'ampleur des effets en retour que pourra
exercer le risque de défaillance sur le systéme financier et Péconomie réelle. Ti
est toutefois possible de donner une idée de cette incidence potentielle en se
référant aux problémes énergétiques et agricoles régionaux de I’Amérique du
Nord. Ces problemes, apparus dans le cadre d’une récession de caractére local
liée au processus de désinflation et 4 1a modification des prix relatifs des actifs
réels et financiers, ont eu rapidement de sérieuses incidences sur la solvabilité
des banques, la prospérité des régions concernées et méme sur les niveaux de
Pactivité nationale, en particulier les dépenses d'investissement des entreprises.

L'une des difficultés rencontrées par les autorités de certains pays résulte
de la conjonction d’un alourdissement de la dette et d'une accentuation des fluc-
tuations des taux d’intérér. Ce probléme peut se poser lorsque les bailleurs de
fonds ou les emprunteurs ne tiennent pas suffisamment compte de cette instabi-
lité pour adapter leurs activités de couverture des risques de taux d'intérét et
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leuts fonds propres au niveau de leur endertement. Il en résulte que les erreurs
de jugement des débiteurs et des créanciers peuvent jouer un role fondamental
et constituer une contrainte supplémentaire pour la politique macro-économique.

L’importance du systéme fiscal dans U'incitation 4 émettre des emprunts a
été soulignée précédemment. Les modifications du régime fiscal de Pendette-
meat peuvent donc avoir une incidence sensible en atténuant des tendances au
financement par 'endettement. Ainsi, en réduisant la fiscalité¢ directe des entre-
prises et en abolissant la déductibilité fiscale des paiements d’intéréts au titre des
crédits 3 la consommation, la récente réforme fiscale opérée aux Etats-Unis
incite les entreprises a se financer par émission d’actions plutdt que par Pendet-
tement et les ménages a privilégier les emprunts hypothécaires au détriment du
crédit 3 1a consommation.

Evolution récente en mati¢re de libéralisation financiéte, analyse des
avantages et des cofits et réactions sur le plan de la réglementation

La section précédente a montré que Paccroissement des ratios endette-
ment/revenu du secteur privé est parfois 1ié 4 la libéralisation des marchés ban-
caires et financiers. Toutefois, 'alourdissement de la dette n’est qu'une des
conséquences de la libéralisation. La présente section passe en revue les déve-
loppements intervenus récemment sur le plan de la libéralisation financiére et
procede ensuite 3 une estimation des principaux avantages et colits qui y sont
liés. Cet examen permet enfin d’analyser les réactions actuelles et futures des
autorités face a cette situation.

Evolution récente sur les marchés des capitanx: libéralisation et inmovation. Les princi-
paux développements enregistrés 'an dernier sur les marchés des capitaux ont
été liés a la libéralisation des marchés financiers, en particulier la déréglementation
de la Bourse de Londres («Big Bangy). La cause immédiate de cette mutation a
été la menace de poursuites 4 I’encontre de la Bourse dans le cadre de la législa-
tion britannique antitrust («The Restrictive Practices Act»). Cette menace n’a
été écartée qu'au moyen d’un accord de suppression des commissions mini-
males, mesure qui impliquait 'abolition simultanée de la distinction entre cour-
tiers et contrepartistes ainsi que des restrictions limitant les conditions d’acces
au marché. Tl convient de préciser toutefois que les causes fondamentales ont
été la levée du contréle des changes en 1979 et Pouverture qui en est résuleée du
marché financier interne 2 la concurrence internationale, ainsi que la dérégle-
mentation antérieure (en 1975) du marché de New York. Il était A craindre, si
rien n’était fait, que la Bourse de Londres ne se trouve dans Uincapacité de faire
face a la concurrence des institutions étrangéres, ce qui risquait de transférer
une partie de Pactivité vers extérieur.

Ces changements ont attiré sur le marché un volume considérable de capi-
taux de banques britanniques et étrangéres pour I'achat de charges de courtiers en
valeurs mobili¢res et de contrepartistes. Dans le méme temps, des améliorations
sensibles étaient apportées aux systémes de soutien technologique du marché
boursier, avec notamment des procédures de négociation et de réglement adaptées
i 'exercice d’une double activité (simultanément de courtier et de contrepartiste),
ainsi que des systemes de notification des cours et de surveillance destinés 2
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garantir Defficacité du marché et a assurer la protection des investisseurs. Ce «Big
Bang» a été complété par la fusion des deux marchés londoniens des titres natio-
naux et internationaux, mesure qui devrait permettre 2 cette place financiére de
consolider sa position dominante sur des marchés internationaux, en ce qui
concerne notamment les euro-obligations et les euro-actions. L'introduction du
nouveau systéme s’est accompagnée d’'une réorganisation de la surveillance des
marchés financiers 3 partir d’organismes autorégulateurs placés sous la tutelle
d’une Commission des titres et placements (Securities and Investment Board),
chargée de suivre le déroulement des transactions et de surveiller les aspects
prudentiels de toute Iactivité d’investissement. Sur les marchés tournés vers les
entreprises, la réglementation porte essentiellement sur le contréle prudentiel des
prencurs de risques. Sur les marchés des opérations avec les particuliers, une
importance égale sera, en outte, accordée  la protection des investisseurs. Sur tous
les marchés, I'une des préoccupations essentielles a été d’éviter des conflits d’in-
téréts A 'intérienr des entreprises par I’établissement de séparations nettes entre les
domaines fonctionnels de responsabilité.

Les résultats du «Big Bang» se font sentir dans plusieurs domaines: forte
augmentation du volume d’opérations effectuées sur les actions britanniques et
européennes, diminution des marges et des coiits de transaction — en particulier
pour les grandes institutions, qui traitent souvent directement avec les contre-
partistes sur une base nette de toute commission — et réduction des bénéfices des
opérateurs sur valeurs mobilieres. Il convient de noter également que ’élimina-
tion de capacités excédentaires s’est d’ores et déja amorcée. L’évolution enregis-
trée a été identique 4 de nombreux égards 4 celle qui a suivi la déréglementation
antérieure du marché de New York.

En France et au Canada, les autorités envisagent également de dérégle-
menter le marché financier, en vue d’accroitre la capitalisation du marché des
titres grace a la participation d’entreprises étrangéres et d’institutions financiéres
nationales. Dici 1988 au Canada et 1990 en France, les institutions nationales et
étrangeres seraient autorisées i détenir Ja totalité des-fonds propres d’une société
d’investissement nationale. En France, les agents de change perdraient en 1992
le monopole des transactions sur actions, mais pourraient diversifier leurs acti-
vités vers d’autres marchés des capitaux et s’établir comme banques d’affaires.
La réforme frangaise vise a accroitre la capacité des agents de change de prendre
d’importantes positions sur titres et d’améliorer la liquidité du marché parisien;
au Canada, on espére que l'augmentation de la capitalisation permettra aux
entreprises de lutter efficacement contre la concurrence non seulement sur les
marchés internationaux, mais aussi sur le plan interne pour des transactions
telles que des achats fermes (c’est-3-dire, Pacquisition de la totalité d’une émis-
sion par une banque d’affaires, qui en effectue ensuite le placement auprés d’in-
vestisseurs). La principale raison de ces changements a été la menace repré-
sentée par la concurrence extérieure pour I'intermédiation interne. On a estimé
qu’en France, par exemple, 15% des opérations sur actions frangaises étaient
traitées 4 Londres. Pour les sociétés de courtage canadiennes, le danger venait
de Vutilisation accrue de financements étrangers par les sociétés non financiéres
canadiennes et par la tendance a contourner le marché interne réglementé au
profit du marché «exemptén, sur lequel les non-résidents étaient déja autorisés a
opérer. Ces réformes s’attachent donc davantage, en mati¢re de réglementation
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du marché, & promouvoir la libre concurrence et 4 améliorer I'efficacité du
marché qu’a défendre la répartition des parts de capital et & maintenir le clivage
au sein du systéme financier.

Des modifications analogues d’ordre réglementaire ont été effectuées ail-
leurs. Au Danematk, la réforme des marchés financiers a permis aux banques et
aux compagnies d’assurances d’acquérir ou d’établir des firmes de courtage en
valeurs mobili¢res. En Italie, les banques seront autorisées a créer des filiales
spécialisées dans les opérations sur titres négociables, ce qui implique, comme
au Royaume-Uni, en France et au Canada, 'élimination des barriéres tradition--
nelles entre 'activité bancaire commerciale et les marchés des valeurs mobi-
litres. En Allemagne, les banques peuvent désormais émettre des certificats de
dépdt négociables, et un certain nombre de mesures ont été prises pour rationa-
liser Vorganisation des marchés boursiers régionaux (au nombre de huit). Au
Royaume-Uni, il a été procédé pour la premitre fois 2 une émission de papier
commercial, mais il convient de noter que 'expansion de ce marché a été plutét
lente. Des marchés identiques ont également été instaurés aux Pays-Bas et en
France (billets de trésorerie) et, dans ce dernier pays, des bons du Trésor négo-
ciables remplacent les instruments traditionnels non négociables. En outre, I'as-
souplissement du contréle des changes en France devrait se traduire par un
recours accru aux emprunts a érranger de la part des entreprises.

Au Japon, les montants unitaires minimaux des certificats du marché
monétaire (CMM) et des certificats de dépét (CD) ont été abaissés, et I'éventail
des échéances des CMM a été élargi. Les autorités ont également commencé 3
émettre aupres du secteur privé des bons du Trésor pouvant étre utilisés comme
instruments de placement du marché monétaire. La réglementation concernant
les émissions d’obligations non garanties est en cours d’assouplissement. Les
investisseurs institutionnels ont été autorisés i détenir une part plus importante
de leurs avoirs 4 P'étranger, ce qui devrait accroitre le role du Japon sur les
marchés mondiaux des valeurs mobilieres. Les projets d’extension du marché
n’ont cependant pas toujours été couronnés de succes; ainsi, le marché japonais
des acceptations bancaires n’est pas parvenu a se développer aprés sa dérégle-
mentation, en partie a cause de I'imposition d’un droit de timbre.

Les marchés des capitaux ont fait preuve d’une grande ingéniosité dans
I'élaboration d’instruments nouveaux, indépendamment des mesures de libérali-
sation prises par les autorités. Cette constatation vaut pour les Etats-Unis, en
particulier, ou 1a mobiliérisation des préts et Putilisation par les investisseurs
institutionnels de mécanismes de couverture des portefeuilles fondés sur des ins-
truments financiers 4 terme et des options ont connu un rapide développement
I'an dernier.

La mobiliérisation a remporté un vif succes aux Etats-Unis, car elle
permet aux banques d’obtenir des financements 2 des colits moins élevés, en
raison du déclassement de leurs propres titres par les agences d’évaluation finan-
citre. On peut également la considérer comme une réaction a I'tmposition, par
les responsables du contréle bancaire, de normes plus rigoureuses en matiere de
fonds propres. La profondeur des marchés de titres négociables aux Etats-Unis
constitue également un facteur important. Ailleurs, 'absence d’un ou de
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plusieurs de ces facteurs sur les marchés internes — en particulier, un manque de
profondeur des marchés de titres - a ralenti le processus de mobiliérisation; sur
les marchés internationaux, en revanche, ce phénomeéne a connu un essor
considérable.

Aux Etats-Unis, on a enregistré, I'an dernier, une rapide expansion des
émissions d’obligations hypothécaires garanties (CMO), qui sont des titres de
dette du secteur privé dont les rendements proviennent d'un groupe de créances
hypothécaires portées au bilan de I'émetteur de ces obligations. Le montant des
émissions de CMO 2 atteint $48 milliards en 1986. Les nouvelles émissions de
titres classiques garanties par des préts hypothécaires pour le compte d’agences
du gouvernement fédéral ont été également trés élevées ($257 milliards). Le
«certificat de participation multifamilial» (émis par lorgamsme FHLMC} a
constitué dans ce domaine une innovation importante qui limite le risque de
non-temboursement. On s'attend que la réforme de la fiscalité entraine un
développement rapide des instruments d’investissement hypothécaire immobi-
lier (REMIC), dont les coupons proviennent également dun groupe d’hypo-
théques, soumis 4 I'impdt non pas au niveau du groupe, mais au stade de
Pinvestisseur final. D’autres crédits au secteur des ménages, tels que préts sur
cartes de crédit et financements de véhicules automobiles, ont également été
mobiliérisés et cédés 4 des sociétés d’investissement. Des techniques identiques
sont en cours d’adoption dans d’autres pays, 2 un rythme moins rapide toute-
fois. Une émission de titres sappuyant sur des hypothéques a été effectuée pour
la premiére fois au Royaume-Uni, tandis que les cessions de titres de ceite
nature sont également en augmentation au Japon (sans 'avantage du regroupe-
ment) et en France. Des titres hypothécaires semblables aux obligations améri-
caines GNMA sont introduits actuellement au Canada. Au Danemark et en
Allemagne, des systémes de mobiliérisation d’hypothéques fonctionnent déja
depuis longtemps.

L'origine des techniques de couverture des portefeuilles et des opérations
programmées remonte 4 plusieurs années, mais leur adoption s’est faite 4 un
rythme particulitrement rapide P’an dernier. La couverture des portefeuilles
consiste essentiellement a vendre des contrats 4 terme ou des options a partir d’'un
indice d’actions (ou d’obligations), de maniére 2 limiter le risque de dévalorisa-
tion du portefeuille de titres résultant de modifications des prix du marché.
L’expression «opérations programmeéesy, qui implique en fait la vente ou 'achat
d’un bloc de titres, s’applique en particulier 4 arbitrage entre titres et contrats
3 terme sur indices boursiers, qui permet de réaliser des bénéfices chaque fois
que la différence de prix est supérieure aux colts de gestion des titres. On
reproche 4 ces techniques, qui entrainent I'achat ou la vente de titres ou de
contrats 2 terme pour une modification déterminée des prix du marché, d’ac-
croitre linstabilité du marché. Pour les institutions concernées, elles com-
portent 'avantage d’améliorer les rendements moyens, compte tenu de la fai-
blesse des cotits de transaction et de la profondeur des marchés 2 terme d’instru-
ments financiers et d’options existant aux Etats-Unis. Dans les autres pays, I'ab-
sence de V'un de ces éléments ou des deux a la fois explique qu’elles n’aient pas
connu un développement parallele; il convient de noter routefois qu’au
Royaume-Uni, en France, au Canada et au Japon, les opérateurs du marché
pourront peut-étre bientdt les utiliser de maniere plus intense,
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L’an passé, d'importantes mesures de libéralisation ont également été
prises dans le domaine de Vactivité bancaire traditionnelle. En France, les autorités
ont renoncé au contrdle du crédit bancaire en tant qu'instrument de la politique
macro-économique, alors que se développaient parallélement de nouvelles
sources de financement pour les entreprises, telles que les marchés des obliga-
tions et des billets de trésorerie. La proportion des crédits assortis de taux d’in-
térét bonifiés fait 'objet dune limitation, mais les taux de nombreuses catégo-
ries de dépots demeurent réglementés. Au Japon, toutes les banques sont 4 pré-
sent autorisées 4 diversifier leurs pottefeuilles d’actifs extérieurs, tandis que le
systeme d’épargne postale peut acquérir des montants limités de titres nationaux
et étrangers. Cette derniere mesure, ainsi que la libéralisation des certificats du
marché monétaire et des certificats de dépot notée précédemment, élimine cer-
tains obstacles qui s’opposaient a la suppression de la réglementation encote en
vigueur sur les taux créditeurs au Japon, ce qui pourrait entrainer une diminu-
tion des marges de Vactivité bancaire. Au Royaume-Uni, les sociétés de crédit
hypothécaire peuvent, pour la premiére fois, accorder des préts non garantis,
décision liée a I'intense concurrence avec les banques sur le marché hypothé-
caire. Comme noté précédemment, la déréglementation de la Bourse de Londres
a autorisé les banques a acquérir des charges de courtiers en valeurs mobiliéres
et de contrepartistes, ce qui leur permet ainsi d’offrir Ia gamme complete des
services caractéristiques d’une banque «universellen.

Méme aux Etats-Unis et au Japon, ot la loi établit une distinction entre les
opérations bancaires commerciales et les transactions sur valeurs mobilieres, les
banques et les maisons de titres ont commencé récemment a4 empiéter sur leurs
domaines d’activité respectifs. Les banques étranggres ont été autorisées A créer
ou a acquérir des filiales spécialisées dans les opérations sur titres aux Etats-Unis
et au Japon, et les banques américaines et japonaises posseédent également 3 pré-
sent de telles filiales dans leurs pays réciproques. Dans les deux pays, les
banques d’investissement proposent depuis plusieurs années des instruments du
marché monétaire ou des produits liés aux obligations assortis de 1a plupart des
caractéristiques des dépéts bancaires. Aux Etats-Unis, certaines banques ont
recu I'autorisation de prendre ferme des titres dans certaines limites. Au Japon,
devant la nécessité de développer le marché secondaire des titres de la dette
publique pour faire face au renouvellement de lendettement arrivant 3
échéance, les autorités ont habilité les banques, en 1984, i effectuer sur le
marché secondaire des opérations sur fonds d’Etat d’une échéance maximale de
deux ans. Dans ce méme pays, les maisons de titres peuvent désormais diversi-
fier leurs activités vers certains domaines bancaires; c’est ainsi qu’elles ont,
depuis 1983, la possibilité d’accorder des préts aux particuliers contre la garantie
de fonds d’Etat et d’intervenir dans une ceértaine mesure sur les marchés moné-
taires; en 1984, elles ont regu Vautorisation de réaliser des ventes de papier
commercial étranger et de certificats de dépot sur le marché interne.

Aux Etats-Unis, les sociétés non financiéres ont mis a profit I'échappatoire
de l'offre de services limités ou des «établissements non bancaires 2 vocation
bancaire» pour établir des filiales proposant des services soit de prét, soit de
dépot. (Une loi est actuellement en instance devant le Sénat américain pour
interdire 4 I'avenir la création de telles institutions.) Certaines entreprises égale-
ment possédent leurs propres banques d'investissement. En Italie, les sociétés
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non financiéres ont été autorisées a acquérir des participations dans des
banques, sous réserve de certaines restrictions. Au Canada, les entreprises non
financiéres peuvent 4 présent détenir le capital de sociétés de fiducie, de sociétés
de prét et de compagnies d’assurances, bien que la nouvelle réglementation
impose aux grandes sociétés de réduire leurs parts 4 65% d’ic1 1991

Libéralisation des marchés financiers: avantages et coits. Le processus de libéralisa-
tion financiére observé ces derniéres années, et dont on vient d’examiner
Pévolution au cours de I’an passé, comporte divers avantages et colits potentiels;
les uns et les autres sont difficiles 2 chiffrer de maniére précise. D'un autre coté,
si, en termes qualitatifs, les avantages attendus sont évidents, les colits paraissent
généralement incertains. Ces colts et avantages sont analysés ci-apres. Comme
les cotits de la libéralisation financiére relévent davantage d’hypothéses et de
probabilités que les avantages pergus, la part la plus importante de cette analyse
leur est consacrée. Cependant, la place accordée A ces deux aspects ne préjuge
pas nécessairernent de leur importance relative.

Les principaux avantages procurés par les développements récents sur les
marchés financiers résultent de I'amélioration du fonctionnement des méca-
nismes du marché. L'intensification de la concurrence s’est traduite par un
abaissement du coflit du financement pout les emprunteurs et une amélioration
des rendements pour les bailleurs de fonds du fait de la compression des marges
d’intermédiation — autant de facteurs qui devraient contribuer 2 une affectation
plus efficace des ressources disponibles. La libéralisation a également entrainé
une diminution des coits de transaction pour les agents non financiers et faci-
lité Pacces de nombreux emprunteurs au financement a long terme, devenu plus
intéressant. Lorsque les banques sont autorisées 2 intervenir sur les marchés
financiers, elles peuvent diversifier davantage leurs sources de revenus et rendre
ainsi leurs bénéfices plus stables. Dans la mesure ou la libéralisation a créé des
marchés plus profonds, avec des contrepartistes dotés d’une solide surface finan-
ciere et une tarification homogene, la liquidité offerte aux détenteurs d’actifs
peut s’en trouver accrue. Cette liquidité, conjuguée 2 la diversité des instruments
disponibles, permet plus facilement d’adapter un portefeuille d’actifs ou de
dettes 2 des besoins de financement spécifiques. Les nouveaux instruments
rendent possibles la séparation, la couverture et la diffusion des divers types de
risques, qui peuvent étre transférés 4 ceux qui sont le mieux en mesure de les
assumer. Pour les autorités, des marchés financiers libéralisés constituent une
source de fonds fiable et moins onéreuse pour I'émission d’obligations et Ia pri-
vatisation sur une vaste échelle d’industries nationalisées. L’existence dun
marché national de titres possédant une bonne capacité concurrentielle peut
fournir des possibilités d’emploi et des recettes fiscales. Enfin, d’aucuns pré-
tendent que Ia libéralisation améliore I'efficacité de 'affectation des ressources
existantes en sanctionnant plus sévérement les erreurs de gestion par des rachats
d’entreprises.

Les avantages de la déréglementation dans le domaine bancaire, tout
comme sur le marché financier, ont revétu la forme d’un abaissement du coiit
des préts pour les emprunteurs et d’'une augmentation des rendements pour les
épargnants, grice 4 la compression des marges. Cette évolution s’est souvent
accompagnée d’'une implantation nouvelle dans le secteur concerné de la part



d’autres institutions nationales ou de banques étrangeres. Ces implantations,
conjuguées 2 la libéralisation des portefeuilles d’avoirs et des sources de finance-
ment des banques, ont eu tendance également a entrainer une réduction du
rationnement quantitatif du crédit. Comme noté précédemment, il s’agit peut-
étre 1a d'une des causes essenticlles de 'augmentation des crédits au secteur
privé observée dans certains pays ces derniéres années. La libéralisation des
avoirs des banques devrait également permettre une plus grande diversification
des sources de revenus et stabiliser ainsi les bénéfices.

Selon un point de vue assez largement répandu, la libéralisation des mar-
chés financiers et de I’activité bancaire s’est également traduite par des codts 2 la
fois effectifs et potentiels. La plupart des mesures de libéralisation, des tech-
niques et des facilités financiéres nouvelles mises en ceuvre récemment dans ce
domaine n’ont pas encote subi épreuve des cycles économiques ou de taux
d’intérét, de sorte que leurs coiits potentiels sont difficiles a évaluer. Clest aux
Etats-Unis et au Royaume-Uni que les préoccupations les plus vives ont été
exprimées 2 cet égard. Certaines de ces inquiétudes sont toutefois partagées par
les autorités de surveillance au Japon et en Europe continentale.

Une objection émise sur les marchés financiers est que des techniques
comme les opérations programmeées et la couverture des portefeuilles ont accru
Iinstabilité des prix du marché. C'est ce qui s’est produit dans le passé pour les
marchés boursiers américains lors du renouvellement des contrats 4 terme
(«the witching hour»). On espére cependant que la modification des dates de
renouvellement permettra d’éliminer ce probléme spécifique. D’une maniére
générale, il reste 3 prouver que ces techniques ont eu une incidence mesurable
sur les tendances a plus long terme des cours des titres. Il est possible que le
marché réagisse 4 présent plus rapidement aux informations. Une préoccupation
plus générale concernant I'utilisation des contrats 4 terme et options, dans le cas
de dettes a taux variable notamment, tient au fait que, si ces instruments redis-
tribuent les risques, ils n’offrent cependant aucune possibilité de couverture
pour le systéme dans son ensemble. Si les intermédiaires financiers négligent cet
aspect, ils s’exposent i des risques injustifiés.

La libéralisation du marché financier peut exercer sur le systéme bancaire
des effets néfastes résultant, du c6té du passif, de la désintermédiation des
ressources traditionnelles des banques et, du coté de Pactif, de la mobiliérisation
et de la tendance accrue des emprunteurs de haute qualité i rechercher des
financements transitant par le marché. Pour les investisseurs, également, les
préts mobiliérisés et les autres Instruments nouveaux peuvent comporter des
risques. 1! est possible que les marchés de ces instruments s’avérent relativement
étroits, soit parce que peu dentre eux ont fait I'objet d’émissions, soit parce
qu’ils constituent des substituts sensiblement différents des produits plus tradi-
tionnels, soit encore patce que le marché ne dépend que d’un petit nombre de
sociétés de placement en valeurs mobilieres ayant introduit le produit et agissant
en tant que contrepartistes. En ce cas, la liquidité d’'un instrument peut n’étre
qu’apparente — la faillite de la banque assurant le placement ou le désir de cer-
tains détenteurs d’actifs de céder leur portefeuille pouvant empécher tout fonc-
tionnement du marché. Il se peut que des phénomeénes de cette nature soient 2
Porigine de Péchec, en 1986, du marché des notes a taux variable sans
échéance.
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Pour certains, la libéralisation peut encore s’avérer plus couteuse, en
termes de stabilité des marchés financiers, dans les cas suivants: institutions
relativement nouvelles et inexpérimentées opérant sur le marché, colts finan-
ciers élevés, faibles ressources en capital et bénéfices en baisse en raison de la
concurrence accrue pour les parts de marché, Le risque systémique sur les mar-
chés financiers proviept des dangers que comporte la matérialisation, sur une
grande échelle, du risque lié au cours des titres et au crédit, en relation notam-.
ment avec les fonctions de prise ferme et de contrepartiste sur les marchés
financiers. Ainsi, la faillite d’un contrepartiste important pourra étre lourde de
conséquences, non seulement pour le marché ou survient la défaillance, mais
aussi «par contagion» pour les autres marchés sur lesquels cet établissement
opere, de méme que pour des filiales, d’autres entreprises ou des institutions
associées. Des préoccupations identiques pour la stabilité systémique ont été
exprimées au sujet des systtmes électroniques de paiements interbancaires
de gros montants mis au point récemment. I} est 4 craindre que la défaillance
d’'un patticipant ou méme un incident électronique n’entraine de graves
perturbations.

Outre le fait d’augmenter les risques systémiques potentiels, le phénomene
de concentration peut engendrer d’autres coiits sur les plans de Péquité et de
Vefficacité. Des conflits d’intéréts peuvent surgir dans la mesure ou la libéralisa-
tion des marchés financiers a entrainé un effacement de certaines distinctions
traditionnelles, comme celles qui existent entre Pactivité bancaire et les transac-
tions sur titres et entre les fonctions de courtier et de contrepartiste. De nom-
breuses institutions ont mis en place des systemes de cloisonnement rigoureux
et nommé des responsables chargés de veiller 4 la conformité des opérations
pour tenter de limiter les abus.

La libéralisation des marchés financiers peut méme avoir exercé des effets
dommageables sur I'économie réelle. Pour certains observateurs, elle a conduit
les entreprises industrielles 4 raccourcir 'horizon temporel de leurs programmes
d’investissements en capital fixe, car elle facilite les prises de contrdle et affaiblit
les liens entre une entreprise débitrice et sa banque. L’acces plus facile au crédit
constitue une cause essentielle de la vague récente de fusions — et, comme on I’a
noté, la libéralisation des marchés financiers peut avoir favorisé cette mobilisa-
tion de capitaux empruntés. Il est également possible que les rachats d’entre-
prises soient facilités si le marché boursier est plus liquide. Toutefois, 'institu-
tionnalisation des marchés financiers peut aussi revétir un caractére important.
Il est peut-étre plus aisé de convaincre de la nécessité d’une fusion un petit
nombre de grands investisseurs institutionnels, qui se trouvent eux-mémes dans
’obligation de réaliser des rendements élevés, qu'un grand nombre de petits
investisseurs. Un facteur essentiel des problemes d’endettement est le fait que les
entreprises dépendent moins désormais de banques «maison» pour leurs finan-
cements, mais davantage de consortiums bancaires et des marchés financiers. Si
les banques «maison» sont prétes 4 examiner I’évolution d’une entreprise dans
une perspective 4 long terme, il est moins probable qu’il en sera ainsi si 'entre-
prise traite avec un consortium ou se procure elle-méme son financement sur le
marché des titres.

L’affaiblissernent des distinctions entre Pactivité bancaire et les opérations
sur les marchés financiers ressort clairement de Ianalyse précédente des couts
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potentiels de la libéralisation des marchés financiers, dans laquelle un grand
nombre des questions soulevées se référent aux banques. Toutefois, les modifi-
cations survenues récemment dans activité bancaire traditionnelle comportent
également des codts, qui peuvent &cre particulitrement élevés durant la phase de
transition, ol 'on passera d’un systéme bancaire protégé 4 un systéme extréme-
ment concurrentiel, avec un rétrécissement des marges.

De nombreuses banques détiennent encore en portefeuille une forte pro-
portion de préts internationaux ou nationaux improductifs, en raison de la crise
de 'endettement ou d’une concentration excessive de préts régionaux ou liés a
Pénergie. Malgré le renforcement considérable des provisions, il est possible que
la réduction générale des marges due i la libéralisation augmente la vulnérabi-
lité des banques ainsi touchées, et ce d’autant plus qu’une partie de leurs meil-
leurs clients se seront peut-étre tournés vers les marchés financiers.

La réaction sur le plan de la réglementation. On admet généralement qu'en
raison des colts potentiels et effectifs de la libéralisation financiere, ainsi que de
Pintégration internationale des marchés des capitaux, une révision de la régle-
mentation de ces marchés s'impose; il convient notamment d’examiner les
domaines dans lesquels les dispositions en vigueur devraient étre renforcées ou
étendues et ceux pour lesquels une poursuite de la déréglementation apparait
justifiée. L'attitude actuelle des autorités de nombreux pays 4 I’égard de la régle-
mentation pourrait globalement se résumer ainsi: «développer la surveillance,
renforcer la coordination internationale dans ce domaine et réexaminer utilité
des dispositions en vigueurs,

Le probleme du risque systémique sur les marhés financiers peut exiger, par
exemple, un contrdle plus strict des fonds propres et de la liquidité des contre-
pattistes, que cette fonction s’exerce ou non dans le cadre d’'un conglomérat
bancaire, tandis que le développement des conglomérats peut nécessiter en
outre une coordination entre les responsables du contréle de activité bancaire
et des marchés des capitaux. De plus, la possibilité¢ d’effectuer des opérations
vingt-quatre heures sur vingt-quatre i Péchelle internationale pourrait faciliter
le transfert de risques 4 différents moments de la journée vers d’autres centres
ou les exigences en matiére de contrdle prudenticl sont moins rigoureuses; d’on
la nécessité d'une coopération et d’une coordination internationales de la sur-
veillance. Dans la plupart des pays, cependant, la surveillance des marchés des
valeurs mobiliéres n'est pas du ressort de la banque centrale et elle est
généralement axée davantage sur la protection des investisseurs que sur les pro-
blemes systémiques. La conclusion d’un aceord international sur la surveillance
des marchés de titres demeure une perspective assez éloignée.

Des progreés plus sensibles ont été accomplis sur le plan de la coordination
internationale du comtrdle bancaire. Au début de 1987, le Royaume-Uni et les
Etats-Unis ont diffusé, aux fins de commentaires, des propositions concertées
visant 2 mesurer le niveau des fonds propres des banques britanniques et améri-
caines 4 partir d’une base commune. Il est prévu, en outre, de demander aux
banques de ces deux pays d’observer des normes de fonds propres au-dela d'un
ratio mimimum commun. Dans le systtme de mesure proposé, les différentes
catégories d’actifs du bilan ou hors bilan sont pondérées selon le risque
encouru. Aux Etats-Unis, ou les banques étatent auparavant tenues d’observer
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des ratios de fonds propres déterminés a partir du total des actifs inscrits au
bilan, la nouvelle mesure vise 4 éliminer certains effets pervers des précédentes
normes de fonds propres, qui avaient tendance 2 inciter les banques a réduire
leurs portefeuilles d’actifs liquides a faible risque et 4 accroitre leurs engage-
ments hors bilan. D’une maniére plus générale, cet accord bilatéral est impor-
tant en ce sens que, compte tenu de Uintégration plus étroite des marchés ban-
caires A ’échelle internationale, il reflete les efforts entrepris par les autorités de
contrble bancaire pour faire converger les normes nationales de surveillance.

Le contrble n’est certes pas le seul domaine de la réglementation bancaire
ou des changements sont nécessaires pour faire face a Pévolution enregistrée sur
les marchés des capitaux. Aux Etats-Unis, d’autres modifications d’ordre régle-
mentaire ont été effectuées, comportant notamment I'assouplissement des res-
trictions sur Pactivité bancaire entre Etats, afin de permettre 3 des institutions
saines de prendre le contréle d’établissements en difficulté. De surcroit, il est
proposé d’affecter de nouvelles ressources et de relever les primes d’assurances
en faveur de Vorganisme fédéral d’assurance des associations d’épargne et de
prét (Federal Savings and Loan Insurance Corporation). L’ampleur des pertes
subies par cette institution, dont le réle est de soutenir Iactivité d’épargne aux
Etats-Unis (banques d’épargne et de préts et caisses d’épargne mutuelle), donne
une idée des difficultés rencontrées dans ce domaine.

Enfin, I'atténuation des distinctions entre Pactivité exercée par les banques
commerciales et celle des sociétés de placement en valeurs mobiliéres pose de
sérieux problemes aux autorités de surveillance des Etats-Unis et du Japon, qui
maintenaient. auparavant une séparation institutionnelle nette entre ces deux
domaines. La suppression de cette délimitation peut, en particulier, aggraver les
problémes de contagion, le risque systémique et les conflits d’intéréts. Dans la
mesure ou les banques commerciales effectuent des transactions sur titres, les
autorités peuvent se trouver amenées a mettre en place des facilités jounant le
role d’un «filet de sécurité» pour les opérateurs du marché des valeurs mobi-
lieres. De plus, la participation d’entreprises commerciales a I'activité bancaire
rend la surveillance nécessaire et suscite des préoccupations analogues en ce qui
concerne un soutien implicite du type «filet de sécuritén, tout en ayant des
conséquences qui peuvent s’avérer graves pour le processus de décision dans le
domaine du crédit bancaire.

D'un autre c6té, la séparation traditionnelle entre activité bancaire
commerciale et opérations sur titres n’est généralement pas considérée comme
satisfaisante. Les normes de fonds propres sont souvent plus rigoureuses pout
les banques que pour les maisons de titres, ce qui rend la concurrence difficile
dans les domaines o les fonctions se chevauchent. Ce probléme revét une
acuité de plus en plus grande, en raison de 'importance accrue des revenus de
commissions pour les bénéfices des banques, de I'expansion de la mobiliérisa-
tion, de la contraction de la demande de crédit et de la dégradation de la qualité
de nombreux préts existants. Cette division restreint également les possibilités
de diversification des sources de bénéfices de la part des banques. Ces questions
suscitent des réactions différentes aux Etats-Unis et au Japon,

Au Japon, les banques cherchent i abolir les limites qui restreignent
encore 'activité sur titres 4 P'étranger et 4 obtenir Vautorisation, pour leurs
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filiales 4 Iétranger, d’effectuer des transactions sur titres au Japon, ainsi que la
permission de prendre ferme des obligations de sociétés nationales. Les maisons
de titres voudraient pouvoir proposer des services de gestion de trésorerie et
participer 4 la gestion des caisses de retraite. Actuellement, le ministére des
Finances s’oppose 4 toute modification de grande envergure dans la séparation
des domaines de compétence.

Aux Erats-Unis, les banques revendiquent une extension du droit de
prendre ferme du papier commercial, des titres garantis par des préts hypothé-
caires et des obligations municipales. Bien que les autorités ne soient pas encore
disposées 4 satisfaire toutes ces demandes, elles commencent 2 adopter une
attitude relativement souple a Iégard de la division prescrite par la loi
Glass-Steagall entre activité bancaire commerciale et opérations sur valeurs
mobilieres — approche illustrée notamment par la récente décision d’autoriser la
prise ferme de certaines quantités de titres par quelques banques — mais elles de-
meurent plus fortement opposées 4 'accés au secteur financier d'entreprises non
financiéres. Des propositions beaucoup plus radicales formulées aux Etats-Unis
cherchent essentiellement a éliminer les barriéres juridiques séparant les institu-
tions financitres, en laissant a4 chaque entreprise la liberté de choisir ses
domaines d’activité. Il conviendrait, pour ce faire, d’instaurer de nouvelles
structures de surveillance fondées sur la fonction du marché. En revanche,
I'échappatoire des établissements non bancaires 4 vocation bancaire serait sup-
primée. On estime qu’un tel dispositif renforcerait la concurrence tout en pré-
servant les avantages de la surveillance du systeme.
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V. MARCHES INTERNATIONAUX DES CAPITAUX

Faits saillants

L’activité sur les marchés internationaux des capitaux a établi un nouveau
record en 1986. Les avoirs extérieurs des banques se sont accrus de plus de
$650 milliards a taux de change courants, ce qui est de loin la plus forte aug-
mentation annuelle jamais enregistrée. Les nouvelles émissions d’obligations
internationales se sont élevées 2 $220 milliards, le triple de leur montant d’il y a
trois ans. Toutefots, ces chiffres ont été considérablement gonflés par de vastes
opérations de refinancement, de larges chevauchements entre le secteur ban-
caire et les marchés de titres, d'importantes duplications d’éctitures résultant de
Pexpansion marquée des opérations interbancaires et des effets de variations de
change dus 2 la dépréciation du dollar. Méme aprés élimination de ces
influences, le montant net des nouveaux financements acheminés par les mar-
chés internationaux I'année derniére s’est inscrit, selon les estimations, 2
$240 milliards, ce qui constitue un record absolu.

Un certain nombre de facteurs permettent d’expliquer cette forte progres-
sion de P'activité de fimancement a ’échelle internationale, 4 une époque ou la
croissance économique dans les pays industrialisés s’est généralement ralentie:
Paccentuation des déséquilibres des balances des paiements courants entre ces
pays; le mouvement de baisse des taux d’intérét ainsi que la vigueur de Pexpan-
sion monétaire et I'abondance de la liquidité sur les marchés nationaux; la per-
sistance de V'incidence des mesures adopiées auparavant en matiére de dérégle-
mentation; et la poursuite de la tendance 2 1a globalisation des marchés natio-
naux des capitaux, une part de plus en plus grande des flux de crédits intérieurs
passant par les circuits internationaux.

Autre facteur important: Pexpansion rapide du réle des banques nippones,
qui ont exercé une influence prépondérante dans le développement sans précé-
dent de Vactivité interbancaire. En outre, I'ouverture du marché extraterritorial
(offshore) japonais, en décembre 1986, a enrichi la scéne financiére internatio-
nale d'un nouvel élément.

La gamme des nouveaux instruments financiers ne sest guere élargie
’année derniére, mais les innovations déja existantes ont continué d’influer sen-
siblement sur I'évolution de l'activité des marchés internationaux des capitaux.
La tendance 4 la mobiliérisation {(«securitisation») s’est renforcée et le recours a
la technique des swaps ainsi qu’aux opérations 4 terme et aux options s'est net-
tement intensifié. La technique du swap, en particulier, s’est révélée étre I'un
des moteurs des émissions de titres 2 long terme et a généralement accru U'inter-
pénétration des marchés nationaux et internationaux.

L’évolution de la situation sur les marchés internationaux des capitaux
Pannée derniére a été notamment caractérisée par la forte concentration de 'ac-
tivité dans les pays industrialisés eux-mémes, tandis que des groupes importants
de pays en développement se sont encore vu interdire I'accés aux marchés, en
raison de la médiocrité de leur cote de crédit.
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La situation de 'endettement international ne s’est pas améliorée en 1986.
La conjugaison d’'une nette diminution des prix de leurs exportations et d’une
mauvaise gestion, chez certains, a sensiblement dérérioré le ratio endettement/
exportations des pays lourdement endettés. De plus, des signes de lassitude gran-
dissante se sont manifestés aupres de quelques banques créancieres et pays débi-
teurs. Toutefois, la conclusion récente d’accords globaux, en matiére de crédit et
de politique économique, avec trois des principaux pays débiteurs, le Mexique,
I’Argentine et les Philippines, devrait constituer un exemple encourageant,
confirmant que 'approche du cas par cas est fondamentalement bonne et
constructive.

Vue d’ensemble

Bien que la croissance économique dans les pays industrialisés se soit
ralentie 'année derni¢re, I'activieé sur les marchés internationaux des capitaux a
encore vivement progressé. Dans le compartiment du court terme, le marché
interbancaire international a connu de loin la plus forte expansion jamais enre-
gistrée. Le rble du secteur bancaire international en tant que collecteur de
dépdts et source de crédit pour les entités non bancaires s’est, lui aussi, sensible-
mertt accru; méme le marché des crédits bancaires consortiaux a montré des
signes de reprise, aprés la forte contraction des années précédentes. Le volume
des nouvelles facilités négociées pour 'émission de divers types d’effets 4 court
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terme ct, également depuis peu, 4 moyen terme, s’est une fois de plus nettement
renforcé; en ce qui concerne le long terme, 'activité d’émission sur les marchés
internationaux de titres a atteint de nouveaux sommets.

Plusicurs éléments peuvent illustrer le contraste existant entre le ralentisse-
ment de la croissance dans le secteur réel de I'économie et la vive expansion des
marchés internationaux des capitaux. L'un des plus importants est sans aucun
doute l'accentuation des déséquilibres des paiements internationaux et le rble
des banques et des marchés de titres 2 I'échelle internationale dans le finance-
ment d’'une partic de ces déséquilibres, Le déficit de la balance des paiements
courants des Etats-Unis a continué de se creuser I'année derniére, et les excé-
dents japonais et allemand ont enregistré une nouvelle progression. En outre,
d’amples mouvermnents de capitaux se sont produits dans des directions oppo-
sées. Par exemple, les placements extérieurs nets a long terme des résidents
japonais, qui se sont élevés 3 $132 milliards, ont largement dépassé I'excédent de

Variations des avoirs extérieurs des banques déclarantes de la BRI 3 taux de change constants
et courants, 1980-86
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la balance des paiements courants du pays, ce qui signifie que le secteur ban-
caire japonais est devenu un important emprunteur net de nouveaux fonds sur
les marchés internationaux, pour financer essenticllement les acquisitions de
valeurs étrangtres des résidents. En Allemagne, par contre, Vexcédent de la
balance des paiements courants s’est accompagné d’entrées nettes substantielles
de capitaux 2 long terme. Le solde positif considérable de la balance de base qui
en est résulté a4 eu sa contrepartie dans les exportations massives de capitaux a
court terme pat Uintermédiaire du secteur bancaire allemand et dans la forte
accumulation de dépdts du secteur non bancaire allemand sur P'euromarché.

L’ampleur méme des flux internationaux de capitaux l'année derniére
révele Pexistence d’un autre facteur important expliquant la croissance rapide et
ininterrompue de I'activité sur les marchés internationaux des capitaux, a savoir
I'internationalisation progressive des marchés nationaux des capitaux. En raison
de leur profondeur et de leur efficacité accrues, ou d’avantages en matiére de
réglementation et de fiscalité, une part croissante des flux de crédits entre épar-
gnants et investisseurs d'un méme pays passe directement ou indirectement par
les marchés internationaux. Les emprunteurs japonais, pour ne citer qu’un
exemple, ont été de gros émetteurs sur les marchés euro-obligataires 'an passé,
alors que leurs obligations ont été souscrites en grande partie par des établisse-
ments bancaires ou d’autres investisseurs japonais.

L’essor de I'activité financiere internationale en 1986, en particulier sur les
marchés de titres, s’explique également par la persistance de la tendance 2 la
baisse des taux d’intérét et des autres colts du crédit. Cette baisse a fortement
incité les emprunteurs 4 rembourser leurs dettes avant échéance et 2 les refi-
nancer a des conditions beaucoup plus favorables. En outre, et pour les mémes
raisons, les emprunteurs ont été amenés 4 mettre sur pied de nouvelles facilités,
par exemple sur le marché de Veuropapier commercial, méme lorsqu’ils
n’avaient pas un besoin immédiat de ces fonds. Aussi le niveau particulierement
¢levé de lactivité brute en 1986 donne-t-il une idée exagérée du volume effectif
des nouveaux financements nets.

Un autre facteur important de la surestimation, dans les statistiques, du
volume effectif des nouveaux crédits concerne la poursuite de la tendance a la
mobiliérisation et le réle de plus en plus grand joué par les banques sur les
marchés de titres en tant quw'émetteurs et détenteurs de ces valeurs. Afin d’amé-
liorer la structure de leur bilan, les banques ont de nouveau emprunté massive-
ment sur les marchés obligataires internationaux, en grande partie par voie
d’émissions de notes 4 taux variable sans échéance. En outre, dans le comparti-
ment du court terme des marchés de titres, elles ont recouru aux facilités
d’euro-effets pour mettre en place des programmes d’émission de certificats de
dépot et autres instruments 4 court terme. Du coté de Iactif de leur bilan, les
banques, devant la demande de crédit assez faible de leur clientéle industrielle
de premier rang, ont continué d’acquérir de trés grandes quantités de titres, ce
qui a encore accru la part des créances négociables dans leurs portefeuilles.
Enfin, les normes qu’elles sont tenues de respecter en matiére de financement et
de couverture, en leur qualité de courtiers, d’arbitragistes et de contrepartistes
sur les marchés de titres, ont largement contribué a la forte expansion du
marché interbancaire I'année demigre.
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Un type un peu spécial d’effet expansionniste, qui a touché en particulier
le secteur bancaire international, a été la vive dépréciation du dollar EU, mon-
naie dans laquelle s’effectue la majeure partie de Pactivité financiére internatio-
nale. Pour les banques réalisant un important volume d’opérations en dollars,
mais dont les fonds propres sont libellés dans I'une des monnaies fortes comme
le yen, la diminution de la valeur en monnaie nationale de leurs créances en
dollars s’est traduite par une amélioration de leur ratio de fonds propres et leur
a donc donné la possibilité d’étendre leurs activités internationales. Les banques
dont les politiques sont fortement orientées vers la croissance, mais qui ne dis-
posent pas d’'un nombre suffisant d’emprunteurs offrant les garanties requises,
ont ainsi souvent été amenées 4 développer des activités interbancaires, telles
que les transactions sur taux d’intérét et autres opérations d’arbitrage.

Préts sur les marchés internationaux (estimations corrigées des duplications d'écritures):
variations des ¢créances extérieures des bangues déclarantes de la BRI ot des émissions
internationales de titres

Flux corrigés de I'évolution des taux de change? S;Of?ks
n
1981 | 1982 | 1983 [ 1984 | 1985 | 1986 | 1986

en milliards de dollars EU

Montant totat des préts internationaux
des banques déclarantes® . . . . .. .. .. 2648 | 1805 | 1057 1241 2335 | 4766 32211

moing: duplications d'écritures résultant
des dépdis successifs entre banques

déclarantes . . . . .. . ... .. ... 99,8 85,5 20,7 341 1285 | 3166 | 14511
A = Préts bancaires internationaux
{chiffresnets)® . . . .. .. ... .. ... 165.0 95,0 85,0 90,0 105,0 160,06 |1.7700
Emissions d'eura-obligations et d'obligations
BIFANQAres . . . . . ... e 44,0 71.7 720 107,94 | 163,7 | 2203
moins: amofrtissementis et rachats . . . . . . . 12,0 13,2 140 24,9 34,7 64,3

B = Financements sous forme d'obligations
internationales {chiffresnets) . . . . . . . 320 585 58,0 830 | 1260 | 1560 FO0,0

C (& + B) = Montant total des financements
saus forme de préts bancaires et
dobligations . . . ... ...... 197.0 1635 143,0 1730 230,0 3160 | 24700

moins: duplications d'éeritures® . . . . . ., . 7.0 85 13.0 280 55,0 760 1900

D = Montant total net des financements sous
forme dae préts bancaires et d'obligations 1800 145,0 130,0 1450 1750 2400 | 22800

1 Les crédits bancaires en devises autres que le dollar sont convertis en dollars & taux de change constants en fin de
trimestre, las obligations non libellées en dollars le sont aux taux en vigusur & la date de I'annonce. 2 Jusqu'en 1983,
la zone déclarante comprenait les banques situées dans les pays du Groupe des Dix, au Luxembourg, en Autriche, au
Danamark at en Irlande, plus les syccursales extraterritoriales des banques américaines sises aux Bahamas, aux fles
Caimans, au Panama, 4 Hong Kang et 3 Singapour. A compter de 1384, eile inclut en outre 'Espagne, {a Finlande et fa
Norvége ainsi que les bangues non américaines exergant une activité internationale aux Bahamas, aux fles Caimans, &
Hong Kong et & Singapour, tous les établissements extraterritoriaux & Bahrein et toutes les banques extraterritoriales
opérant aux Antilles néerlandaises. f En plus des créances directes sur les utilisateurs finals, ces estimations
couvrent un certain nombre de positions interbancaires: premiérement, des créances sur des banques sises & I'extérieur
de la zone déclarante, car on admet que ces bangques périphériques» n'empruntent pas, dans la plupart des cas, les
fonds & des bangues situées dans las centres financiers an vue de les redéposer simplement aupréds d'autres banques de
ces mémes centres; deuxiémement, des créances sur des banques a l'intérieur de la 20ne déclarante, dans la mesure ol
ces bandgues convertissent les fords en monnale nationale et/ou les utilisent pour octroysr directernent des prats en
monnaies étrangéres 4 des clients nationaux; troisidémement, une grande partie des créances en monnaies étrangséras sur
des banques établies dans le pays d'émission de la monnaie concernée, par exemple, des ¢réances en dollars de bangues
londoniennes sur des banques situées aux Etats-Unis; 14 encore, on suppose qus les banques emprunteuses se procurent
les fonds essentiellement & des fins nationales et non pour les repréter A I'étranger; une déduction est toutefois opérée
pour tenir compte des fonds de roulement et autres postes semblables. + Obligations souscrites par les banques
déclarantes, dans ls mesure ol elles figurent dans les statistiques bancaires comme créances sur des non-résidents;
obligations émises par les banques déclarantes afin surtout J'étayer leurs activitds internationales de prét.
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Enfin, I'activité interbancaire a été stimulée par I'ouverture du marché
extraterritorial du Japon vers la fin de 'année dernitre. Le transfert d’opéra-
tions en cours par I'intermédiaire de ces nouvelles facilités ainsi que les possibi-
lités qu’elles offrent en matiere d’arbitrage et de financement ont eu tendance a
gonfler les mouvements interbancaires et les bilans des banques japonaises. Tou-
tefois, une grande partie de ce qui est déclaré comme opérations interbancaires
externes dans les statistiques bancaires internationales correspond a des transac-
tions entre les différents érablissements d’une méme banque (voir tableau
page 120), qui peuvent s’accroitre considérablement sans entrainer pour autant
une nette augmentation des préts finals,

Etant donné la nature de certains de ces effets expansionnistes, il n’est
guere surprenant que la différence entre I"activité financiére internationale brute
et le montant effectif des nouveaux préts internationaux nets ait été exception-
nellement grande V'année derniere. Comme on peut le voir sur le tableau de la
page 107, le volume cumulé des opérations externes dans le secteur bancaire
international et les marchés de titres 4 long terme s’est élevé a pres de $ 700 mil-
liards. Toutefois, si 'on tient compte des duplications d’écritures dues aux opé-
rations interbancaires, aux chevauchements entre le secteur bancaire et les mat-
chés de titres et aux opérations de refinancement, le total des nouveaux crédits a
été plus pres de $240 milliards; ce montant, encore impressionnant, correspond
toutefois davantage 3 Pévolution tendancielle du secteur réel de I'économie
mondiale. De plus, ce chiffre corrigé du crédit total n’a pas constitué unique-
ment un «accroissementy, majs correspond, pour une part, a un substitut de préts
internes et figure déja, pour une autre, dans les agrégats du crédit intérieur.

Pour ce qui est des aspects plus structurels de activité bancaire internatio-
nale, 'année derniére a été caractérisée par la persistance dun clivage du
marché. Les emprunteurs appartenant aux pays débiteurs en difficulté n’ont pas
pu regagner I'accés spontané aux marchés internationaux des capitaux, tandis
que, presque partout ailleurs, les emprunteurs de premiére catégorie ont
continué de bénéficier de conditions trés favorables. Parallelement, certains
pays en développement non exportateurs de pétrole, en particulier ceux du
bassin du Pacifique, ont vu leurs besoins d’emprunt nettement diminuer, ou les
ont contenus, pour des raisons de politique économique, étant donné que leurs
balances des paiements se sont nettement améliorées sous V'effet de la chute du
prix du pétrole et que leur compétitivité s’est renforcée grice a la vive hausse du
yen. Enfin, les pays exportateurs de pétrole ont compensé la baisse de leurs
revenus, imputable au fléchissement des prix du pétrole, en réduisant leurs
dépéts sur le marché bancaire international au lieu de recourir i Pemprunt.
Pour toutes ces raisons, lactivité de prét sur les marchés internationaux des
capitaux a été presque entierement le fait, en 1986, des pays développés, et en
particulier des emprunteurs de la zone déclarante elle-méme. Sous cet angle, ces
marchés ont été, malgré la globalisation, moins «globaux» que les années
précédentes.

Autre trait dominant: le role croissant des banques et sociétés de place-
ment en valeurs mobilieres japonaises. Comme lindique le tableau de la
page 119, les banques nippones, c'est-a-dire maisons meéres et établissements
situés dans d’autres pays de la zone déclarante, sont devenues, au cours des deux
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derniéres années, le groupe national de loin le plus important sur le marché
bancaire international. Apres élimination des effets des variations de change, il
apparait que, I'an dernier, les banques japonaises ont été a Porigine de la
majeure partie des nouveaux préts bancaires internationaux directs aux entités
non bancaires et de prés des trois quarts de Vexpansion du marché interban-
caire; on peut donc les considérer comme principalement responsables de la
vive croissance de 'activité bancaite internationale ’année derni¢re. De méme,
les sociétés de placement nippones - grice notamment a la prolifération de
leurs établissements dans le monde — se sont octroyé une part croissante de
Pactivité des marchés financiers internationaux. Deux raisons essentielles
expliquent la position dominante des institutions financiéres japonaises: I'ex-
cédent considérable de I'épargne interne qui cherche a se placer a étranger et,
patallelement, le recours massif des entreprises japonaises aux marchés inter-
nationaux des capitaux pour s¢ procurcer des crédits. Du fait de leurs liens privi-
légiés avec les investisseurs et emprunteurs du pays, les institutions financiéres
japonaises bénéficient certainement d’un avantage naturel qui les rend plus
compétitives lorsqu’elles agissent en tant qu’intermédiaires entre le Japon et
le reste du monde.

Les nouvelles mesures de déréglementation financiére n’ont pas joué, pen-
dant la période sous revue, un role aussi important que les années précédentes.
Les principaux changements en matiére de réglementation ont été les mesures
de libéralisation mises en ceuvre dans plusieurs pays dans le domaine de I’émis-
sion de papier commercial, mais leur incidence s’est surtout fait seatir sur les
marchés internes. De méme, le «Big Bang» 4 Londres a touché essentiellement
Porganisation et le fonctionnement des marchés nationaux de titres et non les
marchés obligataires internationaux. Au Japon, en revanche, ou la déréglemen-
tation s’opére par étapes, les mesures adoptées en 1986 n’ont pas eu 'ampleur de
celles des années antéricures, mais les changements précédents ont continué a
produire des effets notables.

L’an dernier, Pun des traits caractéristiques de la plupart des secteurs du
marché a été le nombre plus réduit des nouveaux instruments financiers; il a été
moins fait appel, en particulier, 4 des produits financiers assortis de caractéris-
tiques nouvelles en matiére de taux d’intérét ou de taux de change. En revanche,
le volume des opérations sur instruments financiers 4 terme, options et swaps
de devises et de taux d’intérét a enregistré une nouvelle progression. L’expan-
sion du marché des swaps a été particulierement vive et a contribué a la crois-
sance d’autres secteurs. Ce recours a un large éventail d’instruments de couver-
ture a encore atténué les frontitres entre marchés nationaux et internationaux,
et entre les compartiments des différentes devises. Par voie de conséquence, les
formes spécifiques d’emprunt et de placement dans les différents secteurs du
marché ont été de plus en plus dissociées de la nature des risques encourus et
principalement déterminées par des considérations générales de coit et de
rendement.

La concurrence entre les institutions financieres a constitué un facteur im-
portant d’intensification de Pactivité internationale; elle a entrainé un rétrécisse-
ment des marges d'intermédiation et des modifications notables des parts de marché
et 2 donné lieu 4 des évolutions contrastées pendant la période sous revue.
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D’une part, certains instruments élaborés au cours des derniéres années se
sont généralisés et s'échangent maintenant sur une base standardisée. Cela a
assuré profondeur et liquidité 3 certains des nouveaux marchés et a permis la
création d’une gamme souple d’instruments financiers adaptés aux besoins
spécifiques des emprunteurs. A cet égard, on peut dire que plusieurs des nou-
veaux marchés ont renforcé lefficacité du systeme financier.

Cependant, des variations brusques de Popinion du marché ont donné
najssance a des périodes d’instabilité prononcée dans certains secteurs, En parti-
culier, en 1986 et au début de 1987, plusieurs événements ont mis en évidence
divers risques inhérents au récent processus d'innovation et de déréglemen-
tation dans un environnement extrémement concurrenticl. Ainsi, des groupes
de souscripteurs auraient accumulé en portefeuille des montants importants
d’obligations nouvellement émises qu’ils ne parvenaient pas a placer par suite
d’'une brusque modification des anticipations de taux d’intérét et de change.
Plus important, toutefois, est 'exemple fourni par I'évolution «en dents de scien
du marché des notes i taux variables (NTV), en particulier les notes sans
échéance. Depuis leur premiére apparition en 1984, Pémission des notes sans
échéance a atteint au total $18 milliards, dont $7,4 milliards en 1986. A la fin
de T'automne 1986, 'opinion s’est soudainement retournée contre ce marché, les
opérateurs ayant pris conscience que, dans de nombreux cas, ces émissions
étaient sérieusement sous-évaluées par rapport aux risques encourus. En dé-
cembre, il était devenu pratiquement impossible de placer des NTV sans
échéance aupres d’investisseurs finals, et les cotations ont fortement chuté. Bien
que certains contrepartistes aient essayé d’atténuer les difficultés, ils ne sont pas
parvenus a renverser Uopinion du marché, de sorte que, au début de 1987, les
problemes ont commencé i rejaillir sur le secteur des NTV dans son
ensemble.

Cet épisode met en relief la précarité de la liquidité de marchés des capi-
taux relativement nouveaux et non réglementés, ou aucune autorité centrale ne
garantit que les opérateurs respectent effectivement leur engagement implicite
de soutenir un marché secondaire. Il souléve, en outre, des questions plus vastes
sur Paptitude du systeme financier a résister 4 des chocs importants, tels qu'une
augmentation soudaine et généralisée des taux d’'intérét, et sur la nature de la
surveillance et de la réglementation qui s’imposent dans une période ou les
modifications structurelles et les innovations se succédent 4 un rythme rapide.

Le secteur bancaire international

Etwlution des agrigats globaux. Aprés une nette reprise en 1985, la croissance
de Pactivité bancaire internationale s’est encore accélérée année derniere. En
dollars courants, les avoirs extérieurs bruts des banques déclarantes de la BRI
ont considérablement augmenté (+$651,8 milliards, soit de 25%). Les effets de
valorisation résultant des fluctuations des taux de change qui ont acctu la valeur
en dollars des positions libellées en d’autres monnaies ont été trés amples;
cependant, méme si 'on exclut ces effets, on constate que 'expansion des avoirs
extéricurs des banques déclarantes s'est intensifite de $233,5 milliards 2
$476,6 milliards entre 1985 et 1986, soit la plus forte augmentation jamais enre-
gistrée. En outre, la progression des créances locales des banques en devises
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Banques déclarantes de la BRI principales caractéristiques de |'activité internationale

Avoirs Engagements
Flux corrigés de I'évolution Stacks Flux corrigés de I'évolution Stocks
Postes des taux de change A fin des taux de change afin

1981 | 1984 | 1985 | 1986 | 1986 | 1981 | 1984 | 1985 | 1986 | 1986
an milliards de dollars EU

Positions axternes sur;

1 bangues au sein de la
zonedéclarante . . . . | 16G8 [ 94,1 (| 1824 | 4286 (2.063,4( 1593 | 1089 | 1974 | 2431,0 }2.231,t

2 entités non bancaires
au sein de la zone

déclarante . . . . . . . 316 169 231 298 4196 BO.6 120! 233 573 4268
3 peys extérieurs & la zone

déclarante . . . . . .. 65,7 131 | 238 9111 6684 166 | 2881 183~ 70 4101
4 non attribué . 87 - 4.2 9.1 6971 112 03 25 285 1115

Total des positions externes | 2648 | 1241 | 2335 | 4766 (32211 2377 | 1600 1 2425 | 509,09 {31795
dont: en monndies
StrangéresetEcus . . . | 165,0 | 82.7 | 1842 | 3441 |2.331.4| 189.7 | 92.0| 1736 | 3951 |2.466,2

Positions intérnes an
monnaies étrangéres:

§ interbancaires' . . . . . . 51,2l 1431 5251258 { 5560( 484 15,1 66,1 958 1 531.6
B sur antités non
bancaires® . . ... .. 194 13.2 123 | 209 || 1857 53 5,7 7.1 174 90,6

Total des positions internes 706 275 | 648 | 1477 | 7517 837 208 722 (1132 ] 6222

Montant total des
RpOsitions en monnaies
étrangdres . . .. .. .. 2356 | 110,2 | 2490 | 4918 13.083,1)) 2428 | 1128 | 2458 | 508,3 §3.088.4

Remarque: & compter de fin 1983, la zone déclarante a &1é élargie de manidre A inclure les banques situbes en
Espagne, en Finlande, en Norvage, 4 Bahrein et aux Antilles néerlandaises, 2insi que les bangues sises aux Bahamas, aux
fles Caimans, 3 Hong Kong et 3 Singapour. A compter de cette date, par conséquant, ces cing premiers pays sont inclus
pour la premiére fois dans la zone déclarante, alors que jes quatre autres centres mentionnés, pour lesquels on ne
d;lasposa‘lt auparavant que de donnéas sur les succursales des bangues américaines, faisaient déja partie de 15 zone
déclarante.

1 Pour fes bangues situwées en Europe, au Canada et au Japon uniquement, Dans le cas des banques au Japon, ces
chifftes comprannent aussi les positions vis-3-vis des entités non bancaites. 2 Pour les banques situdes en Europe et
au Canada uniquemant.

étrangéres a plus que doublé, puisqu’elle est passée de $64,8 milliards 2
$147,7 milliards.

L’expansion trés vive de Pactivité bancaire internationale a découlé en
grande partie du gonflement des opérations interbancaires au sein de la zone
déclarante, qui a représenté pas moins de 90% de I'augmentation des avoirs
extérieurs des banques déclarantes. Comme on 1’a déja expliqué, ce dynamisme
inhabituel du marché interbancaire peut étre imputé a plusieurs facteurs: plus
grande participation des banques aux marchés de titres, anticipations et opéra-
tions d’arbitrage en matitre de taux dintérét, roéle croissant des banques
japonaises ayant traditionnellement une part élevée de créances interbancaires et
ouverture du marché extraterritorial du Japon.

Origines et emplois des fonds bancaires internationanx. 1’angmentation exception-
nellement rapide des agrégats bancaires internationaux lannée derniére sest
accompagnée d'une reprise considérable de la croissance tendancielle des cré-
dits. Apres déduction des duplications d’écritures résultant des dép6ts successifs



- 12 —

de fonds entre banques déclarantes, on peut estimer que le montant total des
préts dans le secteur bancaire international s’est accru de $160 milliards I'an
passé, soit une progression une fois et demie plus forte qu’en 1985. En outre,
plus encore qu’en 1985, 'expansion a été presque intégralement circonscrite a la
zone déclarante, les nouvelles créances sur les pays de cette zone représentant
environ 90% des emplois finals des nouveaux fonds (voir tableau ci-dessous).

Origines et emplois des fonds bancaires internationaux (estimations)

[ Flux corrigés de |'évolution des taux de change Stocks &
1981 1982 | 1983 | 1984 [ 1985 | 19gg | fin1986
an milliards de dollars EU
Emplois
Zone déclarenta . . . . . 92 42 52 77 77 142 1.032
Horszone . . . ... .. 66 39 28 13 24 E:] 668
Non ateribué . . . . . .. 7 14 5 - 4 2] 70
TJotal . ... ... 165 95 85 20 105 160 1770
Origines
Zone déclarante . . . . . 137 93 81 61 83 138 1.248
Horszone . ... .. .. 7 -12 1 29 15 -7 410
Non atiribué . . . . . ., 11 14 3 - 3 29 112
Total .. .......... 165 95 B5 90 105 160 1.770
Montant net
Zone déclarante . . . . . -45 -51 -29 16 -6 4 -2i6
Horszome . . ... ... 43 51 27 -16 5 16 258
Nonattribué . . . . . . . -4 - 2 . - 1 -20 - 42

Le dynamisme de P’activité de prét au sein de la zone a résulté en grande
partie de 'absorption par les banques déclarantes elles-mémes de fonds interna-
tionaux destinés 4 des préts internes (plus de $90 milliards), mais les crédits
directs a la clientéle non bancaire ont, eux aussi, enregistré une forte augmenta-
tion (+$51 milliards, soit 9%). La part du Japon, du Royaume-Uni et des
Etats-Unis dans les emprunts de la zone déclarante a été supérieure 4 75%. Les
banques aux Etats-Unis semblent avoir utilisé environ $24 milliards de res-
sources externes pour des opérations internes, tandis que les entités non ban-
caires américaines ont emprunté directement $16 milliards auprés des banques
déclarantes 4 ’étranger. Au Japon, les banques ont importé quelque $35 mil-
liards de fonds en devises étrangeres, qui ont servi principalement i des préts
locaux npets en ces monnaies et ont sans doute financé une grande partie des
acquisitions de titres étrangers par les résidents. Par ailleurs, le recours direct du
secteut non bancaire japonais 4 Yemprunt auprés de banques a étranger s’est
élevé a $4,3 milliards. Au Royaume-Uni, le secteur non bancaire s’est procuré
$17,4 milliards sur I'euromarché ou aupres de banques i Pétranger, une part
considérable de ces emprunts ayant été effecruée par des maisons de titres sous
contrdle étranger.

D’autres grands emprunteurs du secteur non bancaire, tant sous forme de
fonds externes que de devises étrangéres sur le marché local, ont été les rési-
dents des Pays-Bas ($4,9 milliards), qui semblent avoir atnsi financé une partie
substantielle de leurs achats de titres étrangers, et les entités non bancaires
suisses ($3,5 milliards). En revanche, les emprunteurs espagnols, allemands et
frangais ont réduit le montant de leurs engagements auprés des banques décla-
rantes de $4,8 milliards, $4 milliards et $2,3 milliards respectivement.
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Du coté origines du marché, les nouveaux fonds identifiés en prove-
nance de la zone déclarante se sont élevés au total a $138 milltards, soit
$55 milliards de plus que 'année précédente. Cette accélération s exphque en
grande partie par les nouveaux dépéts identifiés d’entités non bancaires, qui ont
plus que doublé, passant de $30 milliards en 1985 a $75 milliards. Malgré le
phénoméne de mobiliérisation, il s'est agi 1a de la plus forte augmentation
annuelle jamais enregistrée. En outre, on peut estimer 2 $5 milliards environ le
montant des fonds acheminés sur les marchés par I'intermédiaire des comptes
fiduciaires de banques situées en Suisse et 'on peut imputer une part notable de
accroissement de $29 milliards du poste «Non attribué» a I'émission par les
banques déclarantes de titres négociables, dont I’essentiel a, selon toute probabi-
lité, été acquis par des tésidents de la zone déclarante. Les fonds émanant de la
zone déclarante ont été apportés pour prés de $60 milliards par les banques
elies-mémes. Les banques situées en Allemagne et au Japon ont été de gros
exportateurs nets de fonds libellés en monnaie nationale ($24 milliards et
$15 milliards respectivement). Un montant substantiel de nouveaux fonds inter-
nationaux ($12,6 milliards) a également été fourni par Vintermédiaire des
banques se trouvant dans les centres extraterritoriaux déclarants.

En ce qui concerne Voffre de dépodts non bancaires au sein de la zone
déclarante, les résidents allemands ont été, pour la premiére fois, les plus gros
fournisseurs de nouveaux fonds au marché des euromonnaies. Ils ont accru
leurs nouveaux dépdts (4 peine $2 milliards en 1985 et $17 milliards en 1986),
doublant ainsi quasiment l'encours de leurs avoirs sur Peuromarché. Cetre
évolution semble s’expliquer principalement par le net gonflement de la liqui-
dité du secteur non bancaire allemand et le plus grand attrait des taux servis sur
les dépbts en eurodeutsche marks. Grice aux retraits de dépbts officiels sur le
marché de I'eurodeutsche mark, i la forte demande de fonds en eurodeutsche
marks pour le financement d’achats d’obligations en deutsche marks et a abais-
sement des coefficients de réserves obligatoires en Allemagne applicables égale-
ment aux fonds importés de I'euromarché, les banques allemandes ont été en
mesure d’offrir aux clients de premiere catégorie des taux créditeurs plus favo-
rables sur le marché de 'eurodeutsche mark que sur le plan interne.

Les résidents américains, qui sont traditionnellement les plus gros fournis-
seurs de fonds du secteur non bancaire a l'euromarché, ont renforcé de
$14,1 milliards, soit de 8%, Vencours de leurs dépdts aupres des banques décla-
rantes. En outre, les dépéts des résidents non bancaires au Royaume-Uni ont
enregistré une forte expansion ($13,8 milliards), qui a revétu pour l'essentiel la
forme de dépdts en devises étrangéres auprés de banques situées au
Royaume-Uni. L’augmentation des avoirs, de la part du secteur non bancaire
dans les autres pays déclarants et dans les centres extraterritoriaux, s'est égale-
ment vivement accélérée. Les plus fortes progressions ont été enregistrées par
les résidents des pays du Benelux ($9 milliards), des Bermudes ($2,7 milliards),
du Panama ($2,2 milliards) et du Canada ($2,1 milliards).

Erolution des opérations des banques déclarantes avec les pays extérienrs a leur zome.
Entre 1985 et 1986, les nouveaux préts aux pays extérieurs a la zone déclarante
ont accusé une chute brutale, tombant de $24 milliards 3 $9 milliards, leur
niveau le plus bas depuis la fin des années soixante. Comme ces pays ont
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prélevé $7 milliards sur leurs dépots auprés des banques déclarantes, ils ont éié
au total utilisateurs nets de fonds, 4 haureur de $16 milliards, 'année derniere.
Ces chiffres globaux masquent des différences importantes entre les divers pays
et sous-groupes, qui résultent de divergences en matiere de balances des paie-
ments et d’acces aux marchés internationaux des capitaux. On notera i cet
égard la persistance du clivage entre emprunteurs jouissant d’une bonne cote de
crédit et pays en proie 4 des problémes de financement extérieur. Par ailleurs,
les créances des banques déclarantes sur les pays débiteurs en difficulté ont été
de plus en plus affectées par des facteurs non liés aux flux effectifs de fonds. Les
plus importants d’entre eux, dont on peut estimer approximativement Pinci-
dence globale entre environ $3 milliards et $4 milliards, ont été les conversions

Flux entre les bangues de la zone déclarante de la BRI et les groupes de pays extérieurs
a la zone {estimations)!

Flux 4 taux de change constants en fin de trimestre S;oft_:ks
Positions des banques déclarantes ’ in
sur fes grounes de pare suwants: | 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1986
en mitliards de doilars EU
Pays de 'OPEP2
Créances . .. ... ... . ... 70 42 8.2 98 | - 19 02 | - 02 | 1164
Engagements . . . ... ... .. 419 32 | -1g2 | =130 21 76 | -22 1438
Positionnettea? . . . . . .. ... -349 1,0 264 228 | - 40 | - 74 219 -274
FPour mémoire:
Reéserves de change* . . . . .. 142 | - 88 |- 725 | -83F | - 34 64 | -140 471
Balances des paremerits
COUraNts . . . .. ... .. 107.0 536 | -85 | 205 | - 65 50 | -305
PVYD non marnbres de {OPEP
Créances . . . . ... .. .... 389 399 19,8 12,6 9.8 11,3 01 3651
Engagements . . . .. .. . ... 4,0 a5 4.6 104 193 57 114 1853
Posittonnette® . . . . . . . ... 349 304 15,2 2.2 - 95 54 | =113 169.8
Pour mémoire:
Réserves de change® . . . . . . -18|-071|-25 85 17.8 4.5 23.8 i13.3
Batances des paiements
courants . . . ... ... .. -575 | -83.5 | 680 | -B00 } =230 | -260 | =155
Autres pays développés
Créances . . . .......... 15.4 168 16,0 7.2 B3 68 48 | 11as
Engagements . . .. ... .. .. 57 38 | - Ot 13 an 32 38 418
Position nette? . . . . ., . .. 8.7 130 161 5.9 22 6 1.0 722
Pour mémoire:
Réserves de chenget . . . . . . 12| - L6 18 24 | - 10| - 12 75 206
Bafances des paieaments
courants . .. .. ... ... ~-162 | =228 | =213 | 124 | =154 | -110 | - 88
Europe de I'Est
Créanges . .. ... ....... 8.8 48 | - 46 [ - 11 - o1 5,7 4.4 731
Engagements . . .. ..., ... o9 a1 20 27 43 28 | - 04 29.4
Positionnatte? . . ... ... .. 5% 47 | - 66 | - 3B | - 44 29 4.5 437

Remargue: la classification das groupes de pays dans ce tableau & &té imposée par la structure des statistiques sur les
euromonnaies et différe donc de celle utilisée dans les Chapitres (It et VII. Cela vaut en particulier pour le groupe «Autres
pays développésy, qui comprend seulement les pays qui ne font pas partie du systéme de déclaration.

1 Jusqu’a fin 1983, la zone déclarante da la BRI couvre les banques situées dans les pays suivants: République fédérale
d'Allemagne, Autriche, Belgique-Luxembourg, Canada, Danemark, Etats-Unis, France, Irlande, Malie, Japon, Pays-Bas,
Royaume-Uni, Sudde, Suisse et las succursales extraterritoriales des banques américaines aux Bahamas, aux iles
Caimans, au Panama, 2 Hong Kong et & Singapour. A compter de fin 1983, la zone déclarante comprend, en outre, les
banques sises an Espagne, en Finlande et en Motvége ainsi que les banques non américaines exergant une activité inter-
nationale aux Bahamas, aux Tles Caimans, 3 Hong Kong et 3 Singapour, tous les établissements bancaires extraterri-
toriaux 3 Bahrein et toutes les bangues extraterritoriales opérant aux Antilles néerlandaises. De ce fait, cas trois premiers
pays ne figurent plus dans les «Autres pays développés» et Bahrsin n'est plus compris sous «Pays de 'OPEP», sauf en ce
qui concerne les positions des banques aux Etats-Unis. 2 Camgrend, en outre, Baheain (jusqu'd fin 1983}, Brunei,
Oman et Tonité-et-Tobego. 2 Un signe mains [-) corraspand & des dépdts nets. 4 Aux taux de change courants,
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de dettes en participations ou en exigibilités internes, les cessions de créances a
des entités autres que les banques déclarantes et les transferts de créances 4 des
organismes d’assurance du crédit a I'exportation (voir page 136).

Les nouveaux préts aux pays en développement non membres de 'OPEP,
qui s’étaient redressés au cours de 1985, se sont quasiment interrompus ["année
derniére, mais en méme temps ces pays ont renforcé de $11,4 milliards Yencours
de leurs avoirs bancaires. Ce résultat a été, routefois, trés influencé par Taiwan,
dont les énormes gains de réserves officielles ont été pour une large part redé-
posés aupres des banques déclarantes. Si I'on exclut Taiwan, la diminution des
avoirs et engagements des banques déclarantes vis-a-vis des pays en développe-
ment non membres de UOPEP ressort a $ 3,8 milliards et $2,9 milliards respec-
tivement. Contrairement a Taiwan, d'autres pays d’Asie ont soit réduit leurs
dettes bancaires, soit accru trés modérément leurs emprunts. La Chine et 'Inde
ont obtenu chacune $0,8 milliard de nouveaux crédits, tandis que la Corée du
Sud, dont la balance des paiements a enregistré une nette amélioration, a rem-
boursé $2,3 milliards, tout en prélevant parallelement $1,7 milliard sur ses
dépéts. La Chine a, elle aussi, abaissé ses dépots, de $0,7 milliard, et est ainsi
devenue le principal utilisateur net de nouveaux fonds ($1,5 milliard) octroyés
par les banques déclarantes a ce groupe; en 1985, cependant, ses emprunts nets
avajent atteint $10,2 milliards.

QOpérations des banques déclarantes avec les divers groupes de pays en développement

{hors OPEP}
Flux estimés a taux de change constants en fin de rimestre St';Cks
1979 | 1980 | 1981 | 1982 | 1083 | 1984- | 1985 | 1986 [rin 1986
en milliards de dollars EU
Avoirs
Amérique latine 232 274 305 2.1 83 53 1.7 - 16 218
Moyen-Orient . . 1.2 21 23 1.7 03 - 04 02 - 06 16,9
Afrique . . . . . . 27 20 20 1,7 06 a1 a9 - 04 228
Asie .. ..... 82 7.4 5.1 43 34 4.8 83 27 103,6
Total . ..., . 353 383 339 19.8 12,6 98 111 0.1 3651
Engagements
Aménque latine 49 - 089 4,7 - 1.9 58 101 04 04 70.8
Moyen-Orient . . 1.7 27 15 1,8 - 09 - 1.8 1.5 - 05 22,7
Afrique . . . . .. 18 07 05 - 08 0.2 1.0 1.4 - 02 12,6
Asie . ... ... 39 15 28 5.5 53 a3 2,4 1.7 89,2
Total . . .. .. 12,3 4,0 9.5 46 104 19.3 57 114 1953

* A compter de 1984, la couverture des donndes a &té élargia de manidre 4 inclure les variations des positions des
banques situées sn Espagne, en Finlande, en Norvisge, 3 Bahrein et aux Antilles néerlandaises ainsi que de Vensemble des
bangues sises aux Bahamas, aux Tles Caimans, & Hong Kong et & Singapour,

En Amérique latine, le seul gros emprunteur de fonds a été I'Argentine,
qui a opéré un nouveau prélevement ($1,6 milliard) sur le montage financier
mis sur pied avec les banques en 1985. Les créances des banques sur les autres
pays d’Amérique latine ont diminué ou sont restées quasiment stables. Les
créances sur le Mexique, en particulier, ont fléchi de $1,5 milliard. En méme
temps, les dépots de ce pays auprés des banques déclarantes, qui s'étaient
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contractés de $1,5 milliard pendant les neuf premiers mois de I'année, ont enre-
gistré un gonflement de $1,9 milliard au quatrieme trimestre a la suite d'un
rapatriement massif de capitaux évadés. La réduction de $0,7 milliard des avoirs
des banques sur le Chili a résulté essenticllement de conversions de dettes
en participations. Le Brésil a abaiss¢ de $1,3 milliard ses dépéts aupres des
banques déclarantes et n’a pas emprunté de nouveaux fonds. Les créances des
banques déclarantes sur la Colombie, seul grand pays d’Amérique latine 4 ne
pas avoir effectué de rééchelonnement de dettes, sont restées inchanggées, malgré
la mise a disposition d’un prét de $1 milliard signé en décembre 1985 avec ses
banques créancieres, alors que ses dépéts se sont renforcés de $0,7 milliard.

Le groupe des pays de FOPEP a fair face en 1986 a la réduction de ses
avoirs de change due 2 la chute des prix du pétrole, non pas en effectuant de
nouveaux emprunts, mais en prélevant $22,1 milliards sur ses dépdts aupres des
banques déclarantes. A la fin de "année, les créances nettes cumulées de ces
pays envers les banques déclarantes ne s’élevaient qua $27,4 milliards, contre
$48,7 milliards douze mois auparavant et $96,7 milliards, leur niveau
maximum, en mars 1981. A Pexception des Emirats Arabes Unis et du Nigeria,
qui ont renforcé leurs dépots de $1,1 milliard et $0,4 milliard respectivement,
les prélevements ont été assez généralisés; ils se sont révélés particulierement
importants pour I’Arabie Saoudite (~$7,8 milliards), le Venezuela (—$4,9 mil-
liards), 'Tran (—$3 milliards), le Koweit (-$2,9 milliards), I'Indonésie (-$2 mil-
liards) et I’ Algérie (-$1,7 milliard). Du c6té des emprunts, en revanche, il y a eu
de tres grandes divergences entre les différents pays. Les créances des banques
déclarantes ont diminué de $1,4 milliard et de $0,8 milliard respectivement 2
I'égard du Venezuela et du Koweit, mais elles se sont accrues de $1,5 milliard
envers I’Algérie et de $1,3 milliard 4 I'égard de I'Trak.

Les créances sur les pays d’Europe de PEst, qui avaient augmenté de
$5,7 milliards en 1985, ont encore progressé de $4,4 milliards. L’essentiel de
cette expansion du crédit a été le fait de I'Union Soviétique ($4,1 milliards),
dont les revenus en monnaies convertibles se sont nettement amenuisés en
raison de la chute du prix du pétrole. Les créances déclarées sur la Pologne ont
diminué de $0,8 milliard, ce qui s’explique sans doute en grande partie par des
transferts de créances aux organismes officiels d’assurance du crédit 4 Pexporta-
tion et par des annulations pures et simples de créances. La République démo-
cratique allemande et la Bulgarie, dont les nouveaux emprunts se sont élevés a
$0,6 milliard et $0,5 milliard respectivement, ont figuré au nombre des autres
grands emprunteurs de ce groupe.

Les pays développés hors de la zone déclarante ont emprunté $4,8 mil-
liards tout en renforgant de $3,8 milliards leurs dépdts auprés des banques
déclarantes. Les plus gros emprunteurs de ce groupe ont été 1’Australie, la
Nouvelle-Zélande et la Turquie, qui ont regu $6,8 milliards, $2,5 milliards et
$1,4 milliard respectivement, mais ces trois pays ont aussi sensiblement accru
leurs dépdts. La progression des créances des banques déclarantes sur I’ Australie
et la Nouvelle-Zélande a résulté en grande partie d’achats de titres émis par des
emprunteurs de ces pays. Des réductions tmportantes de I'encours des crédits
bancaires ont été enregistrées pour I’ Afrique du Sud (-$1,9 milliard), le Portugal
(-$1,8 milliard), la Gréce (~$1,3 milliard) et la Yougoslavie (-$0,9 milliard).
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Evolution dans les divers centres. En ce qui concerne le rdle des divers centres,
le trait marquant a été, une fois de plus, I'importance croissante du Japon en
tant que place financiére. Les avoirs extérieurs des banques sises au Japon ont
connu l'année derniére un essor de $127,4 milliards, soit de 58%. Comme les
engagements externes ont enregistré une augmentation encore plus forte, la
position créditrice extérieure nette des banques au Japon, qui s'était élevée 2
$15,3 milliards 2 la fin de 1985, a été éliminée. Bien que l'activité ait été trés
vive tout au long de 'année, sous V'effet de trois ans de libéralisation progressive
mais ininterrompue, I'expansion est intervenue pour prés de moitié au dernier
trimestre, a4 la suite de Pouverture du marché extraterritorial du Japon, début
décembre. A la fin de 1986, les créances externes comptabilisées dans les unités
extraterritoriales nouvellement établies ont atteint $88,7 milliards, soit 26% du
montant total des créances extérieures des banques au Japon. A la fin de mars
1987, elles avaient encore progressé et s’établissaient 2 $116,1 milliards.

Certaines similitudes existent entre le marché extraterritorial du Japon et
les facilités bancaites internationales (IBF) aux Etats-Unis. En effet, ces centres

Evolution dans les divers centres bancaires

Flux & taux de change ¢onstants en fin de trimestre Sto1c ggg fin
Positions extérieures .
des banques dans les Avoirs Engagements Avoirs [ENGage-
pays suivants: 1981 | 1984 | 1985 | 1986 | 1981 [ 1984 | 1985 | 1986 ments
en milliards de dollars EU
Royaume-Uni . . . . .. .. 796 231 307 B6.7 78,7 356 45,7 974 714,51 7589
Frapce . .. ......... 9.1 8,2 74 94 14,9 8.6 4,7 122 188.0) 181.2
Allemagne fédérale . . . . . . 7.4 7.4 124 388 1.5 55 6.4 11,0 § 1583 994
Luxembourg . . . . ... .. 652 73 9.6 15,2 4,1 5,8 9.5 16,6 141,11 1305
Belgigue . . .. ... ..., 838 108 16.1 226 98 124 16,9 236 124.6| 1429
Suisse . . ... ....... 51 2,2 9.1 103 28 1.0 8.1 9.6 956 61,4
Pays-Bas . ., ... ..... 74 39 52 5.9 4,8 1.7 42 9.7 88,1 833
Italie . ... ......... &4 2,9 87 38 4.4 6,6 8.7 8% 58,1 799
Autricha . . . .. ... ... 24 1.9 52 60 1.8 38 6.6 68 45,7 49,1
Espagne . ... ....... . 1,3 1.7 29 . 06 |- 13 4.4 23,71 238
Danemark .., .. ...... 07 1,2 41 1- 1.2 08 1.4 48 (- 09 11,6 120
Suede. . . .. .. ... ... 0.1 - 1.6 12 19(-03 3.0 34 108 236
Autres pays européens
déclarants’ . . . . .. ... 0.B 22 1.3 a5 08 3.6 48 7.4 16,8 379
Total des pays européens
déclarants . . . ... .. 1339 | 72411201 | 2051 [ 12601 843 | 1181 | 209,7 [1.676,8(1.683,9
IBF aux Etats-Unis . . . . .. 63.4 7.1 11,8 295 48,3 184 16,2 44,2 | 2343| 2403
Autres banques aux
Etats-Unis . . . . ... .. 123|-25|- 88| 183 -100| 126 221 274 1 2344 2010
Ensemble des banques
aux Etats-Upis . . . , . . 75,7 14,6 30 47,8 383 320 383 71,6 | 468.7| 4413
Japon. . ... ... . ... 20,7 219 534 | 1274 21,8 238 41,4 | 1481 3453 346,0
dont.
marché axtratarritorial . . . . . 88,7 . . . 88,0 8§87 880
Ceonada . ... ........ 2,7 1.8 20 8.7 18,0 1,2 24 35 53,0 69,7
Autres pays déclarants? . . .| 318 | 134 | 550 | 8986 36 87| 423 7701 677.3| 6386
Total . .. ... .. ..... 2648 | 124,11 2335 | 4766 | 2377 | 1600 | 2425 | 5099 (3.221,1|3.179.5

1 Comprend I'rlande et, 4 partir de 1984, égalament la Finlande et la Mervége. Z Comprend, jusqu'en 1983, les succur-
sales des banques américaines aux Bahamas, aux fles Caimans, au Panama, 3 Hong Kong et 4 Singapour. A partir de
1984, cette rubrique couvre également les banques non américaines dans ces centres, 3 l'exception du Panama, plus tous
les établissaments extraterritoriaux & Bahrein et toutes es bangues extraterritoriales apérant aux Antilles néerlandaises.
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extraterritoriaux, hors de 'activité bancaire nationale, sont soumis 4 une régle-
mentation monétaire moins stricte et bénéficient d’un statut fiscal privilégié; au
Japon, cet avantage se limite cependant 4 I'exonération de la retenue 2 la source
sur les arrérages des valeurs a revenu fixe en faveur des non-résidents. Le
marché extraterritorial du Japon a pour autre caractéristique importante d’avoir
élargi Vacces des banques japonaises plus petites aux opérations financieres

internationales.

Si, aux Erats-Unis, les succursales et établissements des banques étrangeres
sont 4 origine d’une grande partie de I'activité des IBF, le marché extraterritorial
du Japon semble avoir sartout été utilisé jusqu’a présent par les banques japonaises.
On peut expliquer ce contraste par la plus grande importance des banques étran-
geres aux Etats-Unis et par le fait que le marché extraterritorial japonais offre
comparativernent moins d’avantages aux institutions financiéres étrangeres.

L’ouverture du marché extraterritorial du Japon s’est traduite immédiate-
ment par ’expansion des opérations avec les succursales des banques nippones a
I’étranger, notamment celles des marchés extraterritoriaux d’Asie. Les positions
externes entre établissements des banques japonaises dans le monde se sont
accrues, selon les estimations, d’environ $80 milliards au quatriéme trimestre de
1986. Cette progression apparait surtout dans les créances externes des bangues
situées dans d’auires centres extraterritoriaux, en particulier Hong Kong et
Singapour, qui se sont renforcées du montant record de $44,3 milliards.

Le secteur bancaire américain a continué de contribuer au financement du
déficit de la balance des paiements courants de ce pays, 'année derniére. Les
créances externes des banques aux Etats-Unis, qui n’avaient quasiment pas aug-
menté en 1985, se sont accrues de $47,8 milliards, mais les engagements ont
enregistré une progression encore plus forte. Aussi la position créditrice exté-
rieure nette des banques s’est-clle encore contractée, de §23,8 milliards, pour
sétablir 4 $27,4 milliards, ce qui représente un fléchissement de plus de
$100 milliards par rapport 4 son niveau maximum de mars 1983. Autre déve-
loppement caractéristique de lactivité des banques sises aux Etats-Unis: I’ac-
croissement marqué des préts en devises aux non-résidents, qui se sont ren-
forcés de $5,8 milliards, soit de 30%, ["année derniere.

La croissance des créances extérieures des banques dans les pays européens
déclarants s'est, elle aussi, fortement accélérée entre 1985 et 1986 (de $120 mil-
liards 2 $205 milliards), 10% environ de la progression en 1986 ayant revétu la
forme d’achats de titres internatiopaux. Les banques au Royaume-Uni ont
représenté, a clles seules, $86,7 milliards, soit 42%, de cette expansion. Les
banques japonaises situées 2 Londres, ou elles constituent le plus grand groupe
national, ont contribué pour plus de $70 milliards a cet accroissement. Les
banques nippones semblent aussi étre en grande partie 4 l'origine de I'augmen-
tation de $22,6 milbards des avoirs extérieurs des banques en Belgique. Cepen-
dant, contrairement 4 I'observation faite pour Londres, 'essentiel de ce mouve-
ment n’a pas porté sur le dollar, mais surtout sur le franc suisse et I'Ecu.

Apreés les banques du Royaume-Uni, ce sont celles qui opérent en
Allemagne qui ont enregistré la plus forte expansion de leurs avoirs externes,
soit $38,8 milliards, en monnaie nationale essentiellement. Alors que dans tous
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les autres pays européens déclarants, a 'exception de la Suisse, les banques ont
été importateurs nets de fonds de 1'étranger, les banques allemandes ont ren-
forcé de $27,8 milliards, 'année derniere, leur position créditrice extérieure
nette.

Stracture par nationalité de lactipité bancasre internationale. Considérée sous I'angle
de Ia nationalité des maisons meres des banques déclarantes, ’évolution de I’ac-
tivité bancaire internationale en 1986 a été quelque peu inégale. Prés de 57% de
Paugmentation de $725,8 milliards (en dollars courants) du total des créances
bancaires internationales — soit créances extérieures plus créances locales en
monnaies étrangeres — a été le fait des banques japonaises, dont Ia part dans
Pactivité totale a progressé de 26% & presque 33%. Les raisons de Ja vive expan-
sion des banques japonaises ont déja été présentées au début de ce chapitre; il
convient cependant de noter que prés de 42% de Paugmentation des avoirs
internationaux des banques japonaises a représenté des créances sur des éta-
blissements du méme groupe. Si Fon exclut ces positions intrabancaires, on
constate que le taux de croissance de Pactivité bancaire internationale des éta-
blissements japonais (47%) n’a pas été trés différent de celui des banques alle-
mandes et suisses (aux alentours de 40% dans chaque cas), mais que, sagissant
des banques d’Allemagne et de Suisse, les effets de change sont toutefois 4 Vori-
gine d’une part beaucoup plus grande des accroissements observés.

Avoirs bancaires internationaux selon le pays d'origine des banques*

Décernbre 1984 Décembwe 1985 Décembre 1986
Pays d'origine - part {en %) o part (en %} - part len %)
de la banqus dendm‘llf:;arcésu dans le total dendmlfllllarcga dans le total dendm;:lla;‘ésl) dans le total
& aollars des avoirs € dollars des avoirs .e olar das avoirs
France . . . ... ...... 2007 89 233.7 87 2761 81
Allemagne fédérale . . . . . 43,2 54 191.2 71 2700 7.9
Malie . . ... ... ..... 90,6 4.0 1132 4,2 1451 4.3
Japon ... ... 5178 230 7086,7 264 t117,7 328
Suisse . . ... ... ..., 82,9 3,7 109,2 4.1 162,0 45
Royaume-Uni . . . ..., . 1689 7.5 192,2 7.2 2117 6,2
Etats-Unis . . . .. ... .. 5945 264 5895 220 598.3 17,6
Divers . - ... ....... 4507 201 5448 20,3 6354 18,6
Totab . . . ... .., 22494 100.0 26805 1000 3.406,3 100,0

* Ce tableau prégente les avoirs internationaux, c'est-3-dire les avoirs externes en toutes monnaies plus les avoirs en
devises étrangéras & I'égard des résidents locaux, des établissements bancaires situés dans les dix-sept pays suivants:
Allemmagna, Autriche, Belgique, Luxembourg, Canada, Danemark, Espagne, Etats-Unis {avoirs externes en monnaie
nationale uniquement), Finlande {4 partir de fin 1985), France, Irtande, ltalia, Japon, Pays-Bas, Royaume-Uni, Suéde et
Suisse. Les avoirs internationaux das bangues américainas comprannent également les avoirs extarnes déclarés par les
succursales des banques américaines aux Bahamas, aux fles Caimans, au Panama, 3 Hong Kong et 4 Singapour. Les
avoirs internationaux indigués dans ce tableau sont classés selon Je pays d'erigine des banques déclarantes.

Dans les autres pays, l'expansion a été plus modérée. Les banques améri-
caines, qui ont continué i réexaminer leur réle international, ont augmenté
leurs avoirs internationaux de tout juste 29, et leur part de marché s’est a nou-
veau réduite, pour revenir 4 17,6%, soit guére plus de la moitié de celle des
banques japonaises, alors qu'il y a deux ans, 4 la fin de 1984, elle leur éuait
encore supéricure. Les créances bancaires internationales des banques frangaises
et britanniques se sont développées de 18% et 10% respectivement.
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Différentes catégories d’avoirs et d'engagements bancaires internationaux selon le pays
d'origine des bangues

Variations au cours de 1986 Stocks 3 fin 1986
Etablis- . Etablis- .
Pays d’origine semants | Autras Er;:;tnés Titreg? | Sements Autres Egg;és Titres?
de la bangua du méme { banques bancaires re du méme | banques bancaires’ re
groupe neawes groupe neaes
en milliards de dollars EU

France

Avoirs . . ... .. .. 4.3 25,1 12,7 03 337 1556 B6.4 04

Engagements . . . .. 1.5 31,9 49 1.1 42,0 1717 47.1 kA
Allernagne fédérale

Avoirs . ... ... .. 4.4 63.7 10.6 0.1 17.8 1721 79,7 04

Engagaments . . . . . 7.2 14,0 246 02 279 100,1 729 2,7
ltalie

Avoirs . ..., .. .. 1,7 19,7 104 01 5,2 1033 36,3 eNc]

Engagements . . . .. 20 29.7 1.7 23 7.6 125,0 12,4 5.6
Japon

Avoirs . ..., ... 171,3 1424 974 - 0,1 363.3 444,6 307.8 20

Engagements . . . . . 2035% 154,1 232 170 3986 S120 1133 456
Suissa

Avoirs . .. ... ... 69 28,0 9,2 0,7 230 809 40.5 7.6

Engagements . . . ., 15,7 15,1 53 - 22 B85 31,7 37.9 7.9
Royaume-Uni

BVOITS . ..., ... 41 9.8 59 - 03 291 1016 79.2 18

Engagements . . . .. 8,0 8.2 8.7 28 31,3 B8.6 773 29.0
Etats-Unis

AvOIrs . .. ..., .. 4.7 7.0 - 27 - 02 2528 1799 163.0 26

Engagements . .. .. 37 7.6 10.9 - 26 2222 1202 196.7 328
Civers

Avoirs . .. ... ... 16,1 44.8 289 08 85,0 303,7 242,2 4.5

Engagements . . . .. 142 59.6 26,4 332 74,7 3563,2 210.2 18,7
Total

Avoirs .. . ... ... 2135 3385 1724 1.4 B09,9 1.541,7 | 1.035.1 19,6

Engagemments . . . . . 259,8 3182 106,7 219 8608 1.502,5 7678 1454

1 Comprend les avoirs et engagements envers les institutions monétaires officielles. ! Comprend les certificats de

dépdt.

On constate également des différences sensibles dans la composition de
Iexpansion des avoirs et engagements internationaux des différents groupes
bancaires nationaux. A elles seules, les banques japonaises représentent
$97,4 milliards, soit 56%, du total des préts finals aux entités non bancaires. Ce
financement a été couvert par des emprunts nets sur le marché interbancaire,
des émissions de titres, des ressources collectées par des établissements du méme
groupe hors des centres déclarants et par des emprunts sur les marchés natio-
naux. Les emplois et ressources des banques italiennes et frangaises font appa-
raitre des caractéristiques passablement similaires. Les banques allemandes, en
revanche, ont regu d’'importants montants du secteur non bancaire et ont fourni
des quantités substantielles de fonds au marché interbancaire. Avec les banques
canadiennes, les banques américaines, qui ont continué i recevoir directement
des dépdts non bancaires pour des montants relativement élevés, ont éié les
seuls groupes nationaux 2 réduire leurs crédits au secteur non bancaire.

Composition par mionnaie de lactivité bancaire internationale et croissance du marché
de I'Een. Alors qu’au cours des années précédentes la part relative du dollar
avait eu tendance i décroitre, ce sont les activités en dollars qui expliquent
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principalement I'expansion sensible des agrégats bancaires internationaux I'an
dernier. Le total des préts externes en dollars des banques sises dans les pays
industriels déclarants a considérablement augmenté (+$227,2 miliiatds), soit
plus de quatre fois la progression de 1985 (voir tableau ci-dessous). Cette crois-
sance s’est concentrée pour pres de 60% sur les banques situées au Japon et au
Royaume-Uni.

En dehors du compartiment du dollar, la plus forte accéiération a encore
été enregistrée dans le secteur du yen, qui a progressé de $66,2 milliards, soit de
42%, et a représenté plus de 40% du total de Iaccroissement des avoirs non
libellés en dollars. Ce développement a été di aux préts extéricurs en yens d’éta-
blissements situés au Japon, alors que les actifs en euro-yens ont connu une
progression de méme ampleur qu’en 1985. Les créances en eurodeutsche marks
n'ont pas augmenté, bien que les préts en deutsche marks originaires
d’Allemagne se soient vivement intensifiés. En revanche, les avoirs en euro-
sterling (+$8,7 milliards) et en eurolires (+$4 milliards) ont bénéficié d’une
expansion relativement forte, due en grande partic aux emprunts effectués par
les résidents du Royaume-Uni et d’Italie respectivement.

Répartition par monnaie des positions extérieures des banques déclarantes’

Flux corrigés de I'évolution des taux de change Htocks &
fin 1986
Avoi E

Monnaies VOirs ngagements e |Engoce-

1981 | 1984 | 1986 [ 1986 | 198t | 1984 | 1985 | 1986 IS ) ments

en milliards de dollars EU

Dailar EU A 83.0 220 529 (1852 | 1185 40,0 41,3 | 207,6 11.0453 [1.161,9
B 74,4 g8 1.4 420 ag4d 273 335 609 | 44361 418

Autres monnaias A 45,2 34,7 64,1 52,9 3920 32,7 782 | 1066 | 5604 | 6218
B 254 324 464 aG.0 10,2 30,2 34,8 53,2 441,41 299,0

dont:2

deutsche mark A 15,8 10,6 13,6 - 10,2 16.4 16.0 28,8 | 2088 | 2360

B 48 42 15,5 264 02 29 30 230 1164 616

franc suisse A 11.2 29 15,3 7.8 158 27 189 17,6 111,8) 13356

B 2.6 1.6 28 33 2.4 1,0 24 1.4 49,2 15,9

yen A 8,6 64 21,0 21,4 58 1.8 19,4 21.9 85,2 81,6

B 5.2 11.9 221 448 1,7 11,3 17.9 29,9 1379 915

livre sterling A 37 5,0 4.8 8.7 03 4.7 7.1 10,1 326| 382

B 5.0 687 23 89 4.8 83 56 93 49.8 61,0

Ecus . 128 13,7 B89 . 105 124 4.6 53.1 46,4

Remargue: A= positions en euromonnaies; B = positions axtériaures en monnaie nationale.

! Positions des bangues dans les pays industrisls déclarants uniquement. 2 A l'exclugion des positions des banques
aux Etats-LUnis.

Apres plusieurs années de croissance rapide, Pactivité bancaire en Ecus
s’est nettement ralentie en 1986. La croissance des avoirs libellés en Ecus, y
compris les créances sur les résidents, a chuté de $16,6 milliards en 1985 2
$7 milliards (voir tablean page 122), soit de pres de 45% 2 10% environ. Comme
les engagements en Ecus ont enregistré parallélement une augmentation encore
plus lente, le financement de 'activité en Ecus par les banques elles-mémes par
constitution d’Ecus A partir des monnaies composantes sest accru de $3 mil-
liards, pour atteindre au total $10,1 milliards.
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Ce ralentissernent de la croissance du marché de UEcu Pan dernier peut
avoir deux explications. Tout d’abord, les incertitudes au sujet des taux de
change relatifs 4 certaines monnaies du panier ont amoindri Putilité de 'Ecu a
des fins de couverture. En second lieu, I'écart d’intérée positif entre I’Ecu et les
dépots en eurodeutsche marks s’est réduit. En conséquence, les dépots en Ecus
d’entités non bancaires de la CEE se sont contractés de $0,8 milliard 'an der-
niet, aprés s'étre élevés de $2,6 milliards en 1985. Ce retournement a été
presque entierement le fait des résidents des pays du Benelux, qui avaient
constitué le plus important groupe d’investisseurs au cours des années anté-
rieures. En revanche, les nouveaux préts finals aux entités non bancaires se sont
poursuivis au méme rythme qu’en 1985 (32 milliards), et les crédits aux non-
résidents de la CEE se sont accrus de prés de 100%.

Marché des préts comsortians. Aprés avoir touché en 1985 son plus bas niveau
depuis dix ans, I'activité du marché des préts consortiaux a montré quelques
signes de reprise, le total des nouveaux crédits internationaux annoncés s’étant
redressé de $21,1 milliards a $37,8 milliards en 1986 (voir tableau page 124). Sur
ce dernier chiffre, toutefois, $8 milliards ont représenté des facilités 4 moyen
terme mises sur pied pour certains pays débiteurs en difficulté, tandis qu’en
1985 les crédits non spontanés de cette nature n’avaient atteint que $2,3 mil-
liards. A I'exception des pays de 'Europe de I'Est, le recours accru aux préts
consortiaux a concerné tous les groupes de pays, mais on note une accélération
particuli¢rement sensible dans les pays déclarants eux-mémes (de $7,1 milliards
en 1985 a $14,7 milliards). Les facilités les plus importantes ont été montées
en faveur d’emprunteurs aux Etats-Unis ($3,8 milliards), en France

Structure du marché bancaire de I'Ecu

Avoirs Engagements

Fhox! Stocks 4 Flux! Stocks 3
1984 | 1985 | 1986 [n1986] 954 | 1985 | 1oge [fin1986

en milliards de doflars EU

Positions sur entités non bancaires:

WMEMES . . . . . e e - 26 |- 07 0.1 65 06 1,7 |- 04 34
externes au seindelaCEE . . . . . . . 12 1,2 08 8,1 0,3 09 (- 04 19
externes auprés de résidents hors CEE 4 09 1.0 21 - 04 - 05
nonattribué? . . ... ... ... ... 0.6 0.6 03 2,2 0.2 03 - 09

Ensemble des positions sur entités .
nonbancaires . . .. ... ....... 4.8 20 2,0 189 1 11 33 |- 08 6.7

Positions sur banques:

internes . . . ... ... .. o 38 3.6 - 131 34 37 |- 02 12,9
externes auseindelaCEE . . . ., .. 8.3 16 08 31,0 83 76 1.8 326
externes auprés de résidents hors CEE 09 20 33 74 09 26 28 80
nonattribué? .. ... ... L 1.4 1.4 09 4.3 08 0.6 04 24
Ensemble des positions interbancaires . . | 144 14,6 5.0 65,8 134 145 4.8 55,9
Total ... ... ... .. 19,2 16,6 7.0 727 145 178 40 526

1 A taux de change constants en fin de trimestre. 2 Comprend les institutions internationates autres que la BR),
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($3,2 milliards) et en Italie ($2,1 milliards). Les nouvelles facilités obtenues par
les pays en développement (y compris les membres de 'OPEP) ont progressé de
$5,6 milliards 4 $8,4 milliards {(compte non tenu des montages financiers sous
Pégide des autorités), les principaux bénéficiaires ayant été la Corée du Sud
($1,3 milliard), VInde ($1 milliard), I’ Algérie et la Chine (30,9 milliard dans
chaque cas).

Au cours du premier trimestre de 1987, notamment en raison des diffi-
cultés apparues sur le marché des NTV, les crédits consortiaux nouvellement
annoncés ont encore connu une vive expansion, portant leur total a $17,3 mil-
liards, ce qui correspond 4 un volume annuel de pres de $70 milliards, le plus
fort depuis 1982. Cette expansion s’est une nouvelle fois largement concentrée
sur les pays déclarants, dont les chiffres ont été gonflés par 'annonce d’une
facilité de crédit de $5 milliards en faveur de British Petroleum.

Les marchés internationaux de titres

Le sectenr & conrt terme. Le marché des euro-effets a maintenu sa vive crois- -
sance en 1986, mais en se rapprochant davantage d'un marché international du
papier commercial et en délaissant les dispositifs antérieurs par lesquels des
groupes de banques garantissaient Ja mise 2 disposition des fonds si les circons-
tances devenaient défavorables. Le volume des nouvelles facilités d’euro-effets
organisées s'est élevé de 40%, pour sinscrire 2 $69,5 milliards; 4 la fin de 1986,
plus de 350 facilités avaient été mises sur pied. Le montant cumulé des effets
émis dans le cadre de ces facilités semble avoir sculement totalisé $35 milliards
environ en fin d’année, mais i} apparaitrait que le taux d’utilisation est en
hausse. Les facilités sans lien direct avec des garanties bancaires d’obtention de
fonds ont représenté pres de 80% des nouvelles opérations, sous forme essentiel-
lement de facilités d’europapier commercial. En outre, un nombre croissant de
facilités ont été mises sur pied sans limitation du montant autorisé 4 'émission.

Bien que cette tendance a favoriser des montages de type papier
commercial ait constitué en partie une réaction 4 Uimposition de normes de
fonds propres sur les engagements hors bilan, des considérations de cott d’ordre
plus général ont également joué un réle. Outre 'exemption de garanties ban-
caires, nombre de nouvelles facilités ont en effet repris 4 leur compte les condi-
tions plus souples en matiere d’échéance, de tarification, de placement et de
réglement qui caractérisent les marchés américains du papier commercial.

Tout en s’acctoissant, le marché des euro-effets a renforcé ses liens avec les
marchés internes et s’est ouvert 2 des monnaies autres que le dollar. Les facilités
2 composantes multiples, qui permettent aux emprunteurs de se procurer des
ressources sous diverses formes, tant sur les marchés internes que sur l'euro-
marché et dans plusienrs devises, ont représenté, I'an dernier, une proportion
notable des nouveaux dispositifs. Qui plus est, 'intégration des secteurs natio-
naux et internationaux s’est effectuée sous la forme d'un rétrécissement de
Pécart de coits. Ce que P'on sait du marché du dollar américain donne 4 penser
que, st les taux d’intérét afférents 4 Veuropapier sont supérieurs a ceux des émis-
sions sur le marché interne américain pour des empruateurs comparables, cet
écart est compensé par des commissions de courtage plus faibles. Le développe-
ment connexe de nouveaux marchés nationaux du papier commercial a
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Activité sur les marchés internationaux das capitaux, par secteur de marché et par emprunteur

Emprunteurs Pays en
Autres Autres dé\re'.op-
Etats-Unis |, P3¥$ pays Burope | \oment | Divers? Total
industriels développés| de I'Est {OPEP
déclarants! .
comprise|
Types
dinstrumants en milliards de doflars EU
Emissions d'ohligations
internationales
1981 7.2 241 1.6 - 32 79 44,0
1982 18,3 e 40 - an 11,6 71,6
1983 79 438 36 - 1.8 14,9 720
1984 248 60,8 6.1 0.1 2.7 13.4 1079
1985 40,2 B87.2 95 Q4 6,2 20,2 1637
1986 40,7 1407 156 0.6 29 19,8 2203
1987 1er trimestre 84 38.7 4.0 0.3 04 69 59.7
Facilités d'euro-effets?
1981 - - 05 - 05 - 1.0
1982 0.4 038 04 - 0.5 02 23
1983 04 1.6 10 01 02 - 3.3
1984 3.0 X 4.8 0.1 0.6 0.7 188
1985 16,6 208 98 01 1.0 1,2 49,5
1988 183 374 11,0 o1 1,0 1.7 63,5
1987 ter trimestre 27 104 29 - 0.1 02 16,0
Ensemble des marchés de titres
1981 7.2 241 21 - 37 7.9 450
1982 18,7 384 4.4 - 36 11,8 739
1983 83 45,4 46 o1 20 14.9 75,3
1984 278 704 102 02 33 14,1 1287
1985 56,8 1080 193 05 7.2 214 2132
1986 59,0 1781 286 07 39 2158 289,8
1987 ler trimestre 12.1 48.8 6,9 0.3 05 71 75,7
Crédits bancaires consortiaux*
1981 8.3t 308 6,0 11 48,0 23 96,5%
1982 7.0 230 125 08 535 28 9948
1983 34 13,7 £6 Q7 26,7 1.7 51,8¢
1984 386 86 4.3 25 171 05 36.6¢
1985 21 50 23 C37 7.9 D1 21,18
1986 38 10.9 36 20 184 11 37.8¢
1987 Ter trimestre 24 10,3 1.3 08 19 06 173

' Pays contribuant aux statistiques de la BRL sur 'activité bancaire internationale. 2 Centres exirateritcriau, institutions
internationales plus montants non attribués, 3 Couvre 'ensembile des facilités d'eurp-effets, y compris fes facilités
cautionnéas (NI, RUF et facilités 3 composantes multiples assorties d'une option d'émission d'effets) et les facilités non
cautionnégs ou sans garanties/opérations sur europapier commercial (ECP). 4 A lexclusion des préts existanis
nouvellement négociés o0 seules les marges appliquées sont modifiées. 5 A l'exclusion d'ur montant de $35 milliards
da lignes de crédit consenties par des bangues americaines et lides a des offres publiques d'achat de sociétés.
& Comprend les montants suivanis de préts bancaires non spontanés: $11,2 milliards en 1982, $13,7 milliards en 1983,
$6.5 milliards en 1984, $2.3 milliards en 1985 &1 $8 milliards en 1986.

Saurge: Banque d Angleterre.

constitué également une caractéristique importante. Depuis la fin de 1985, de
tels marchés ont été instaurés au Royaume-Uni, aux Pays-Bas et en France. Au
Royaume-Uni, Pouverture du marché au printemps de 1986 a été suivie d’un
flot ininterrompu d’émissions, mais la croissance de Pactivité a €€ freinée par la
réglementation en vigueur. Compte non tenu des opérations sur papier
commercial non plafonnées, un total de $2 milliards de nouvelles facilités 2 été
lancé, I'an dernier, pour un montant effectivement émis de moins de $1 mil-
liard 2 Ia fin de 1986. Aprés une vive progression au premier semestre de 1936,
les nouvelles émissions de billets de trésorerie se sont ralenties en France, avoi-
sinant $4 milliards en fin d’année.
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En ce qui concerne les instruments utilisés, la principale innovation de
1986 concerne le développement des facilités d’euro-effets 2 moyen terme. A
Pinstar du papier commercial, les euro-effets 2 moyen terme sont des notes non
garanties émises en continu, mais dotées d’échéances plus longues allant de neuf
mois 4 dix ans. Ces instruments, qui opérent la jonction des secteurs a court et 4
long terme des marchés, offrent davantage de souplesse aux emprunteurs en ce
qui concerne la structure des échéances, le volume et le calendrier des émis-
sions. Aux Etats-Unis, les opérations sur effets 2 moyen terme sont autorisées
depuis quelque temps pour les sociétés financiéres les mieux cotées, mais elles
ne représentent pas plus de 10 2 15% du total du marché interne du papier
commercial. Leur développement a cependant été stimulé, ces derniéres années,
par apparition dun marché secondaire et par la flexibilité offerte par les pro-
cédures d’enregistrement simplifiées qui permettent aux émetteurs de solliciter a
tout moment les marchés américains de titres dés lors qu’ils ont satisfait aux
exigences d’enregistrement (au lieu de procéder 2 une émission unique 3 une
date prédéterminée). Sur Veuromarché, $3,7 milliards de facilités 2 moyen
terme ont €té ainsi organisées en 1986,

Malgré I'accroissement du nombre des facilités d’euro-effets, le marché
reste essentiellement limité aux signatures de premier ordre et aux emprunteurs
des pays développés. Toutefois, du fait des ressemblances de plus en plus
grandes avec le papier commercial, un nombre croissant d’entreprises, qui ne se
financent pas habituellement sur Peuromarché, ont mis sur pied des facilités
d’euro-effets en soutien de leurs opérations internes sur papier commercial. Les
firmes américaines et leurs sociétés financiéres affiliées sont demeurées, ’an der-
nier, les emprunteurs les plus importants, avec $18,3 milliards. La caractéris-
tique la plus remarquable a cependant été la vive expansion des emprunts des
entités japonaises, qui sont passés de $0,5 milliard en 1985 a $10,4 milliards.
Cette accélération a eu lieu essentiellement au premier semestre et s’explique en
grande partie par la volonté des banques japonaises d’élargir la base des sous-
cripteurs de leurs émissions de certificats de dép6t. Les autres principaux utilisa-
teurs de ces facilités ont été I’ Australie ($6,9 milliards), la France ($4,5 mil-
liards) et la Suede ($4,4 milliards).

Le volume des nouvelles facilités organisées a atteint son plus haut niveau
($20,4 milliards) au deuxie¢me trimestre de 1986 et s’est contracté depuis lors,
pour é&tre ramené 3 $16 milliards au premier trimestre de 1987.

L sectenr a long terme. Aprés deux années consécutives de forte croissance,
I’activité du marché des obligations internationales a atteint un nouveau record.
Le total des émissions est monté en fleche, s’inscrivant 3 $220 milliards, ce qui
représente une progression de 35% par rapport a 1985. Toutefois, cette expan-
sion s’est accompagnée d’une vive progression des remboursements 4 'échéance
et par anticipation, le principal remboursé s’étant ainsi chiffré 2 $64 milliards
environ, soit deux tiers de plus qu’en 1985. En conséquence, le volume net des
émissions d’obligations a augmenté de «seulement» 25%, pour s'établir a
$156 milliards.

L’an dernier, divers facteurs ont influencé le volume, le calendrier, la tari-
fication et le libellé du numéraire des nouvelles émissions. Tout d’abord, les
parts relattves des obligations 3 taux fixe et & taux variable ont été largement
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Caractéristiques structurelles des marchés obligataires internationaux!

1986 1987 |
1982 | 1984 { 1985 1ar 2éma | Jéme | dame Ter
Postes année tri- tri- ri- tri- tri-
mestre | mestre | mestre | masire | mastre
en miliiards de dollars EU
Total des émissions . . . . . . . .. 720 | 1079 | 1837 | 220.3 56,4 55,7 60,1 49,1 59,7
par catégorie d'émission:
émissions & tauxfive . . . . . . 56,7 739 | 1078 | 1725 470 46.4 393 398 570
notes & taux variable . . . . . . 15.3 34,0 55,9 47.8 84 9.3 208 9.3 2,7
dant:
#missions apparentées
&des actions® . . . .. . 2.9 1.8 16| 2721 53 69 75 7.3 78
par monnaie d'émission:
doflar EU:
euro-gmissions . . . . . . . 358 67.1 96,1 | 1148 259 2986 337 256 182
dmissions &trangéres . | . | 34 1,2 35 587 2.2 - 07 28 1,2
francsuisse. . . . ... .. .. 14,0 131 15,0 233 6.3 4.9 G, 6,0 6,2
deutschemark . . ... ... . 6.4 7.0 11.3 15,2 4.4 5.1 3.9 28 6.6
Eeud . .. ... ... ... 1,7 29 73 68 1.6 2.8 08 1.6 37
yen:
euro-émissions . . . . ... 03 1,2 6.8 18,6 5,1 3.0 5.8 47 8.6
émissions étrangires . . . . 3.7 47 54 40 25 0.6 Q4 0,5 05
livre sterling:
surc-émigsions . . . ., . . 20 4,1 56 105 a1 39 3.0 05 5.3
amigsions étrangéres . . . . 0.8 14 10 o4 22 02 - - -
divers . . ... ... ... ... 38 5.1 127 200 41 56 5,7 46 9.4
! Obligations 3 taux fixe et notes 3 taux veriable (NTV} # Obligations convertibles ot obligations avec droit de sous-
cription d'actions {warrant). 3 A l'exclusion des obligations émises sur le marché interne des emprunteurs,

Sourcea: Dangue 4 Angleterre.

déterminées par la baisse des taux d’intérét et par les anticipations concernant
leurs mouvements ultéricurs. Au premier semestre de 1986, alors que les taux
d’intérét du dollar ont fortement chuté (revenant de 10% 4 8% ou méme
moins), le secteur A taux fixe a été le plus animé, puisque les emprunteurs cher-
chaient 2 s’engager sur la base de taux d’intérét inférieurs, et les obligations a
taux fixe ont représenté jusqu’a 84% du total, contre 66% en 1985. En outre,
Vévolution favorable des taux d’intérér et des autres conditions offertes aux
emprunteurs a encouragé I'application de clauses de remboursement anticipé et
donné lieu a un gros volume d’opérations de refinancement. Comme les pers-
pectives d’évolution des taux d’intérét sont devenues plus incertaines vers la fin
de I'été et que la baisse s’est trouvée temporairement inversée, les émissions de
notes 4 taux variable ont bénéficié d’un regain de faveur et ont représenté 35%
du total des nouvelles émissions obligataires au troisiéme trimestre. Sur le
marché des NTV, Pactivité a également été stimulée par les émissions, par les
banques, de NTV sans échéance, considérées comme fonds propres dans cer-
tains pays aux fins du contréle bancaire. En fin d’année, cependant, les diffi-
cultés spécifiques a ce secteur se sont étendues i I'ensemble du marché des NTV
dont les émissions se sont pratiquement interrompues (voir page 110).

En deuxitme lieu, un volume notable d’émissions d’obligations internatio-
nales a é&té associé, en 1986, a des swaps de taux d’intérét et de devises, qui
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Renhdements de certaines obligations internationales et taux des dépbts en eurodollars,
1984-87

Chiffres du mercredi, en %.
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permettent aux emprunteurs de collecter des fonds sur les marchés ou ils bénéfi-
cient d’un avantage comparatif. Bien qu'on ne dispose d’aucun chiffre sur le
volume de swaps 4 l'échelle internationale, une estimation, fondée exclusive-
ment sur lactivité des banques américaines et des banques étrangéres opérant
aux Etats-Unis, donne 4 penser que, 4 la fin de 1986, 'encours de tels contrats
atteignait $480 milliards, soit une progression de 120% par rapport 2 Pannée
antérieure. On évalue également 4 quelque 20% les nouvelles émissions d’obli-
gations internationales ayant fait Pobjet de swaps de devises ou de taux d'intérét
Pan dernier, tandis que, pour certaines monnaies moins importantes, Pactivité
semble avoir presque entiérement résulté de swaps. Ainsi, 70% au moins des
nouvelles émissions libellées en dollars australien et néo-zélandais ont donné
liev 4 des échanges contre d’autres devises de 1a part des emprunteurs dans le
cadre de swaps. L'intensification des opérations dans plusieurs monnaies
d’Europe, tels le franc frangais, le florin néerlandais et la couronne danoise,
parait aussi avoir été liée dans une large mesure 2 des opérations de swap. Par
ailleurs, pres de 50% des nouvelles obligations émises en yens ont fait 'objet de
swaps, afin de contourner la réglementation interne du Japon, notamment les
restrictions sur les emprunts a long terme. Qutre 'accélération des swaps sur
emprunts, évolution a été caractérisée par le développement des swaps sur
actifs, montages qui aboutissent 2 fabriquer artificiellement des titres 2 taux fixe
ou variable a partir d’émissions existantes,
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L’activité d'émission, I'an dernier, a encore été influencée par un troisiéme
facteur: I'essor généralisé des marchés boursiers et les anticipations des emprun-
teurs et des investisseurs sur I'évolution future des cours des actions. Cet élé-
ment a contribué 3 la fois 4 la vive expansion des émissions d’obligations appa-
rentées aux actions et a la croissance du nouveau marché des euro-actions. Les
émissions de titres convertibles et d’obligations 2 droit de souscription d’actions
ont plus que doublé, passant de $11,6 milliards en 1985 2 $27,1 milliards. A elles
seules, les sociétés japonaises ont représenté plus de la moitié du total de 1986,
car ces instruments leur permettent de tourner les réglementations internes,
coliteuses et pesantes, appliquées aux émissions traditionnelles d’actions. L'exet-
cice des options attachées & ces titres est d'ailleurs 2 Yorigine de preés des trois
quarts du montant total de capital social collecté en 1986 an Japon.

En plus de la prolifération d’obligations apparentées aux actions, d’autres
développements ont marqué les marchés boursiers internationaux, Les euro-
actions sont généralement émises en dehors des marchés nationaux par linter-
médiaire de consortiums et sont placées de la méme maniére que les euro-
obligations; ce sont des valeurs au porteur qui échappent aux réglementations
internes en matiére de cotations en Bourse. Les nouveaux placements réalisés
sur le marché des euro-actions en 1986 ont atteint $7,5 milliards, soit pres du
quadruple de I'année précédente. La majeure partic de ces émissions ont été
lancées par des groupes multinationaux jouissant d’'une excellente cote interna-
tionale, mais quelques émissions importantes ont également été organisées en
liaison avec la privatisation d’entreprises du secteur public,

Bien qu’en 1986 la part des émissions obligataires internationales libellées
en dollars ait été ramenée & 55% du total des émissions (évalué en dollars cou-
rants), contre 60% en 1985, il est difficile de dérerminer la signification de ce
flechissement. Les variations marquées du taux de change du dollar EU par
rapport aux autres grandes monnaies ont fortement majoré la valeur des émis-
sions non libellées en dollars. En outre, les émissions d’obligations assorties de
swaps ont eu tendance a estomper la distinction entre les activités des différents
secteurs des monnaies de libellé. Néanmoins, il est frappant de constater dans ce
domaine la vive expansion (85%) des émissions en yens, qui ont atteint
$22,6 milliards, soit pratiquement le niveau des émissions en francs suisses, les-
quelles se sont fortement accrues, elles aussi, 'an dernier (55%), pour ressotrtir 4
$23,3 milliards; il est 2 noter que les émetteurs japonais ont joué un rdle impor-
tant dans les deux cas.

La prépondérance des emprunteurs des pays développés sur les marchés
obligataires internationaux s’est encore accentuée I'an dernier, puisque leur part
de marché est passée a2 89%, contre 84% en 1985. Les entités américaines ont
continué d’étre les plus gros emprunteurs de fonds ($41 milliards), mais leur
contribution au total des nouvelles émissions s'est quelque peu réduite pac
rapport 4 'année précédente, ce qui traduit une certaine hésitation, de la part
des investisseurs étrangers, a I'égard des sociétés américaines dont la cote de
crédit avait été altérée par un surendettement antérieur, lié en partie 4 des
achats d’entreprises.

Les entités japonaises, qui se situent au deuxieme rang des emprunteurs,
ont fortement intensifié leurs émissions d’obligations internationales (de
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$20,3 milliards a $31,7 milliards). L’appel au crédit des entités britanniques s’est
accru de plus d'un tiers, atteignant $19,5 milliards: le gouvernement a obtenu
$4 milliards en une seule émission afin de renforcer sa position de réserve inter-
nationale; les banques ont collecté $2,5 milliards de fonds propres dans le cadre
d’émissions de NTV sans échéance; enfin, quelques sociéeés britanniques se sont
tournées, pour leurs émissions en livres, vers les marchés internationaux, et ont
ainsi contribué 4 la vive expansion du secteur de P'eurosterling ’an dernier. Les
autres pays développés, eux aussi, ont nettement intensifié leur recours au
marché des obligations internationales, porté ainsi 2 $105,1 milliards (soit une
hausse de prés de 70%), encore que leurs opérations de refinancement aient
représenté une proportion notable de ce montant. Les principaux emprunteurs

Groupes d'emprunteurs sur les marchés obligataires internationaux

donit
Pays Total
ou zone d'origine Arnnédes DoEIErs FJgncs Yens Dz;.nskc: ®| Ecus Divers
des emprunteurs suisses ar
en milliards de dollars EU
Etats-Unis . . . . .. .. ... 1983 79 6.1 1.3 -~ 0.3 - 0.2
1984 248 214 11 07 0.8 0.1 07
1985 40,2 303 28 33 11 08 21
1986 407 287 43 4.4 08 07 1.8
1987/T1 9,4 8,2 0.5 05 0.3 o1 1.8
Japon. .. ... ... 1983 11,3 40 6.5 - 06 a,1 0.1
1984 16,8 9.1 5.7 0.1 05 01 0.3
1985 20,3 11,3 58 03] 08 07 09
1986 31,7 19,2 7.9 25 a7 Q5 0.8
1987/T1 89 4,1 24 13 05 03 0.3
Aytres pays développés . . . .| 1983 35,1 211 4.3 20 33 09 45
1984 51,1 3286 43 24 34 16 6.3
1985 76,4 44,2 45 4,3 6.1 4.4 12,9
1986 1246 644 88 1.3 11,1 4,2 248
1987/T1 338 77 23 6,9 42 2,2 11,1
Fays en développement
{OPEP comprise} . . . . . .. 1983 1.8 13 01 03 - - 8]
1984 27 1.6 02 07 - - 0.2
1985 6,2 40 01 1.2 Q7 - Q.2
1986 29 11 Q1 14 0,2 - 0.1
1987/T1 04 -~ 0.t 0.2 0.1 - -
Divers {Euraope de VEst
comprisel . . ... ..... 1982 0,2 0,1 01 - - - -
1984 0.3 02 ~ 0.1 - - -
1985 1.9 1.4 0 0.1 0,1 o 0.1
1986 23 .7 0,1 o G3 - 0.1
1987/T1 09 03 0.2 0.2 a1 - 01
Institutions internationales . . 1983 14,7 5,5 1.7 1.7 2.2 0.7 1.8
1984 13,2 35 1.8 1.9 23 1.1 26
1985 18,7 74 19 25 25 1.3 an
1986 181 54 21 29 31 14 3.2
1987/M 6.3 11 0.3 1,0 14 1.1 14
Total ... ... .... ..., 1983 720 39.2 140 4.0 6,4 1.7 67
1984 107.9 684 131 59 7.0 29 106
1985 1637 98,6 150 122 1.3 7.3 19,3
1986 220,3 1205 233 226 162 638 309
1987/T1 59,7 194 6,2 9.1 6,6 37 14,7

Source: Bangus d'Angieterre.
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ont é¢ le Canada ($17,4 milliards), la France ($13 milliards), I’Allemagne
($10,7 milliards), I’ Australie ($10,1 milliards) et le Danemark ($9,2 milliards).
Les pays en développement, y compris les membres de POPEP, ont réduit de
$6,2 milliards en 1985 a $2,9 milliards leur appel, déja modeste, aux marchés
obligataires internationaux, mais ont bénéficié en 1986 d'un montant de
$8,2 milliards de fonds collectés par les institutions internationales d’aide au
développement.

Au premier trimestre de 1987, les émissions d’obligations internationales,
qui s’étaient quelque peu ralenties durant les trois mois précédents, ont presque
retrouvé leur sommet de $60 milliards du troisieme trimestre de 1986. On a
toutefois constaté une profonde modification de la structure du marché. Les
émissions de NTV se sont pratiquement interrompues, les problémes persistants
dans le secteur des notes sans échéance s’étant érendus a la totalité du marché
des NTV. Les émissions d’obligations 4 taux fixe, en revanche, sont passées
d’un montant juste inférieur 3 $40 milliards pendant les deux trimestres préce-
dents au niveau record de $57 milliards, malgré les incertitudes croissantes au
sujet de I'évolution des taux d’intérét associées au redressement progressif des
rendements des obligations américaines 2 long terme. Reflétant le climat sur les
marchés des changes, le regain de faveur pour les notes 4 taux fixe s’est accom-
pagné d’une contraction marquée (32,5%, contre 58% au quatriéme trimestre de
1986) de la part de marché représentée par le secteur du dollar, les émissions
non libellées en dollars enregistrant un record absolu. Les émissions en yens
japonais ont atteint un nouveau maximum, avec $9,1 milliards, dépassant ainsi
les émissions en francs suisses, de sorte que le secteur du yen a pris la seconde
place du marché. Pourtant, Vactivité d’émission a connu sa plus forte croissance
dans certains compartiments moins importants: deutsche mark (de $2,8 mil-
liards au quatritme trimestre de 1986 a $6,6 milliards), livre sterling (de
$0,5 milliard 4 $5,3 milliards) et «Divers» (de $4,6 milliards 3 $9,4 milliards)
— rubrique qui comprend les dollars avstralien et néo-zélandais ainsi que le
franc frangais (voir tableau page 126). Une vigoureuse reprise, de $1,6 milliard
au quatrie¢me trimestre de 1986 4 $3,7 milliards, a en outre touché le secteur de
I’Ecu, pour lequel le réalignement de janvier 1987 au sein du SME a contribué a
dissiper certaines incertitudes antérieares relatives aux taux de change. Le pre-
mier trimestre a également été caractérisé par la persistance d’un niveau élevé
d’émissions d’obligations apparentées aux actions (37,8 milliards), ce qui traduit
I'essor des cours des actions.

La situation de Pendettement

Les événements de 1986 donnent 4 penser que beaucoup de temps et d’ef-
forts seront encore nécessalres pour trouver une solution durable au probléme
de Pendettement international. Le déficit global des paiements courants des
quatorze principaux pays débiteurs du Tiers Monde concernés par Pinitiative
Baker (les quinze pays du plan Baker moins la Yougoslavie}, qui avait presque
été résorbé en 1984—85, a recommencé i se creuser. Le ratio endettement,”
exportations de ces pays, qui avait encore augmenté en 1985, s’est de nouveau
fortement détérioré, passant de 300% environ 2 370%. Méme le ratio paiements
d’intéréts/recettes d'exportations s’est accru 'an dernier, malgré la baisse des
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taux d’intérét du dollar. Ce résultat décevant s’explique avant tout par la chute
de $20 milliards des recettes d’exportations, qui n’ont plus représenté que les
trois quarts environ du maximum atteint en 1980-81. En revanche, si Von ne
tient pas compte des effets de valorisation dus aux mouvements des taux de
change, on constate que Fendettement extérieur n’a guére enregistré d’augmen-
tation I'an dernier.

L’expérience de ces grands pays lourdement endettés auprés des banques a
également été partagée, sous des formes analogues, par de nombreux petits
pays en difficulté, qui ont pour Pessentiel contracté leur dette auprés de
créanciers officiels a I'étranger. A 'inverse, quelques pays récemment industria-
lisés, du bassin du Pacifique surtout, caractérisés par un ratio de service de la
dette relativement faible et des politiques résolument axées sur la croissance et
les mécanismes du marché, sont parvenus & accroitre fortement leurs exporta-
tions 'an dernier.

La détérioration de la situation des pays surendettés en 1986 a été due 4 la
conjonction de plusieurs facteurs externes et internes. Au niveau externe, le
principal facteur a été la faiblesse générale des cours des matiéres premiéres, qui
a entrainé une dégradation de 17% des rermes de ’échange de ces économies
(voir graphique page 133). La chute des prix du pétrole, en particulier, a grave-
ment affecté certains pays de ce groupe, notamment le Mexique, méme si
d’autres, tel le Brésil, ont tiré profit de la réduction de leur facture pétrolitre.
Globalement, cependant, le groupe de pays auquel s’adresse le plan Baker est un
gros exportateur net de pétrole, et son excédent cumulé des échanges pétroliers
a diminué de $18 milliards I’an dernier, soit d’'un montant plus important que
la détérioration de I'ensemble des paiements courants du groupe.

Sur le plan interne, la dégradation de la balance des paiements de certains
pays surendettés s’explique par une mauvaise gestion économique. L’application
de politiques engendrant une élévation excessive des revenus réels a donné lieu
4 une croissance beaucoup trop forte de la consommation interne, ce qui a
entrainé une recrudescence de I'inflation et une diminution des exportations. Le
volume global des exportations des quatorze pays lourdement endettés s’est
contracté de 5% Van dernier.

Apres les pertes enregistrées de 1981 a 1984, un redressement du niveau de
vie doit, certes, étre accueillt avec satisfaction; mais, pour réaliser le mode de
croissance requis et résoudre, par la, leurs probi¢mes d’endettement, ces pays
devraient asseoir leur croissance sur une progression des investissements et des
exportations. Alors que plusieurs pays débiteurs ont fourni de trés gros efforts
en matiére d’ajustement structurel, peu d’éléments permettent de penser que les
investissements ont d’ores et déja commencé a prendre une plus grande impor-
tance par rapport aux faibles niveaux ou ils étaient tombés a la suite de la crise
de Iendettement. La responsabilité en incombe partiellement au lourd fardeau
du service de la dette et A la faiblesse de la demande pour les produits d’exporta-
tion de ces pays; il semble néanmoins que les possibilités d’amélioration des
politiques sont loin d’étre épuisées.

En dépit de Paggravation récente de la situation des paiements extérieuts
dans un grand nombre de pays en développement, il convient de ne pas oublier
que le probléme de 'endettement a connu certaines évolutions favorables.
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Evolution de I'endettement international dans certains groupes de pays en développement,
1980-861

. n Endetternent bancaire brut identifi&? {(rords de $EU, A taux de change courants)
Autre endettement? (mrds de $EU, 3 taux de change courants}
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La standardisation des procédures de rééchelonnement des dettes et le
maintien des sources de financement par les créanciers officiels et privés, dans
le cadre de programmes d’ajusternent écroitement surveillés, ont demandé des
concessions substantielles de 1a part des bailleurs de fonds. Les récentes opéra-
tions de rééchelonnement ont comprimé notablement la marge de rémunéra-
tion au-dessus du LIBOR. L’approche cas par cas tient compte des besoins et
des conditions spécifiques de chaque pays et cherche 4 stimuler sa croissance a
long terme. La Banque mondiale a fortement intensifié ses préts aux fins d’ajus-
tement structurel, pour lesquels les décaissements ont presque doublé entre 1983
et 1986, passant de $1,7 milliard 2 $3 milliards. En outre, des progrés notables
ont été accomplis pour la mise en place de ’Agence multilatérale de garantie
des investissements, qui aura pour tiche de promouvoir 'investissement direct
dans les pays en développement en offrant 4 la fois une garantie des risques non
commerciaux et une assistance technique.

En deuxiéme lieu, il s’est produit une chute trés senstble des taux d’intérée
appliqués aux engagements en dollars ('essentiel de I'endettement est libellé
dans cette monnaie); le LIBOR 4 six mois, qui est le taux de référence pour les
crédits consortiaux en eurodollars, a été ramené d’'une moyenne annuelle de
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Facteurs agissant sur les besoins d’emprunt de certains groupes de pays en développement,
1980-86"
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16,7% en 1981 4 8,6% en 1985 et 4 6,9% en 1986. Cette baisse ininterrompue des
taux a réduit de plus de $4 milliards en 1986 la charge du service de la dette.

Troisiémement, la dépréciation marquée du dollar au cours des deux der-
niéres années n’a pas seulement contribué a abaisser la valeur réelle de Vendette-
ment, libellé¢ dans une grande mesure en dollars; en effet, dans les pays en déve-
loppement dont Je taux de change est lié a celui du dollar, elle a également
renforcé la compétitivité de leur économie par rapport aux pays industriels
autres que les Etats-Unis. En outre, un resserrement du crédit et I'application de
politiques plus réalistes en matiére de taux d’intérét et de taux de change ont
permis de ralentir la fuite des capitaux 'an dernier, ce qui démontre que, méme
dans les pays débiteurs en difficulté, des politiques raisonnables peuvent exercer
une influence favorable sur les flux de capitaux.
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Enfin, malgté un environnement international de plus en plus concurren-
tiel et difficile, les banques créancieres ont été 2 méme d’améliorer leur capacité
d’absorption des pertes, principalement en constituant des provisions et en aug-
mentant leurs fonds propres. On peut estimer qu’entre 1982 et 1985, grice 4 ces
mesures, les principales banques internationales des pays du Groupe des Dix
ont réduit de plus d’un quart en moyenne, et jusqu'a 50% dans certains cas, leur
engagement moyen, mesuré en pourcentage du total de leurs fonds propres. En
1986, les banques ont continué de renforcer leurs bilans, et, en mai 1987, la
premiére banque américaine annongait qu’elle transférait $3 milliards supplé-
mentaires 3 ses provisions pour créances douteuses, pour couvrir 25% de son
engagement sur les pays en développement surendettés.

Une caractéristique essentielle de I'évolution en 1986 a été, une nouvelle
fois, la grande diversité de la situation et des réactions des divers pays. L'analyse
des événements survenus au Brésil et au Mexique, les deux pays en développe-
ment les plus fortement endettés, montre combien les effets des chocs exogenes
peuvent étre différents et avec quelle rapidité les stratégies politiques peuvent
étre inversées. Pendant les premiéres années de la crise d’endettement, le Brésil
avait mis en ceuvre un programme d’ajustement assez rigoureux qui lui avait
permis d’obtenir des excédents commerciaux substantiels et croissants, d’empé-
cher un déclin trop marqué de 'importance relative des investissements dans
Péconomie et d’abaisser un taux d’inflation obstinément élevé depuis des
années. En 1985, toutefois, le Brésil a adopté une stratégie plus expansionniste,
qui a entrainé une vive accélération non seulement de la croissance économique
mais aussi de 'inflation. Cette situation a conduit, en mars 1986, au lancement
du plan Cruzado, desting, avec l'aide d'un gel temporaire des prix, 4 assurer
simultanément la seabilité des prix et une forte croissance économique. Malgré
le soutien apporté par la diminution de la facture pétroliere et par la fermeté des
prix du café, cette politique n’a pas produit les résultats escomptés, surtout parce
quelle s’est accompagnée d'une augmentation excessive des revenus réels. Il
s’en est suivi un essor de la demande de consommation, qui, en comprimant les
exportations, a entrainé une contraction de I'excédent commercial, d’impor-
tantes pertes d’avoirs de change et, au plan interne, une recrudescence de I'in-
flation. En février 1987, le Brésil a imposé de maniére unilatérale un moratoire
sur le paiement d'intérées concernant $68 milliards de dettes 2 moyen et a long
terme envers les banques étrangeres. 1l a, en outre, gelé $15 milliards de dettes
commerciales et interbancaires 4 court terme, non seulement des banques sises
au Brésil, mais aussi des établisserents 4 Pétranger de banques brésiliennes. Fin
avril, cependant, le gouvernement brésilien a annoncé un important change-
ment d’orientation de sa politique, en réduisant de moitié objectif de crois-
sance économique pour 1987, fixé auparavant a 7%, et en promettant un nou-
veau programme d’austérité visant 4 maitriser Vinflation, stimuler les exporta-
tions et favoriser la coopération avec les créanciers étrangers du Brésil. Par ail-
leurs, on note A certains signes que, aprés deux ans ou presque d’interruption, le
pays semble disposé 4 reprendre le dialogue avec le FML

Le Mexique, ou la baisse des prix du pétrole a aggravé les effets du trem-
blement de terre et des dérapages antérieurs de la politique, s’est fixé I'an der-
nier un programme crédible d’zjustement, tandis qu’un nouveau montage finan-
cier était mis en place sous I’égide du FMI et de Ia Banque mondiale. Bien que
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le pays ait durci en conséquence les politiques qu’il avait adoptées au second
semestre de 1985 afin de réduire la surchauffe de I’économie, 1a détérioration de
ses comptes extérieurs s’est poursuivie. En raison de la chute de $14,8 milliards
2 $6,3 milliards des recettes pétrolieres, la contraction de 4% du PIB n’a pas
empéché l'excédent commercial de samenuiser, de $8,5 milliards en 1985 2
$4,6 milliards, en dépit de fortes réductions des importations et d’une vive
expansion des exportations non pétroli¢res. Toutefois, 'application de poli-
tiques de crédit rigoureuses a finalement permis de provoquer un rapatriement
des capitaux évadés. Apreés s'étre réduits de $1,6 milliard au cours des neuf pre-
miers mois de 1986, les avoirs de change du Mexique se sont élevés de $2,4 mil-
liards au dernier trimestre, .

Au terme de négociations prolongées avec les banques créancitres, une
convention a été finalement signée, en mars 1987, pour la fourniture de
$7,7 milliards de nouveaux fonds. Il s’agit de la derniére partie d’un accord
opérant un nouveau rééchelonnement de la dette extérieure du Mexique, pour
plus de la moiti¢ de son montant, et portant sur Poctroi de $14 milliards de
nouvelles ressources par des créanciers officiels et privés. Les conditions affé-
rentes aux crédits des banques commerciales sont trés favorables, avec une
marge de ¥ de point au-dessus du LIBOR. L’accord contient également une
nouveauté: Pengagement des préteurs de fournir de nouveaux fonds en cas de
détérioration des conditions extérieures affectant le Mexique. On voit 12 les pre-
miers fruits de la nouvelle stratégie proposée par le Secrétaire américain au
Trésor lors de I’Assemblée conjointe du FMI et de la Banque mondiale en sep-
tembre 1985, qui consistait a résoudre le probléme de 'endettermnent par le déve-
loppement de la croissance, 'étalement des remboursements dans le temps et
Pinjection de nouveaux capitanx selon des procédures concertées, sous une sur-
veillance accrue de la Banque mondiale.

Au début de 1987, I’Argentine a conclu avec le groupe consultatif repré-
sentant ses banques créancigres un accord prévoyant Papport de $2 milliards de
nouveaux fonds et la restructuration d’environ $30 milliards de dettes des sec-
teurs public et privé. Cet accord institue en outre, en cas de retrait des banques
créancitres, une conversion de la dette en obligations, limitées 2 un maximum
de $5 millions par banque. Le nouveau prét est consenti avec une marge de %,
de point au-dessus du LIBOR et avec une échéance de douze ans. Comme le
Mexique, I’Argentine a pergu les avantages que présente I'acceptation d’une sur-
veillance continuelle de la part du FMI et de la Banque mondiale. Le plan
Austral mis en ccuvre au milien de 1985 a effectivement permis de réduire U'in-
flation dans un premier temps. En 1986, avec I'assouplissement des restrictions
économiques et une reprise de la progression des salaires réels, la croissance de
I’économie a atteint 5,6%, mais Pexcédent commercial s’est réduit de moitié et
Pinflation s’est accélérée. C'est dans ce contexte qu'a été annoncé en février
1987 un nouveau programme qui restaurait le gel des prix et des salaires, déva-
Iuait la monnaie et ajustait certains prix du secteur public. 11 reste cependant
beaucoup 2 faire pour résoudre les problemes structurels de I'économie, comme
par exemple réduire 'importance du secteur public, améliorer le systeme fiscal,
revitaliser I'investissement et éliminer les freins 4 'exportation.

Seul débiteur en difficulté d’Asie, les Philippines sont un autre exemple de
grand pays ayant conclu un accord de rééchelonnement avec les banques au début
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de 1987. Bien que cet accord ne prévoie aucun apport de nouveaux fonds, il a
pourtant allégé le fardeau de la dette existante en abaissant 2 7 de point la
marge au-dessus du LIBOR, en accordant un différé d’amortissement de sept
ans et demi sur une partie de la dette et en étalant les remboursements sur une
période totale de dix-sept ans. En outre, il sera procédé i I'émission de bons
négociables libellés en monnaie étrangére qui pourront étre convertis en pesos
en vue de Pacquisition d’actions. La conjoncture s’est stabilisée aux Philippines,
et apres deux années de contraction prononcée de V'activité, la croissance écono-
mique a recommencé 2 s'accroftre Pan dernier. La balance des paiements cou-
rants s'est améliorée et le pays a pu augmenter notablement ses réserves.
Contrairement 2 'évolution en Amérique latine, on l'inflation s’est accélérée,
aucun obstacle important n’a entravé les efforts entrepris pour stabiliser les prix.

Dans la plupart des cas, les accords prévoyant de nouveaux crédits et le
rééchelonnement de la dette sur des échéances plus longues et avec des marges
plus faibles n’ont pu se faire qu’a Vissue de négociations longues et parfois diffi-
ciles, et la ratification par toutes les parties a souvent été différée. En outre,
aucun nouveau prét spontané n’a été effectivement consenti I’an dernier aux
principaux pays surendettés et, pour la premiére fois, les créances globales des
banques sur ces pays ont méme diminué. Durant les années antérieures, ces pays
avaient pu continuer a bénéficier de modestes entrées de nouveaux crédits pro-
venant du systéme bancaire international, grice aux ressources octroyées dans le
cadre des accords de rééchelonnement conclus sous I'égide des autorités.

La réduction, en 1986, des créances bancaires sur les principaux pays débi-
teurs en difficulté s’explique pour I'essentiel par les conversions d’endettement
externe en actions ou en dette interne. On estime que les opérations de conver-
sion réalisées pour ces pays surendettés se sont élevées au total 2 quelque
$4 milliards, dont prés de $2 milliards I’an dernier. Il n’en résulte pas nécessai-
rement une amélioration correspondante de la position extérieure des pays débi-
teurs, étant donné qu’une partie des apports regus sous forme d'investissements
directs aurait également pu s’effectuer en Pabsence de ces conversions, et 4 des
conditions peut-étre plus favorables pour le pays débiteur. Si le Brésil, le Chili et
le Mexique sont les principaux pays en difficulté & avoir ainsi converti des mon-
tants substantiels de leurs dettes, des procédures viennent, en outre, d’étre insti-
tuées & cet effet, ou sont en cours d’élaboration, en Argentine, en Equateur, au
Nigeria, aux Philippines et an Venezuela.

Les échanges d’actifs ou cessions fermes de titres de dette des pays en
développement réalisés dans les pays industriels, pour un montant se situant
entre $5 milliards et $8 milliards en 1986 selon les estimations, ont également
pour effet de diminuer Pengagement des banques lorsque la contrepartie est une
entité non bancaire. Cependant, méme dans les cas ou les créances sur les pays
en développement sont acquises par une autre banque, cela peut aboutir 4 une
moindre concentration des risques. Les transferts de créances a des organismes
d’assurance du crédit a exportation ou autres organes similaires du secteur
public ont également permis de réduire les risques encourus par les banques.

S'il est de plus en plus difficile d’obtenir la participation des banques 4 de
nouveaux montages financiers, méme dans le cadre de programmes rationnels
d’ajustement, c’est en partie 4 cause des différences entre les situations et les
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stratégies des divers groupes de banques. La plupart des banques largement
engagées en proportion de leurs fonds propres, et qui ont des établissements ou
d’autres intéréts dans les pays débiteurs, adoptent généralement une vue i trés
long terme et sont davantage disposées a fournir de nouvelles ressources. Pour
les banques dont 'engagement est de moyenne importance et qui ont déja
constitué d’amples provisions en regard de leurs créances sur les pays suren-
dettés, il peut étre plus facile de justifier devant les actionnaires le choix d’une
capitalisation des paiements d’intéréts plutdt que Poctroi de nouveaux crédits,
qu’il faudra peut-étre déclasser des qu’ils auront été accordés. Enfin, les banques
plus petites dont lengagement est moindre et qui n’ambitionnent guere
d’élargir leurs activités internationales peuvent étre tentées de refuser totale-
ment de participer au financement des pays en développement, méme au prix
de quelques pertes immédiates.

En raison de cette diversité des intéréts en cause, c’est une approche prag-
matique tenant compte des situations différentes des banques qui devrait
obtenir les meilleurs résultats. Le recours récent a I'émission d’obligations en
cas de retrait ainsi qu’aux conversions de dette témoigne d’une évolution dans
ce sens, Si les montants concernés paraissent faibles par rapport 4 'encours total
de la dette, ces nouvelles techniques peuvent toutefois contribuer utilement a
I'accélération des négociations sur U'endettement en offrant des options diffé-
rentes 4 des banques créanciéres dont les situations sont, elles aussi, tres
différentes.

Il n’est guere surprenant, dans le contexte de 1986, que la stratégie de Pen-
dettement ait suscité quelques signes de lassitude de la part des débiteurs
comme des créanciers. Il n’en demeure pas moins que le plan Baker a donné
corps 2 des principes qui demeurent valides. Les pays débiteurs ne peuvent pas
résoudre leurs problemes actuels, ni rétablir leur solvabilité externe — nécessaire
pour attirer 2 nouveau des ressources réelles en provenance des pays industria-
lisés — autrement qu’en adoptant des politiques qui leur permettent d’orienter
leur économie vers une croissance diversifiée et axée sur les exportations. Pour
y parvenir, il leur reste beaucoup 2 faire en termes d’ajustement structurel et
d’amélioration de lutilisation des ressources. Ces mesures, méme si leur adop-
tion est dictée par des considérations externes, n’entraineraient pas, pour la plu-
part, de véritable conflit d’intéréts avec les préoccupations internes, mais favori-
seraient au contraire la croissance du pays et sa prospérité. Susciter une crois-
sance propulsée par les exportations n’est pas une tiche impossible; la preuve en
a été fournie, ces dernitres années, par un certain nombre de pays d’Asie, et
méme par quelques pays &’ Amérique latine, qui sont parvenus 4 accroitre leurs
ventes a Vétranger de produits manufacturés. 11 s’agit essentiellement d’une
question de temps.

Pour permettre aux pays débiteurs de faire face aux déficits des paiements
courants correspondant i de telles politiques d’ajustement structurel, et aux
importations qui seront nécessaites a ce titre pour soutenir linvestissement
interne, des financements extérieurs devront étre trouvés auprés de sources tant
officielles que privées. Une partie de ces ressources, comme l'envisageait le plan
Baker, devrait prendre la forme d’emprunts 4 long terme directement liés a des
programmes d’investissements internes. Mais il faut. également que ces pays
encouragent davantage les entrées de capitaux a risque, de fagon a limiter toute
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nouvelle augmentation de leur endettement externe. Il conviendrait, en outre,
qu’ils mettent en ceuvre des politiques plus réalistes tournées vers la croissance
et les mécanismes du marché pour favoriser le rapatriement des capitaux
évadés.

Dans le méme temps, pour assurer le succés du plan Baker, les pays
industriels doivent appotter une contribution indispensable, non seulement en
fournissant de nouvelles ressources et en assurant un environnement conjonc-
turel favorable, mais en encourageant I’ajustement structurel de leur propre éco-
nomie. Une croissance fondée sur les exportations n’a de sens et ne pourra
étre durablement réalisée dans les pays débiteurs que si les pays industrialisés
acceptent d’intensifier leurs importations de produits industriels et agricoles en
provenance de ces pays. Compte tenu du niveau élevé du chémage et de la
puissance des intéréts agricoles, des difficultés risquent de surgir, notamment en
pétiode de faible croissance et dans les pays dont I'économie souffre d’un
manque de dynamisme généralisé. Le probléme de 'endettement international
ne pourra cependant &tre résolu par recours aux mécanismes du marché que si
Pajustement structurel effectué par les pays débiteurs pour obtenir une crois-
sance induite par les exportations s’accompagne d’un ajustement correspondant
des structures économiques dans les pays industriels.
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VI. POLITIQUE MONETAIRE
ET CONTRAINTES EXTERIEURES

Faits saillants

L’an detnier, la politique monétaire suivie par les pays industrialisés est
devenue plus complexe 2 divers égards. Dans un contexte de mutation rapide de
Penvironnement économique et financier, le choix des priorités est devenu plus
difficile et les contraintes extérieures se sont intensifiées. Les rythmes d’expan-
sion se sont accélérés, en partie sous effet de la diminution des taux d’intérét.
I! est devenu de plus en plus malaisé d'interpréter certains agrégats-clés. Dans
divers pays, les agrégats ont dépassé les objectifs que les autorités avaient fixés
dans le cadre de stratégies 4 moyen terme de contrdle de Vinflation en vigueur
depuis quelques années.

Dans de nombreux pays, 1a masse monétaire s’accroit plus vite que le PNB
depuis plusieurs années; en 1986, cependant, le ralentissement de la vitesse-
revenu a été plus prononcé et plus général. L'innovation financiére a certes été
un des facteurs qui a influencé cette relation, mais, de facon encore plus
générale, du fait de la baisse des taux d’intérét, la tendance au ralentissement de
la croissance des encaisses liquides peu rémunératrices s’est trouvée infléchie.
On pourrait prétendre que, dans la mesure ol cette baisse est liée au recul
de Pinflation, la politique monétaire a été 4 méme de satisfaire de fagon appro-
priée la demande accrue d’encaisses. Dans certains pays, les entrées de capitaux
ont joué un role prépondérant. On ne peut cependant pas expliquer de fagon
satisfaisante la totalité de la croissance de la masse monétaire. Son interprétation
est sujette a des incertitudes de plus en plus grandes mats, en 'absence d’indica-
tions de fortes pressions inflationnistes tendancielles sur les marchés des biens
et de emploi, les autorités monétaires des principaux pays ont fait face a la
situation en axant davantage leur politique de taux d’intérét a court terme sur la
stimulation de la croissance économique et la limitation des mouvements des
taux de change.

A court terme, la dépréciation considérable du dollar a eu tendance a
transférer P'essentiel du risque d’inflation des autres pays vers les Etats-Unis, ou
le comportement des prig et des salaires est resté modéré. Cependant, dans de
nombreux pays, la revalorisation des actifs financiers semble signaler depuis
quelque temps un excés de liquidités alarmant. Bien que Pinflation ait été ateé-
nuée, les taux d’intéréc 2 long terme dans la plupart des grandes économies
paraissent remarquablement fermes depuis le printemps de Pan dernier; aux
Ertats-Unis, ils ont méme trés fortement progressé ces derniers mois.

Désormats, les faits ont apporté la preuve éclatante de la nécessité, y com-
ptis pour les plus grands pays, de prendre en compte le taux de change dans Ja
formulation de leur politique monétaire. Pour obtenic une plus grande stabilité
des principales relations de change, il sera peut-étre nécessaire de coordonner
les politiques monétaires au plan international, ne serait-ce que de fagon infor-
melle. Toutefois, les tensions s’exergant sur les taux de change des devises-clés
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refletent souvent des déséquilibres en matiere de budget ou de balance des
paiements, des modifications des prix relatifs de 'énergie et des matiéres pre-
miéres, ou encore d’autres perturbations. Les tentatives visant & s'opposer a de
telles pressions au moyen uniquement d’ajustements de taux d’intérét pourraient
mettre en péril la stabilité de la monnaie et des prix dans les principaux pays.
Or, la stabilité des prix reste indispensable pour que Péconomie mondiale réa-
lise des performances satisfaisantes 4 plus long terme.

Nombreux sont les pays européens qui admettent depuis longtemps les
contraintes extérieures pesant sur la politique monétaire et les ont méme mises
a profit pour controler la hausse des prix, en stabilisant les relations entre la
monnaie nationale et les devises des pays a faible taux d’inflation. Pourtant,
méme dans ces conditions, les contraintes extérieures semblent s’étre renforcées
récemment et risquent de s'aggraver 4 mesure que prennent effet les pro-
grammes de libéralisation des opérations avec U'étranger. Grice 4 un accroisse-
ment de la convergence des politiques économiques, le SME a constitué upe
zone de stabilité considérable des taux de change face aux fortes fluctuations du
dollar, ces dernitres années. Toutefois, les réalignements plus fréquents 'an der-
nier, et 'ampleur croissante des mouvements de capitaux qui y sont liés, pour-
raient laisser présager des difficultés de fonctionnement pour le systeme. Etant
donné les niveaux élevés des taux d’intérét a long terme dans certains pays
membres du SME, ainsi que dans des pays qui ont adopté des objectifs moins
explicites de taux de change, les marchés semblent craindre que la mise en
ceuvre des politiques d’alignement sur une monnaie forte soit moins rigoureuse
a lavenir. En affinant les instruments de leur politique monétaire, certaines
banques centrales européennes ont essayé d’adapter les réserves obligatoires
pour que les taux d’intérér créditeurs et débiteurs des banques soient mieux pro-
tégés des réactions des taux du marché monétaire aux facteurs extérieurs.

Au cours des derniéres années, la maitrise de Pinflation a principalement
reposé sur la politique monétaire, méme si la baisse du prix des produits pétro-
liers a notablement contribué au recul de Pinflation en 1986. Cependant, la poli-
tique monétaire se voit confier maintenant une double tiche: soutenir Pactivité
économique et concourir 4 stabiliser les principaux rapports de change. La poli-
tique monétaire ne pourra pas toujours servir en méme temps ces deux objectifs,
qui peuvent parfois se révéler contradictoires. En outre, dans les pays ot Vam-
pleur excessive des déficits des finances publiques a entravé la mise en ceuvre
d’une politique budgeétaire discrétionnaire, des efforts supplémentaires restent
nécessaires pour réduire ces déficits. Dans d’autres pays, le ralentissement de
Pactivité économique a suscité des velléités de relance budgétaire, mais jl faudra
du temps avant que ces ajustements ne produisent leurs effets. Par nature, la
politique budgétaire est rigide 4 bréve échéance; en demandant donc 2 la poli-
tique monétaire de stabiliser simultanément les marchés des changes et les
fluctuations a court terme de la production, tout en assurant la maitrise de
Pinflation, on risque tres fortement de la solliciter au-dela de ses possibilités.

La politique monétaire fondée sur des objectifs quantitatifs

Objectifs monétaires et résultats obtenus en 1986. Dans les conditions d’instabilité
qui ont dominé I'an dernier la scéne nationale et internationale, des tensions de
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plus en plus vives ont affecté les stratégies monétaires 3 moyen terme mises en
place depuis plusieurs années dans les pays industrialisés. Bien que la relation 4
long terme entre taux de croissance monétaire ¢t taux d’inflation soit démon-
trée, il n’a jamais été facile de mettre en pratique une politique d’objectifs moné-
taires. On a déja constaté, dans la plupart des pays, des difficultés pour inter-
préter Pévolution de certains agrégats et 1a nécessité de prendre en compte
d’autres indicateurs a court terme pour la conduite de la politique monétaire.
Pourtant, les stratégies de contrdle des agrégats ont fini par prouver leur effica-
cité en contribuant 4 modérer les anticipations inflationnistes et en restaurant la
stahilité globale des prix. Depuis le début des années quatre-vingt, la plupart des
pays se sont efforcés d’abaisser progressivement chaque année les objectifs de
croissance monétaire qu’ils rendent publics; mais les objectifs fixés pour I'an
dernier, et surtout la place qui leur a écé faite dans la mise en ceuvre de la
politique monétaire, révelent une tendance a adopter une plus grande souplesse.
Les rythmes d’expansion monétaire se sont accélérés de fagon quasi générale, et,
dans certains pays, le comportement des agrégats retenus pour ces objectifs a
subi des distorsions plus importantes.

Aux Etats-Unis, la croissance de M; s’est briévement ralentie au débue de
1986 lorsque la reprise économique a donné des signes d’essoufflement; la
Réserve fédérale a cependant généralement fourni les réserves demandées par
les banques, assorties de taux 4 court terme soit en baisse, soit stables. La crois-
sance de M, s’est accélérée par la suite, pour atteindre 15,2% sur 'année (contre
12,09 en 1983). La progression de M; et M; s’est également amplifiée, se main-
tenant tout juste a I'intérieur des fourchettes-objectifs pour 1986. L’endettement
intérieur total des agents non financiers a continué de s’accroitre beaucoup plus
vite que le PNB nominal.

Au Japon, 1i aussi dans un contexte de baisse des taux d’intérér 4 court
terme, M, + CD a poursuivi sa croissance, en 1986, 4 un rythme supérieur 2 la
tendance a2 moyen terme. En Allemagne, ot le niveau des taux d’intérét a court
terme du marché s'est peu modifié en 1986, la croissance de la monnaie de
banque centrale a excédé la fourcherte-objectif en début d’année, apparemment
sous Veffet de perturbations temporaires dans la demande de «billets et mon-
naies». L’agrégat est revenu en mai-juin vers le sommet de la fourchette, mais a
enregistré une forte croissance par la suite et, pour la premiere fois depuis 1978,
Pobjectif pour 'ensemble de 'année a été dépassé.

En France, M3 a dépassé la limite supéricure de sa fourchette-objectif au
premier semestre de 1986, mais sa progression s’est ralentie ultérieurement. Au
Royaume-Uni, M; sterling s’est brusquement porté au-dessus de sa fourchette
peu apres sa publication, en mars 1986, et a ensuite poursuivi une expansion
irréguliere 3 des rythmes trés élevés. La croissance de MO s’est également accé-
lérée apreés I'été et s’est établie dans la moitié supérieure de la fourchette en fin
d’année. En Italie, ou l'augmentation des crédits au secteur autre que I'Etat a
excédé Pobjectif de I'année, la croissance de M, quoique tempérée par Pinnova-
tion financiére, s'est approchée de la limite supéricure de lobjectif. Aux
Pays-Bas, les concours nets du systéme bancaire ont continué de se développer
au rythme qui suscitait déja des préoccupations I'an dernier. En Suisse, en
revanche, I'expansion de Pagrégat de référence a été modeste et conforme a
'objectif pour 1986.
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Agrégats monétaires et du crédit; objectifs et taux de croissance

Croissance monétaire ou du erédit
Objectif? pour Annés de Variation sur quatre trimestres,
Agrégat réalisation? sur la base de
Pays monétaire ~ moyennes trimestrielles
¥ oudu premiar trimastre
crédit 19857 | 19867 | 1987° 1985 1096
1985 | 1988 | 1987
en %5
Etats-Unis . . .. [ M, 3-8 3-8 - 13,1 153 65 1.6 16,4
M, 6-9 6-9 B%-Bl4 8.8 8.9 9,2 7.0 9.2
My 6-9% 5-9 BY-8% 77 88 10.6 71 asb
EITAMF 9-12 8-11 8-11 134 131 138 14,0 122
Japon . ... .. Mz+CD B 8-9 9 2.0 83 7.9 9,0 8B
Allemagne

fédérale . . . .| MBC 3-8 I%-5% 3-8 45 77 49 52 7.7
France . . . . .. M; 4-6 - 4-5 6.5 - 9.1 7.4 25
My - 3-b 3-5 - 4,6 9.6 6.2 4.6
Royaume-Uni . . MO 3-7 2-6 2-8 4,28 b4¢ 54 3.7 4.5
EM; 5-9 11-15 - 13.6¢ 19.2¢ 10,0 15,0 19.0
Italie . . .. ... CSP 12 7 7 13.0 114 15,6 11 135
M, 10 7-11 6-9 11,4 98 14,0 95 9.7
Suisse . .. . .. MCA, 3 2 2 22 20 24 14 32

Pays-Bas . . . . . M2l - 5%—6 11127 B3 a6 3.4 120 .49

1 EITANF = endettament intérieur total des agents non financiers; MBC = monnaie de bangue centrale; MO = base
monétaire large; CSP = crédit au secteur autre que 1'Etat; MCA = base monétaire ajustée; M:| = contribution du systéme
bancaire & la création de M, {accroissement des crédits bancaires au secteur privé et des crédits bancaires 3 long terme
aux collectivités publiques, moins augmentation des exigibilités & long terme des bangues). 2 Pour EITANF aux
Etats-Unjs, fourchette de surveillance seulement; pour M;+CD au Japon, projection uniguement. * Périodes
comprises entra la dernier trimestre d'une année et le dernier trimestre de 'année suivants pour les Etats-Unis (sauf
pour My en 1985}, le Japon (1985-86), YAllemagne et la France (1986—87); décembre 4 décembre pour Vltalie et les
Pays-Bas. Périodes établies sur fa hase des moyennes de novembre-janvier pour la France (1985}, Variations sur les
douze derniers mois pour le Royaume-Uni. Moyennes annuelles pour la Suisse. En ce qui concerne les Etats-Unis,
I'objectif indiqué pour My en 1985 est celui qui a &té &tabli en juillet 1985 pour une période allant du deuxidme au
quatriéme trimastre. (L'objectif pour 1985 publié en janvier &tait de 4-7%.) Pour le Royaumea-Uni, las ohjectifs de M,
sterling pour 1985 et 1986 ont été suspendus en octobire 1985 et octobre 1986 respectivement, Pour le Japon, est
indigués pour 1987 la projection d'un deuxiéme trimestre & I"autre. En Franca, en Italie st au Royaume-Uni, la définition ou
la mesure des agrégats a été modifidée en 1986, 4 Calculés sur la méme base que 'cbjectif. * En rythmes annuals.
B Sur douze maois, de décembre & décembre. 7 Objectif pour une période de vingt-quatre mois jusqud décembre
1987, & Deux premiers mois.

Sources: données nationales.

Dans I'ensemble, peu d’efforts ont été consentis pour s’'opposer au dépasse-
ment des objectifs monétaires fixés pour 1986. En fait, le débat public excep-
tionnellement ouvert, lancé a Pinitiative des Etats-Unis sur les politiques moné-
taires d’autres grands pays, a porté sur la rapidité avec laquelle il fallait abaisser
les taux d’intérét. La question de savoir il ne convenait pas plutdt de les
relever n’a jamais été sérieusement abordée. Ainsi, on peut considérer que le
rapide essor des agrégats monétaires en 1986 est dii 4 trois facteurs: I'incidence
de la baisse des taux d’intérét sur la demande de monnaie, la tendance croissante
4 rémunérer — dans certains pays — les composantes de Pagrégat étroit et les
réactions délibérées des politiques monétaires aux évolutions tant internes
qu’externes.

Avant d’examiner les conséquences de 'évolution monétaire constatée I’an
dernier, il serait utile de la replacer dans la perspective de 'expérience acquise
sur plusieurs années en matiére de fixation d’objectifs monétaires. Le graphique
de la page 144 indique, selon des critéres grosso modo comparables, les
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variations sur quatre trimestres des agrégats de référence par rappotrt aux objec-
tifs, méme si ces derniers n'ont pas, en général, été formulés en ces termes
précis. 1l apparait clairement que I'accélération de I'expansion monétaire notée
en 1985-86, quoique exceptionnelle, n’est pas sans précédent. Le graphique fait
penset, en outre, que les difficultés de réalisation des objectifs ont grandement
varié¢ d’'un pays a 'autre.

L’extréme irrégularité des mouvements de M; aux Etats-Unis et sa propen-
sion 1 s’élever largement au-deld de D'objectif tracé, au cours des derniéres
années, forment un contraste saisissant avec I'évolution réguliere de M, + CD
au.Japon et de la monnaie de banque centrale en Allemagne. En outre, a 'in-
verse de M; aux Etats-Unis, les rythmes de croissance de ces deux agrégats
larges ont eu tendance, jusqu’a une date récente, a se ralentir progressivement
avec le recul de Iinflation, de sorte qu’il a été possible de leur fixer des objectifs
de plus en plus bas. Certes, le rythme de I'innovation financiére a été modeste
en Allemagne, et la Banque du Japon publie plutét des projections 4 court terme
que des objectifs proprement dits; toutefois, 'expérience enregistrée en dehors
des Etats-Unis donne 4 penser qu’il peut étre difficile de se fixer pour objectif
un agrégat monétaire étroit, quel que puisse étre, en principe, Iattrait d’un
concept d’encaisses de transaction. L’évolution récente, relativement stable, de
M, aux Etats-Unis permet de croire que Putilisation de cet agrégat comme guide
de la politique monétaire aboutirait 4 une stratégie en matiére d’objectifs plus
comparable 2 celle des autres grands pays.

1y

Toutefois, les agrégats larges peuvent également devenir moins aptes a
servit d’objectifs en raison des conséquences de l'innovation financi¢re. En
France, il a été possible de ralentir peu 4 peu le rythme global de croissance de
’agrégat bancaire au sens large utilisé comme agrégat de référence jusqu’en
1985, bien qu’il n’ajt pas été facile, 2 I'évidence, d’atteindre chaque année ’ob-
jectif assigné. La déréglementation des marchés des capitaux et la libéralisation
du contrle des changes ont rendu plus difficiles les prévisions d’évolution
monétaire, ce qui a obligé 4 tenir compte d’augmentations de la vitesse-revenu
du nouvel agrégat Ms. Au Royaume-Uni, Mj sterling présentait plusieurs avan-
tages comme objectif, de par ses liens avec I'évolution des financements budgé-
taires, I'accroissement des concours bancaires au secteur privé et les facteurs
extérieurs. Son comportement est cependant devenu de plus en plus malaisé 2
prévoir, notamment sous Peffet de la modification de Pattitude des établisse-
ments financiers 4 Pégard de la concurrence, apres la levée, en 1980, des restric-
tions directes imposées sur I'expansion des ressources rémunérées des banques.
L’accélération des mutations financiéres dans les années récentes a contraint a
accepter une forte progression de la masse monétaire au sens large, quelle qu’en
soit la méthode de mesure. La prévision et le contréle, de méme que Iinterpré-
tation de Pévolution des agrégats larges, sont également devenus plus difficiles
au Royaume-Uni. Aussi peut-on mieux comprendre, dans ce contexte, comment
les divers pays ont réagi, face 4 'évolution monétaire, lorsqu’ils ont réexaminé,
a la fin de I'an dernier, leurs procédures de fixation d’objectifs.

Aux Etats-Unis ou, en vertu de la loi Humphrey-Hawkins, la Réserve
fédérale est tenue de publier des objectifs de masse monétaire, le Président du
Comité de 'open market a informé le Congres en février 1987 qu’il serait néces-
saire, au vu du comportement récent de My, de fixer une fourchette-objectif si
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Agrégats monétaires: objectifs et évolution, 1976-87*

______ Objectif
Evolution monétaire

Etats-Unis: My % — Etats-Unis: Mz - %

Royaume-Uni: M3 sterling

75 77 79 81 83 85 87

* Variations sur quatre trimestres, sur la base des moyennes trimastrielles. Les évolutions représentéas concernant les
agrégats utilisés pour fa période de référence; les ruptures constatées pour les Etats-Unis, la France et le Royaume-Uni
reflétent des modifications sensibles de Ya définition ou de la couveriure des agrégals relenus comme objectifs.

large quelle ne serait guére utile & I'information des opérateurs. La Réserve
fédérale a décidé, par conséquent, de procéder 4 une simple surveillance de
I'agrégat M; en tenant compte d’autres données, tout en se réservant la possibi-
lité de fixer ultérieurement une fourchette-objectif proprement dite. Conscient
des liens existant de longue date entre croissance monétaire et inflation, le
Comité de Popen market a fondé son approche pour 1987 sur la ferme convic-
tion que P'expansion de la monnaie devrait étre freinée. Il a ainsi confirmé les

a

fourchettes de M, et M;, légerement inférieures a celles de I'an passé, dans
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Pespoir que I'évolution effective serait beaucoup plus proche du milieu de la
fourchette. En 'absence de mouvements de baisse des taux d’intérét aussi bru-
taux que ceux qui ont été constatés au cours des derniéres années, on ne s'atten-
dait guére 4 une décélération de la vitesse-revenu de ces agrégats.

Au Japon, les projections officielles concernant M, + CD pour les premier
et deuxieme trimestres de 1987 sont demeurées supérieures a la croissance ten-
dancielle 3 moyen terme (8% environ). Attirant I'attention sur le risque de voir
les transactions spéculatives tant sur des actifs financiers que sur des biens réels
entrainer une perte de confiance du public dans la stabilité des prix, la Banque
du Japon a signalé qu’il était important, pour les établissements financiers, de
conserver une attitude prudente en matiere de crédit, notamment de préts pour
les achats de terrains.

En Allemagne, la Bundesbank a fixé pour 1987 un objectif, assis sur le
méme point médian qu’en 1986, en rapport avec 'augmentation moyenne i
long terme du potentiel de production et avec un taux d’inflation tendanciel
supérieur a I'élévation prévue des prix a la consommation. La fourchette a été
élargie, eu égard aux grandes incertitudes liées a la conjoncture nationale et
internationale, afin d’offrir une plus grande souplesse dans la conduite de la
politique monétaire pendant I'année.

La politique monétaire en France en 1987 sera davantage guidée par M,,
qui comprend les dépdts et placements 4 vue (non rémunérés ou assortis de taux
d’intérét plafonnés), et reflete ainsi les variations de la demande d’encaisses de
transaction. L’agrégat M, est également le moins susceptible d’étre affecté par
les reports d’une forme de placement vers une autre, lesquels sont pris en
compte par la fixation d’une fourchette assez basse de M;. Comme en France,
Pobjectif de croissance de M, en 1987 est étroitement 1ié en Iralie aux perspec-
tives de progression du PIB, mais il implique une expansion de I'agrégat plus
lente qu'en 1986. La Banque d’Italie a indiqué qu’il subsistait une marge d’in-
certitude quant aux conséquences des mutations financiéres futures sur la
demande de crédit au secteur autre que I’Etat. Une croissance monétaire supé-
rieure ou inférieure de 2 points a la nouvelle norme est donc considérée comme
acceptable.

Au Royaume-Uni, le Gouverneur de la Banque d’ Angleterre a annoncé en
octobre 1986 que les autorités envisageaient de renoncer aux objectifs moné-
taires assignés aux agrégats larges. En mars 1987, lors de la présentation du
projet de loi de finances devant le Parlement, le gouvernement a réaffirmé sa
stratégie financiére 3 moyen terme de retour 2 la stabilité des prix; mais il la
formule maintenant principalement en termes de normes de croissance du PNB
nominal, qu’il abaisse progressivement; MO est le seul agrégat monétaire pour
lequel un nouvel objectif ait été annoncé. En mai, la Banque d’Angleterre a
annoncé la création d’un nouvel agrégat, My, qui comprend les exigibilités des
banques et des sociétés de crédit hypothécaire, et a laissé entrevoir un change-
ment d’appellation des agrégats existants de M; sterling en M;, de M; en Mjc et
de LSP, en Ms. Aux Pays-Bas, le ralentissement de la croissance du taux de
liquidité (rapport de M, au revenu national net) en 1986 pourrait étre entiére-
ment di 2 une augmentation des sorties de capitaux privés. La Banque des
Pays-Bas a reconduit, pour une période de vingt-quatre mois se terminant en
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décembre 1987, son accord avec les banques visant 4 une réduction de leur
contribution nette a la création monétaire d’origine intérieure. En Suisse, I'ob-
jectif n’a pas été modifié et assigne 4 la monnaie centrale ajustée un rythme de
progression jugé compatible avec le but des autorités, qui consiste 2 empécher
I'inflation a plus long terme.

En résumé, devant la montée des incertitudes, ces pays ont réatfirmé clai-
rement les stratégies fondées sur des agrégats, tout en assouplissant les normes a
plusieurs égards. L’écart le plus sensible avec la pratique antérieure a été observé
aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, ou les objectifs assignés aux agrégats sur
lesquels reposait initialement Ja stratégie des autorités ont été abandonnés, aprés
avoir peu 4 peu perdu de leur importance ces derniers temps. Au Canada, on le
sait, il y a plusicurs années que les objectifs monétaires ont été abolis. Dans
certains grands pays, on continue néanmoins de croire que I’engagement des
autorités a maltriser la croissance monétaire 2 moyen terme fournit le principal
point d’ancrage du contréle de la hausse des prix et des anticipations inflation-
nistes & plus long terme,

Ewolution de la vitesse-revenu et rile des tawx d’intérés. Dans un environnement
caractérisé par de faibles taux d’inflation et une amélioration modérée de 1’acti-
vité économique, I'expansion des masses monétaires, I’'an dernier, a été particu-
lierement ample par comparaison avec celle du PNB nominal. Sur une courte
période, il se peut que les modifications de la relation entre masse monétaire et
PNB nominal indiquent les délais de réaction variables des développements
monétaires sur Péconomie. Dans plusieurs pays, toutefois, la vitesse de circula-
tion de la masse monétaire est en baisse depuis plusieurs années. La variation de
la vitesse-revenu peut traduite une tendance plus ou moins grande, sous Peffet
des mouvements de taux d'intérét, 4 un ralentissement de la croissance des
encaisses liquides peu rémunérées ou des modifications de la fonction de
demande d’encaisses liquides, dues a 'innovation financiére ou 4 de nouvelles
préférences en termes de devises. Certaines de ces modifications de la demande
de monnaie peuvent se révéler temporaires, d’autres durables. La difficuleé de
~ distinguer les unes des autres dans une fonction «demande de monnaie» autre-
fois stable constitue un probléme majeur de la politique monétaire.

Comme le montre le graphique de la page 147, la vitesse-revenu des
agrégats monétaires-clés a connu un évident ralentissement durant plusieurs
années aux Etats-Unis, au Japon, en Allemagne et au Royaume-Uni. Le gra-
phique donne également 2 penser qu’a des degrés divers la baisse des taux d’in-
térét 3 partir des maximums de 198081 a joué un role a cet égard, bien que, a
I'évidence, d’autres facteurs soient aussi intervenus dans chaque pays.

Aux Etats-Unis, des transferts entre les composantes de M, et, en particu-
lier, augmentation des dépdts rémunérés aprés la levée de la réglementation
limitant les taux d’intérét créditeurs ont modifié la vitesse de circulation ten-
dancielle de M, et amplifié la sensibilité¢ de la demande d’encaisses de M, aux
variations des taux d’intérét du marché. En 1985 et en 1986, des modifications
d’écarts de taux d’intérét ont largement réduit I'incitation & ne pas détenir des
encaisses rémunérées de M, et contribué a la forte progression de cet agrégat.
Les banques et institutions d’épargne ont été exceptionnellement lentes 4 réviser
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en baisse la rémunération, désormais libre, des comptes NOW (negotiable order
of withdrawal — ordre négociable de retrait), face au recul des rendements des
titres du Trésor. En conséquence, les soldes créditeurs des dépdts rémunérés
pouvant étre utilisés pour des réglements par chéques se sont élevés de 30% en
1986, bénéficiant du transfert de fonds provenant d’autres types de placements,
comme les dépdts a terme. Les dépdts a vue non rémunérés se sont également
accrus rapidement, en raison de la baisse de leur coit d’opportunité et des releve-
ments connexes du niveau des soldes compensatoires dont les banques imposent le
maintien a leurs clients, notamment pour couvrir le colit des services offerts.

Vitesse-revenu de la masse monétaire et taux d'intérét A court terme, 1980-87

Echelle de gauche:

Vitesse-revenu’

Echelle de droits:

...... Taux d'intérét & court terme?

- Etats-Unis - 18 - Aliemagne — 14

= Japon 13

O I L I

1980 1982 1984 1986 . 1980 1982 1984 1986

' Agrégats représentatifs Je 1a masse monétaire: pour las Etats-Unis, My; pour I'Allernagne, monnaie de bangue centraie;
pour le Japon, M, +CD; pour le Royaume-Uni, M, sterling. 2 Instruments & trois Mois représentatifs.
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Les opinions divergent quant 4 savoir dans quelle mesure les baisses de
taux d’intérét expliquent la chute sans précédent de la vitesse de circulation de
M; I'an dernier. En tout état de cause, il faudra peut-étre des années pour com-
prendre totalement I’évolution de M; dans un environnement déréglementé.
Comme on a déja pu observer, les banques pourraient étre encore plus lentes,
par exemnple, 4 ajuster leurs taux d’intérét créditeurs & Vaugmentation des taux
du marché qu’elles n’ont été 4 les réduire, et cet ajustement pourrait ne pas étre
linéaire. Une bonne partie des transferts constatés 'an dernier, et précédemment
évoqués, dans la composition des encaisses liquides détenues par le public se
sont produits au sein de M;; toutefois, avec le fléchissement concomitant des
achats de titres du Trésor par le secteur non bancaire, M; a crii 4 un rythme
exceptionnellement rapide par rapport a la liquidité totale. En conséquence, le
ralentissement de la vitesse de circulation de M, et M;, manifeste depuis 1981,
s’est aussi amplifié Pannée derniére, mais Pévolution de ces agrégats a été plus
conforme 4 ce qui aurait pu étre escompté sur la base de P’évolution antérieure
de la fonction «demande de monnaien.

Dans d’autres pays, d’amples transferts se sont également produits, ces der-
ni¢res années, au sein des portefeuilles d’actifs financiers détenus dans le public,
sous Veffet de la baisse des taux d’intérét du marché et de 'innovation finan-
ci¢re. Ces transferts, qui ont été plus ou moins faciles & prévoir selon les pays,

Composantes de 'augmentation de la masse monétaire au sens large et de la liquidité totale?

. Autres i .
B:I::ts Dépdnis compo- Dépdts 4 Comptas Ig;? ?;?OT‘EJG
. . 4 vue santes de terme d'épargne eyl
ari monnaies ciables? | M;en % de
Pays et périodes M2 la variation
augrmentation en % de la variation de dela
la masse monétaire au sens large liquidité
Etats-Unis
197 1-85 moyenng s 6 & 30 28 25 86
19764 . ... ... 5 a ] 38 45 3 94
19808 , ... .. .. 3 3 [} 51 3 32 88
1986 .. ... L. 4 13 19 - 10 53 20 a4
Allsmagne fédérale
1971-85 moyenne 10 22 . 26 42 . -
19784 . . ... 13 32 . 21 33 . -
19818 . .. ... L. 1 - B . 108 -3 . -
1986 . . ... ... 13 25 . 15 48 . BS
France
1971-85 moyenne 5 36 . 19 38 3 a7
1978+ .. .. ... 4] 3| . 18 45 4] es
1981 L L L. L L. 7 38 . 5 49 0 97
1986 . . ... ... ) 40 . 19 15 19 593
Royaume-Uni
1971-85 moyenne 12 21 22 44 . 2 59
1877+« . .. ... 26 65 21 - n . -1 44
19795 . .. .. ... 12 21 5 69 . - B 51
1986 . ... . ... 3 16 38 35 . 9 61

' Masse monétaire au sens large: M; (pour ie Royaume-Uni, M; sterling; liquidité totale; pour les Etats-Unis at la France, L;
peur I'Allemagne, agrégat M; &largi; pour le Royaume-Uni, LSP,. 2 Composante rémunérée de M. 3 Pour les
Etats-Unis, dépdts importants 3 terme, pensions d'un jour A l'autre, pensions A terme et eurodollars, titres du marché
monétaire sous forme de fonds communs de placement détenus par les investisseurs institutionnels; pour la France et le
Rovauma-Uni, certificats de dépbt. *Annde du plus bas niveau des taux Jintérét 3 court terme de la période
1976-78. 5 Année du plus haut niveau des taux d'intérét & court terme de la période 1979-81.

Sources: données nationales.



— 149 —

ont constitué des facteurs caractéristiques (aux Etats-Unis, par exemple) du
ralentissement de la vitesse de circulation des agrégats larges et de la croissance
disproportionnée de leurs composantes relativement liquides.

En Allemagne, la diminution, en partie prévisible, de la vitesse de circula-
tion de la monnaie de banque centrale et de M a été due a la réduction des taux
d’intérée depuis 1982. On a également observé, sous leffet des conditions de
rémunération, un transfert entre composantes de M3, au détriment des dépdes 4
terme, qui sont assortis de taux d’'intérét relativement flexibles, et au bénéfice
des dépots a vue et comptes d’épargne. Bien que les taux d'intérét du marché
monétaire aient assez peu varié I'an dernier, Peffet différé de baisses antérieures
explique en partie que la part des dépdts & vue dans I'expansion de M; au cours
de I'année ait été supérieure a la moyenne. La vive croissance de la composante
«billets et monnaies» en 1986, en revanche, indique probablement une augmen-
tation des montants détenus par des non-résidents en lizison avec une spéculation
sur les cours de change. Au Japon, o1 la décélération de la vitesse de M, + CD
observée ces dernieres années reflete en partie un accroissement tendanciel de ia
composante épargne, la baisse des taux d'intérét sur les dépdts 4 terme et
comptes d’épargne contribue 2 expliquer la place relativement importante des
dépodts 2 vue dans Pexpansion de Pagrégat, I'an dernier.

Les mutations du systeme financier semblent avoir joué un réle de premier
plan dans le ralentissement de la vitesse de circulation de M; sterling, ces der-
nitres années, au Royaume-Uni. Une concurrence acharnée a opposé les
banques et les sociétés de crédit hypothécaire désireuses d’accroitre leurs acti-
vités de crédit et de dépot. Des mesures fiscales ont influencé lintérét des
sociétés non financiéres a emprunter auprés des banques et 4 accumuler des
dépots, et ont entrainé un accroissement des dépots détenus par les institutions
financiéres non bancaires. L'an dernier, la demande de monnaie a également
subi des distorsions imputables 4 la réforme du marché boursier, aux fusions
d’entreprises et a la privatisation de sociétés sous contrdle de I’Etat. On est
frappé par le développement rapide de la part prise par les nouvelles catégories
de dépdts 2 vue rémunérés dans I'expansion de M; sterling,

Dans plusieurs pays, les transformations des structures financiéres ont
également conduit 3 une progression rapide des placements relativement
liquides qui ne sont pas compris dans les agrégats monétaires conventionnels.
Du fait de I'agrément de nouvelles formes d’instruments négociables, telles que
les billets de trésorerie et les bons du Trésor négociables, la liquidité totale a
augmenté plus vite que la masse monétaire au sens large, ’an dernier, au Japon
comme en France. En Italie, le développement des fonds de placement et des
services de gestion de portefeuille a concouru 2 limiter la croissance de M,. En
Allemagne, P'agrégat M, élargi a enregistré une expansion relativement rapide
qui traduit, 4 la différence de M; dans sa définition classique, une forte progres-
sion des dépbts en deutsche marks constitués a 'étranger par les résidents et une
contraction de leurs portefeuilles de titres 2 court terme, assujettis aux réserves
obligatoires depuis mai 1986.

~ Lorsque la décélération de la vitesse de circulation de la masse monétaire
peut étre attribuée avec certitude a la baisse des taux d’intérét ou a 'innovation
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financiere, on peut raisonnablement admettre qu’elle reflete une amplification
de la demande des actifs concernés plutdt qu'un déséquilibre monétaire. Etant
donné que le repli des taux d’intérét depuis 1981 sest effectué dans un contexte
de recul des taux d’inflation, il a paru approprié que les autorités permettent
une certaine accélération de I'expansion monétaire.

On ne peut cependant expliquer de fagon convaincante la totalité de 'ex-
pansion des agrégats monétaires par des modifications de la demande de mon-
naie, d’autant qu’une partie des encaisses monétaires volontairement conservées
maintenant peut fort bien étre affectée, en temps utile, au paiement de mar-
chandises et de services. Un renchérissement des valeurs boursieres, des terrains
et d"autres actifs peut stimuler la dépense de diverses maniéres. 1l est A craindre
que, dans certains pays, le retournement des hausses spéculatives ne fragilise les
positions financi¢res, de sorte qu’il pourrait étre plus difficile de relever les taux
d’intérét en cas de nécessité. Tout au long de Pannée dernjere, la politique
monétaire a été guidée par I'évolution économique immédiate. Cependant, ce
n’est normalement qu’aprés un long délai que 'expansion monétaire fait pleine-
ment sentir ses effets sur le mécanisme de formation des prix sur le marché des
marchandises et celui du travail. Jusqu’a maintenant, la chute des prix pétroliers
et les développements sur les marchés d’autres produits de base ont permis de
contenir l'inflation. Les contraintes qui pésent sur 'offre peuvent saccroitre
pendant la période d’ajustement des paiements courants. En raison de I'innova-
tion financiére, de la décélération de la vitesse de circulation (sous I'effet des
taux d’intérét) et des mouvements de change, il est peut-étre devenu plus
malaisé de comprendre le lien entre expansion monétaire et hausse des prix. 1i
peut étre utile, néanmoins, de maintenir la politique monétaire dans le cadre de
considérations a plus long terme et ce, méme dans un contexte défavorable. Si
les stratégies fondées sur les objectifs devaient perdre de leur crédibilité, on
pourrait assister A la disparition des protections qu’elles offrent contre toute
amorce de redressement des anticipations inflationnistes,

Croissance de la monnase et du crédit et flux internationazix de capitanx. Les ten-
sions sur le marché du crédit et les perturbations d’origine externe contribuent
souvent 4 rendre compte des aspects de Pévolution monétaire que ne
parviennent pas a expliquer les facteurs traditionnels de la demande de mon-
naie. Le processus de création monéraire, I’an dernier, a connu des développe-
ments inhabituels qui peuvent étre mieux pergus lorsqu’on examine I'évolution
du stock de monnaie en relation avec les composantes et les contreparties du
systéme monétaire.

Dans de nombreux pays, la demande de financement bancaire de la part
du secteur privé s'est contractée au cours des dernieres années et a encore fléchi
en 1986. Avec le recul de Pinflation et le niveau relativement bas des inves-
tissements, les entreprises ont amélioré leur capacité d’autofinancement. Elles
ont développé, en outre, leurs ressources externes sous forme d’émissions de
titres. Aux Etats-Unis, 1a demande de préts bancaires a été assez faible 'an der-
nier, mats les banques ont élargi leurs portefeuilles de titres (principalement
émissions des agences fédérales). Au Royaume-Uni, cependant, l'essor des
concours des banques aux ménages et au secteur financier a formé la principale
contrepartie de la forte progression de M; sterling, En Italie, le plafonnement
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Contreparties de la variation de la masse monétaire au sens large

1971-80 1981-86 I -
. i 1985 1556
Rubrigques et pays moyenne | maximum | moyenne | rmaximum !

de décembre & décembre, en points de pourcentage

Part de la variation de la masse
monédtaire au sens large représentée
par une varigtion de:

Avoirs de change nets!

Allernagne fédérale . . . . . . . 2,0 6,2 1.9 57 33 57
Japon ... oL - 01 398 - 0.9 05 -1 - 23
France .. ... ... ..... - - 0,0 2,8 24 28
Belgique .. .......... - 07 4.9 - 7.2 - 42 - 85 - 4,2
Pays-Bas ... ......... 18 84 26 60 4.2 - 56
Malie . .. ..., 0.0 38 - 02 09 - 17 - 05
Royaume-Uni . . . . . .. ... - 01 9.4 - 24 - 02 - 24 - 20
dont:
Awvoirs officiels de change nets?
Aflernagne fédérate . . . . . . . 1.9 Z0 0.0 0.6 o7 (2X)
Japon ... oL L. L 1.0 8.4 - o az - a3 az
France . . ... ........ X 3.6 o4 2,1 14 21
Belgique . .. ... ...... 3 49 - 1o 35 ~ 04 0.3
Pays-Bas ... ......... 3.3 77 0.6 4.4 1.6 - 08
ftalie .. .. ... ... ..., o4 34 - 07 22 - 27 a7
Aovsume-Uné . . . . ... ... 24 242 - a5 23 rLE 23
Crédits au secteur privé?
Etats-Unis . . . .. ... ... 6,8 109 50 62 59 8,1
Allernagne fédérale . . . . . . . 14,9 236 96 11,1 89 75
Japon ... oL L, 14.3 268 93 10.9 109 a7
France . ... ......... 10,0 125 113 14,4 10,0 8.0
Belgique . ........... 76 9.8 30 5.0 2.7 5,0
Pays-Bas .. .......... 215 304 134 336 81 13,7
featie . . ... oL 83 105 59 78 6.8 53
Rovaume-Uni . . . . . . . . .. 13,7 292 186 242 19.0 24,2
Crédits au secteur public?
Etats-tInis . .. ... ... .. 1.0 35 1,2 2.5 11 1,2
Allemagne fédérale . . . . . . . 5.0 11,2 3 87 18 0.8
Japen . . . ... ... ... . 3,2 6.5 1.2 3.0 - 02 1.3
France . . ........... 08 30 24 3.4 24 0,3
Belgique . . .......... 5,6 85 101 15,7 9.9 7.3
Pays-Bas . . . ... . ..... 24 63 6.6 154 45 38
ftalie . . ... ..., ..., 124 158 11.7 18,7 10,7 55
Royaume-Uni . . . . . . . . .. 56 . 136 | - 1.5 08 - 02 - 1,0

de décembre & ddcembre, en %

Variation de la masse monétaire
au sens large’

Etats-Unis ... ... ..... 114 145 9.9 124 74 89
Allernagne fédérale . . . . . . . 9,6 14,3 6,7 71 5.0 6,7
Japom . ... ... 14.6 248 86 1.0 37 92
France . ............ 14.8 19.3 5.0 11,5 58 43
Belgique . ... ........ 108 16,1 7.0 10,5 5,2 105
Pays-Bazs ... ......... 1.0 227 7.8 10,7 10,7 45
lalie ... ... .. ... ... 19,7 2386 122 18,0 11,1 9.4
Royaume-Uni . . . .. . . ... 151 274 126 19,3 136 18.3

1 Pour le Royaume-Uni, ¥ compris les opérations extérieures du secteur public. 2 Equivalent, en monnaie nationate,
des interventions sur les marchés des changes. Pour I'Allemagne, ¥y compris les swaps de devises de la Bundesbank
conclus avec les banques résidentes; pour le Japon, vanation du compte en monnaies étrangéres du Trésor auprés de fa
Banque du Japon; pour la France, y compris l'effet des variations de change; pour I'ltalie, contribution sextérieure 3 la
création de base monétaire. Pour & Royaume-Uni, crédits en livres sterling. 2 Pour la France, uniguement
crédances sur le Trésor public. 5 Pour les Etats-Unis, 'Allemagne et |a France, M;; pour le Japon, M;+CD; pour la
Belgique, les Pays-Bas et I'ltalie, M;; pour le Royaume-Uni, M; sterling.

Sources: données nationales.
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des crédits, instauré 4 la fin de 1985 pour contribuer 4 endiguer Pexplosion des
concours bancaires lors de la crise du marché des changes, a ¢té levé en juillet
1986; laccélération des crédits bancaires qui s'est ensuivie est également la
conséquence du financement de transactions boursieres et d’une baisse des taux
d’intérét débiteurs des banques liée a celle des taux créditeurs. En Allemagne,
tout comme en France durant une grande partie de 'année, la demande de
crédits bancaires en 1986 a été partiellement comprimée du fait de la liquidité
créée par l'excédent de la balance des paiements au titre des opérations des
agents non bancaires. Aux Pays-Bas, en revanche, le fort gonflement des
concours bancaires internes, I’an dernier, semble avoir &té 1ié A des sorties nettes
de capitaux émanant du secteur non bancaire pour un montant supérieur i
excédent des transactions courantes.

Dans la plupart des pays européens et au Japon, la création monétaire
ayant pour origine les concours au secteur public a fortement régressé ces der-
nitres années, sous leffet de I'assainissement budgétaire et du développement
du financement obligataire. Toutefois, la caractéristique du financement public
d’origine non monétaire, comme de Paccroissement des exigibilités 4 long terme
des banques, est d'étre sensible aux modifications des anticipations de taux
d’intérét sur le marché obligataire. Dans certains pays, tels PAllemagne et les
Pays-Bas, I'expansion de la masse monétaire, 'an dernier, a reflété en partie une
croissance relativement faible des exigibilités non monétaires des banques {obli-
gations, par exemple) et une nette intensification des crédits bancaires 3 long
terme sous U'influence de taux d’intérét 4 long terme plus bas.

La nature et le volume de la contribution des facteurs extérieurs 2 la créa-
tion monétaire, dans certains pays I'an dernier, donnent une indication de I'in-
terdépendance monétaire de plus en plus étroite sur le plan international. Cette
contribution est ressortic a plus de 5 points en Allemagne en 1986, soit un
chiffre comparable a celui de 1973, quand Peffondrement du systéme de parités
fixes établi & Bretton Woods avait entrainé des interventions massives de la
Bundesbank sur les marchés des changes. L’'année derniere, i Pinverse, les
achats officiels nets de devises, quoique volumineux 4 certaines périodes, n’ont
représenté dans I'ensemble qu’un dixiéme environ de la contribution totale des
contreparties extérieures. Le solde est imputable 2 une progression des avoirs de
change nets des banques allemandes en présence d’un excédent important de
balance des pajements au titre des opérations courantes et des mouvements de
capitaux 4 long terme du secteur non bancaire. Bien que cette évolution puisse
s'expliquer par de multiples facteurs, en particulier par la diminution de la
demande de concours bancaires, il n’en est pas moins vrai que Iafflux de fonds
étrangers imputable aux agents non bancaires a été a lorigine de la majeure
partie de Pexpansion de M;, 'accroissement de ces entrées par rapport a 1985
étant supérieur i I'accélération de M; entre ces deux années. On ne comprend
pas toujours que de tels effets puissent se manifester en 'absence d’interventions
officielles sur les marchés des changes. En France, on a enregistré en 1986 une
progression des réserves officielles de change ainsi que des positions extérieures
nettes des banques. Au Japon, en revanche, les facteurs extérieurs de I'évolution
monétaire ont été fort différents, le développement relativement faible des
réserves officielles de change ayant été amplement compensé par une détériora-
tion de la position créditrice extérieure nette des banques.
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La position monétaire extéricurc des Etats-Unis est toujours principale-
ment constitnée de dettes du Trésor. Les achats de titres du gouvernement amé-
ricain par les autorités monétaires étrangéres, pour quelque $33 milliards, ont
représenté plus de 15% des besoins d’emprunt du Trésor 'an dernier et se sont
encore amplifiés au début de 1987.

La politique monétaire face a des contraintes extéricures d’intensité
variable: gestion des taux de change flottants

En cherchant a soutenir la reprise économique aux Etats-Unis, Ja Réserve
fédérale a été obligée, I'an dernier, de prendre en compte lincidence potentielle
d’une forte baisse du dollar sur la hausse des prix intérieurs. Au Japon et en
Allemagne, les politiques de taux d'intérét ont d’abord vu leur marge de man-
ceuvre limitée par la nécessité d’empécher une appréciation trop rapide du cours
de change, puis ont da étre ajustées de fagon a contrebalancer les conséquences
sur ’économie des corrections déja effectuées.

La conduite de la politique monétaire d’un pays est d’autant plus exposée
aux contraintes extérieures que son mécanisme de formation des prix et des
salaires est influencé par le taux de change et que les flux internationaux de
capitaux réagissent aux écarts de rendements des actifs financiers attendus entre
les divers pays. Elle est également affectée par le systtme de taux de change,
bien que, manifestement, les taux de change flottants ne mettent pas les pays &
I’abri des divers types de perturbations extérieures.

Les pays 4 économie relativement ouverte sont conscients depuis long-
temps des relations étroites entre le taux de change et le niveau des prix qui
limitent les avantages qu’ils peuvent espérer retirer, méme a court terme, d’une
dévalorisation du taux de change. En conséquence, la politique monétaire, dans
de nombreux petits pays, est liée 2 des normes de change explicites, tandis que,
dans la plupart des grands pays, la politique de masse monétaire 2 été adaptée, a
des degrés divers, afin de prendre explicitement en compte les taux de change.
Aux Erats-Unis, I'incidence des variations du taux de change du dollar sur les
prix intérieurs était, jusqu’a une date assez récente, généralement jugée si faible
que la politique monétaire pouvait la tenir en grande partie pour négligeable,
méme si, dans un contexte de valorisation du dollar au milieu des années
quatre-vingt, la politique monétaire a été assouplie plus qu'elle ne l'aurait été
dans d’autres circonstances. Les espoirs d’amélioration de la balance américaine
des paiements courants reposent, certes, sur Uhypothese que la dépréciation du
dollar agira principalement sur la compétitivité de 'économie, mais on ne peut
totalement exclure une incidence sur linflation aux Etats-Unis, comme le
montre P'évolution au début de 1987.

La sensibilité des mouvements de capitaux aux écarts de taux d'intérét sest
notablement accentuée au cours des années récentes, du fait de Iintégration
croissante des marchés de capitaux dans le monde. A Iévidence, on avait déja
observé, au cours des années antérieures, d’amples mouvements internationaux
de fonds 4 court terme, y compris dans le cas de pays exergant un contrdle des
changes, ot ces mouvements s’effectuent notamment par le biais de modifica-
tions des conditions de réglement des échanges de marchandises. L'expérience
des pays industrialisés — petits et grands — donne cependant 3 penser que la



- 154 —

possibilité de mener une politique discrétionnaire en matiére de taux d’intérét
s’est réduite progressivement.

On attendait des taux de change flotrants qu’ils assurent aux autorités la
possibilité de controler la masse monétaire et la hausse des prix. Parfois, ils se
sont accompagnés de différences de taux d’inflation er d’écarts de taux d’intérét
que semblait justifier lampleur variable des problémes de hausse des prix dans
les divers pays. Toutefois, des mouvements des taux de change flottants revétant
I'importance observée ces derniers temps, notamment sur le dollar, ont dé-
montré de fagon convaincante que les taux de change ne se limitent pas a
s’ajuster passivement aux écarts d’inflation. La coexistence de marchés des actifs
financiers, ou les prix réagissent rapidement aux nouvelles conditions de Poffre
et de la demande, et de marchés des biens, ou les prix se modifient beaucoup
plus lentement, signifie que les mouvements du loyer de I'argent dans les grands
pays ont souvent comporté des variations des taux d’intérét réels. Parfois, ces
variations ont contribué a des fluctuations amples et brusques des taux de
change. En fait, en raison de I'asymétrie des rythmes d’ajustement des prix sur
les marchés des capitaux et sur ceux des biens, les modifications des taux de
change flottants ont été essentiellement des modifications en termes réels ayant
cu des conséquences majeures pour la stabilité de Péconomie réelle.

Dosage des politiques et évolution des tauwx de change. La surréaction des taux de
change par rapport a I'évolution des taux d’inflation a souvent traduit un
manque de concordance des politiques mises en ceuvre. Toutefois, cela ne
signifie pas qu’on aurait pu les corriger de fagon adéquate par de simples ajuste-
ments de politique monétaire, En fait, pendant la majeure partie de la période
postérieure 4 1973, la politique des taux d’intérét a court terme a, dans
I'ensemble, été reléguée au second plan par les trois plus grands pays, priorité
étant accordée aux objectifs de masse monétaire. Pour autant que I'on puisse en
juger, ce n'est pas dans une divergence des politiques monétaires que semble
avoir résidé lorigine essentielle des variations en termes réels des taux de
change du yen japonais ou du deutsche mark par rapport au dollar. Si 'on ne
tient pas compte de I'évolution récente, la principale exception 2 cet égard
semble étre constituée par la période tumultueuse, commencée en 1978 avec une
phase comparable de faiblesse du dollar, durant laquelle I’ Allemagne et le Japon
ont toléré une vive accélération de l'expansion monétaire. Les Etats-Unis
avaient alors mis en ceuvre une politique de resserrement monétaire, et le
recours 4 un objectif assigné a I'évolution des réserves bancaires non emprun-
tées, entre la fin de 1979 et la mi-1982, s’était accompagné d’une instabilité et
parfois d’un renchérissement considérable des taux d’intérét réels. Toujours dans
la conjoncture du second choc pétrolier, les taux d'intérét 4 court terme avaient
db étre relevés de fagon assez sensible au Japon en 1979 et en Allemagne en

1981.

A dautres périodes, le phénoméne de surréaction des taux de change
parait s’expliquer principalement par des divergences dans les politiques budgé-
taires. La priorité accordée, en Allemagne et au Japon, a la réduction de leurs
amples déficits budgétaires a fortement contrasté avec la politique suivie a cet
égard aux Etats-Unis depuis le début des années quatre-vingt. L’'ampleur du
déséquilibre budgétaire existant ou prévisible a exercé une influence majeure sur
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la demande effective et les taux d’intérét réels aux Etats-Unis, et ce bien que la
vigueur de Pinvestissement privé et des facteurs de confiance aient également
joué un role dans ce domaine. Dans un contexte o 'ajusternent des prix s’effec-
tuait lentement et o la politique monétaire se révélait «non accommodante», le
caractére expansionniste de la politique budgétaire a fait partie intégrante du
processus qui a conduit 4 la surévaluation du dollar.

Bien que certains grands pays aient adapté leur politique de taux d’intérét
pour s’opposer 4 une dépréciation rapide de leur monnaie lorsqu’elle semblait
susceptible d’alimenter les pressions inflationnistes, la surévaluation du dollar et
le déficit commercial américain n'en ont pas moins facilité la reprise écono-
mique 4 Pétranger. On peut difficilement soutenir que, pendant la période de
fermeté du dollar, la politique monétaire des Erats-Unis aurait da étre assouplie
lorsque la demande exergait encore de fortes pressions, ou que la politique
monétaire des autres pays aurait da étre resserrée afin de corriger la valeur du
dollar sur les marchés des changes. Si I'on veut contrecarrer des distorsions de
change relevant surtout d’autres aspects de la politique économique, comme un
déséquilibre budgttaire, le recours a la politique monétaire n’est, 4 P'évidence,
pas toujours I'instrament approprié.

Un assouplissement de la politique monétaire a accompagné le recul des
pressions inflationnistes: d’abord aux Etats-Unis, ot I'accroissement du solde
négatif des paiements courants a peu i peu annulé les effets du déficit budgeé-
taire sur la relance économique, puis I'an dernier au Japon et en Allemagne, ou
Pappréciation de la monnaie a commencé 4 affaiblir 'économie. A ce stade, le
niveau des taux de change réels et les contraintes pesant sur les nouvelles orien-
tations de politique budgétaire ont exigé une modification de la politique moné-
taire. Toutefois, par suite de la lenteur de la réduction aux Etats-Unis du déficit
budgétaire et du déséquilibre des paiements courants, le fardeau de Pajustement
risque de peser encore plus lourdement sur la politique monétaire. La perspec-
tive d’'un nouvel accroissement du volume des créances en dollars détenues 2
Pétranger pourrait mettre a 'épreuve la disposition des marchés des changes 4
attendre que se produise un ajustement en termes réels. Devant le gonflement
de la dette publique et privée aux Etats-Unis (voir Chapitre IV), on serait en
droit de se demander jusqu'a quel point la hausse des taux pourrait se pour-
suivre, dans le cas ou il conviendrait, pour une raison ou une autre, de resserrer
la politique monétaire.

Variations des prixc relatifs et normes de tawx de change. 1l peut également étre
difficile de recourir exclusivement 2 la politique monétaire pour s’opposer aux
pressions sur les taux de change découlant de modifications structurelles du
comportement de I'épargne privée, de variations de la rentabilité des place-
ments dans les divers pays ou de I'évolution des prix des produits pétroliers ou
des produits de base par rapport aux prix 4 la production. On peut s’interroger
sur le fait de savoir si de telles modifications des balances des paiements cou-
rants et des positions extérieures nettes des pays ont ou non exercé de sérieuses
contraintes sur les politiques suivies dans les pays industrialisés; quoi qu'il en
soit, le fait d’accepter des variations de taux de change réels peut faciliter
le processus d’ajustement dans P'économie. Des considérations de cette nature
ont influencé la politique monétaire du Royaume-Uni et du Canada, dont la
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position de pays exportateurs nets de pétrole ou de matiéres premitres differe de
celle de la plupart des autres pays industrialisés.

Au Royaume-Uni, ou les agrégats monétaires ont été difficiles a inter-
préter, les normes de taux de change ont joué un rble de plus en plus important
dans la politique monétaire au cours de ces deux dernidres années. Ces normes
ont toutefois été ajustées pour tenir compte de incidence des fluctuations des
ptix pétroliers sur le taux d’inflation interne. Il semble que les normes de
change implicites aient été adaptées de fagon pragmatique depuis ’été 1986, afin
de mettre davantage I'accent sur la réduction du déficit des paiements courants
{consécutif a la baisse antérieure des prix du pétrole) et sur le soutien de la
production intérieure. Ainsi, alors qu’au début de 1986 les autorités se sont
opposées aux pressions 2 la baisse sur le taux de change par un reléevement des
taux d’intérét a court terme, elles ont toléré une dépréciation notable de la livre
pendant P’été avant de Pendiguer par une majoration des taux d’intérét. De cette
fagon, la compétitivité de 'industrie britannique a pu saméliorer sensiblement.
Un desserrement inattendu des contraintes portant sur le financement de I'Exat
a contribué a faire monter le cours de la livre au début de 1987, et les taux
d’intérét 4 court terme ont régressé en mars 1987, lorque le gouvernement a
présenté sa loi de finances. lis ont été de nouveau abaissés en avril et en mai,
alors que les taux d’intérét augmentaient aux Erats-Unis.

Au Canada, la souplesse de la politique monétaire durant ces derniéres
années a également permis une dépréciation du taux de change destinée 4 com-
battre les effets d’'une ample détérioration des termes de 1'échange sur la balance
des opérations courantes. Cependant, la chute de la monnaie, qui semblait s’ac-
centuer, a été interrompue au début de 1986 au prix de vigoureuses interven-
tions sur les marchés des changes et d’une augmentation de 4 points des taux du
marché monétaire. Un renforcement ultérieur du dollar canadien a permis
d’abaisser les taux d’intérét a court terme au Canada, mais, jusqu’en mars 1987,
’écart de taux d’intérét avec les Etats-Unis restait plus élevé que deux ans aupa-
ravant. La hausse des prix 4 la consommation commengait a s’accélérer, de
sorte qu’il s’est révélé de plus en plus difficile d’empécher que T'inflation ne soit
intégrée au mécanisme de formation des salaires et des prix, en raison de Pam-
pleur variable des pressions du cété de la demande selon les régions du pays et
de la nécessité de procéder a de larges modifications des prix relatifs.

Cette expérience du Royaume-Uni et du Canada montre qu’il est difficile
de prendre en.compte, dans la politique monétaire, des objectifs de balance des
paiements courants et que les mesures visant 4 gérer une baisse du taux de
change réel peuvent comporter des risques inflationnistes. De toute évidence, il
peut devenir fort malaisé de préserver un climat de confiance sur les marchés
des changes lorsque la politique monétaire ne peut étre exptimée en termes
d’objectifs clairs, soit de masse monétaire, soit de taux de change.

Interaction et «coordination» des politiques monétaives. En raison de Pinternationa-
lisation croissante des marchés des capitaux, les taux de change flottants ont été
de plus en plus sensibles aux anticipations des agents économiques au sujet de
Pincidence probable des taux de change a court et A long terme. Des mouve-
ments de taux de change fréquents et brutaux se sont ainsi produits 2 'annonce
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d’informations relatives 2 une évolution effective ou potentielle dans le do-
maine politique ou économique.

Les anticipations prospectives peuvent étre sans danger lorsque les agents
économiques sont certains que les données économiques fondamentales
demeurent appropriées. Par contre, en sernblant vouloir prévoir Vavenir par
extrapolation d’événements passés, les agents économiques ont parfois pro-
voqué de graves déséquilibres des taux de change. Voila une nouvelle illustra-
tion du fait que I'ajustement plus rapide des marchés des capitaux que des mar-
chés des biens tend a créer un mouvement de change «exagéré» au regard de ce
qu'on considére étre habituellement les déterminants «fondamentaux» des taux
de change. Des politiques de change explicites peuvent parfois concourir 2 la
stabilisation de ces anticipations et 4 1a modération d’une instabilité excessive
sur les marchés des changes. En recourant aux interventions, les grands pays
peuvent également stabiliser efficacement les anticipations pour de courtes
périodes, en particulier dans le cadre d’actions concertées. Toutefols, Pexpé-
rience montre que de fortes pressions sur les marchés des changes ne peuvent
étre habituellement combattues que par 'ajustement d’autres politiques. Dans
certains cas, tel celui de la politique budgétaire des Etats-Unis, cet ajustement
est de toute évidence nécessaire dés maintenant.

Au cours des deux derniéres années, une prise de conscience des
contraintes auxquelles les pays doivent faire face a amené les autorités et les
marchés 4 porter leur attention, comme jamais auparavant, sur 'interaction des
politiques menées dans les divers pays. L’accord du Plaza, conclu en septembre
1985 par les pays du Groupe des Cing, reconnaissait la nécessité d’une baisse
ordonnée du dollar. Il témoignait du fait que le gouvernement américain, en
particulier, se départait de lorientation antérieure de sa politique, qui s’en
remettait enti¢rement aux forces du marché pour la fixation des taux de change.
Les divers pays continuaient néanmoins 2 avoir des conceptions différentes
quant aux rapports de change convenables. 1l est évident que les pays dont la
monnaie se déprécie n'ont pas toujours 4 cet égard des préoccupations aussi
fortes que ceux dont la monnaie se revalorise. Bien que la nécessité de certaines
mesures d’accompagnement, sous forme de modifications des politiques moné-
taires et budgétaires, ait généralement été reconnue, la réduction du déficit du
budget américain n’a connu que des résultats limités, et d’autres pays se sont
montrés réticents 4 compromettre les progrés déja accomplis sur la voie de
Péquilibre budgétaire. Aux Etats-Unis, ot la politique monétaire s’était de
nouvean clairement orientée vers la gestion de la demande a court terme, le
probléme essentiel, estimait-on, était de savoir comment alléger un déficit des
paiements courants pouvant devenir insoutenable, sans toutefois provoquer un
ralentissement de 'économie nationale. En I'absence d’ajustement rapide de la
balance commerciale, on en est venu 4 penser que les autres pays avaient le
choix entre une nouvelle baisse de leurs taux d’intérét a court terme et une
poursuite de la dépréciation du dollar, avec le risque d’une surréaction de forte
ampleur. La Réserve fédérale a pergu clairement les conséquences néfastes de ce
mouvement sur la hausse des prix aux Etats-Unis. D’autres pays, quant 4 eux,
étaient préts 4 une correction de la surévaluation antérieure du dollar, sans
croire pour autant que I'ajustement dans un pays a déficit sopére nécessaire-
ment par les seuls taux de change.
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Taux d'intérét officiels et taux du marché, 1985-87
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Une certaine coordination internationale des politiques de taux d’intérét
s’est fait jour & travers la série de baisses synchronisées des taux officiels d’es-
compte aux Etats-Unis, au Japon et en Allemagne, en mars 1986, et dans les
réductions ultérieures, en avril, aux Etats-Unis et au Japon. Par la suite, la
Réserve fédérale a agi isolément en abaissant encore son taux d’escompte en
deux étapes, en juillet et aoilt, pour le ramener a 5,5% (contre 7,5% en janvier).
La revalorisation rapide du taux de change effectif réel du yen a entrainé un
ajustement économique difficile au Japon, et, en novembre, aprés I'annonce
d’un accord avec les Etats-Unis sur une politique de coordination, le taux d’es-
compte de la Banque du Japon a encore été réduit. Au début de 1987, il est
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également devenu évident que la croissance économique s’était brutalement
ralentie en Allemagne sous leffet d’un fléchissement des exportations. Le taux
d’escompte de la Bundesbank, qui était fixé¢ a 3,5% depuis mars 1986, a été
abaissé 4 3% en janvier 1987, aprés le réalignement au sein du SME. Celui de Ia
Banque du Japon, qui avait atteint 5% au début de 1986, a été ramené au niveau
exceptionnellement bas de 2,5% en février, peu de temps avant la réunion 2
Paris des principaux pays industrialisés.

L’accord du Louvre (voir Chapitre VII) a prévu des examens périodiques
des objectifs intermédiaires et des résultats obtenus dans les divers pays, et a
peut-étre marqué un pas en avant décisif dans les discussions internationales sur
ces aspects, méme s’il est difficile d’évaluer I'interaction des objectifs monétaires
intermédiaires et des politiques budgétaires au plan international. Pour ce qui
concerne sa portée plus immédiate, 'accord du Louvre a également affirmé que
Pévolution des taux de change aprés I'accord du Plaza avait amené les princi-
pales monnaies 2 des niveaux plus compatibles avec les données économiques
fondamentales et reconnu que de nouvelles modifications importantes des rela-
tions de change pourraient nuire aux perspectives de croissance et d’ajustement
dans les principaux pays. Il a en outre envisagé, étant donné les circonstances,
que les pays concernés coopéreraient étroitement pour stabiliser les taux de
change autour des niveaux en vigueur. Début mai, un accord conclu entre les
Etats-Unis et le Japon a prévu un élargissement de I’écart entre leurs taux d’in-
térét a4 court terme. Par la suite, les taux du marché monétaire ont augmenté
aux Erats-Unis, tandis qu’ils baissaient au Japon et en Allemagne.

Promouvoir ainsi la coopération internationale traduit clairement un désir
de rendre effectifs les engagements pris en mati¢re de taux de change. Clest
aussi, toutefois, la voie qui risque le plus de mettre a rude épreuve la volonté de
coopération des divers pays, dans la mesure surtout o la stabilisation des taux
de change exige 'adaptation des politiques monétaires, ce qui ne seta peut-étre
pas compatible avec des objectifs monétaires 4 plus long terme. Dans le passé,
Pefficacité des dispositifs visant 3 orienter les politiques monétaires en fonction
d’objectifs de taux de change a reposé sur le maintien d une grande stabilité dans
un pays dominant, qui constituait ainsi le point d’ancrage du systeme. Le pré-
sent accord ne comporte pas d’engagements de taux de change a long terme.
L’ajustement 4 la dépréciation du dollar requiert du temps, et l'existence 2a
P'avenir d’une plus grande stabilité des relations entre les principales monnaies
constituerait un élément favorable. Il reste &4 voir quels seront les moyens d’y
parvenir.

La politique monétaire axée explicitement sur des objectifs de taux de
change

Dans de nombreux pays, les objectifs explicites de taux de change bilaté-
raux ou effectifs demeurent la pierre angulaire de la politique monétaire. L'an
dernier, ces politiques ont été plus délicates 4 mettre en ceuvre du fait de la
modification des relations de change des principales monnaies, mais les pro-
bléemes internes ont également joué un réle a cet égard. Dans une tres large
mesure, les taux d'intérét ont reflété les degrés variables de crédibilité que les
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divers pays ont atteint dans la réalisation des objectifs de taux de change. Au vu
de Pexpérience des pays qui ont recours a divers types d’objectifs ou normes de
taux de change pour la conduite de leur politique monétaire, on peut considérer
comme non fondé I'espoir que, en se montrant plus disposé 4 accepter une
dévalorisation de sa monnaie, un pays puisse renforcer notablement son indé-
pendance en matiére de taux d’intérét.

Politigne monétaire dans les pays membres duw SME. Malgré la poursuite, ’an der-
nier, du resserrement des écarts d’inflation entre pays du SME, qui est intervenu
dans le cadre d’une stabilité des relations de change intracommunautaires, les
taux d’'intérét dans ces pays ont commencé a suivre des évolutions divergentes
au second semestre de 1986. Par ailleurs, en dépit de la conviction générale
selon laquelle I'attachement 4 des objectifs de taux de change demeurait la stra-
tégie la plus indiquée pour conserver la maitrise des prix intérieurs, certaines

Taux d'intérét a court ét 4 long terme dans les pays membres du SME, 1985-87
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autorités monétaires sont manifestement devenues de plus en plus réticentes a
laisser les taux d’intérét 4 court terme monter jusqu’aux niveaux nécessaires au
soutien de la monnaie nationale sur les marchés des changes.

Au printemps de 1986, 4 la suite du premier réajustement général des
parités officielles depuis prés de trois ans, les taux d’intérét du marché moné-
taire ont été substantiellement abaissés en Italie, en Irlande ainsi que, dans une
moindre mesure, en France et en Belgique.

Aux Pays-Bas, les taux 4 court terme ont dd étre relevés temporairement
pour faire face i la faiblesse du florin, qui est resté au plancher de la bande du
SME en compagnie du deutsche mark jusqu’au début de I’été. S'il était admis
que la politique des taux d’intérét 4 court terme devait étre essenticllement axée
sur 'objectif de taux de change, on s’attendait que la norme limitant la contri-
bution des banques a la création monétaire d’origine interne conduise a accen-
tuer la pente de la courbe des taux d’intérét sous l'effet de Vaccroissement par
les banques de leurs ressources non monétaires, qui ne sont pas prises en
compte dans la norme. Pourtant, en Poccurrence, I'écart de taux d’intérét entre
PAllemagne et les Pays-Bas est demeuré plus étroit dans le compartiment 4 long
terme du marché que dans le secteur A court terme.

En Belgique, la politique de taux d’intérét a encore cherché a assurer un
équilibre entre les deux objectifs de maintien de la confiance dans le franc belge
et de réduction des cotts de financement pour le secteur privé et le Trésor. La
solution de compromis qui en est résultée a laissé le franc belge proche du plan-
cher de la bande du SME pendant 1a majeure partic de I'année. La marge de
manceuvre de la politique de taux d’intérét 2 court terme a toutefois été limitée
par les sorties de capitaux 2 long terme induites par les baisses sensibles des taux
a long terme intervenues en Belgique en début d’année par rapport aux rende-
ments pratiqués A 'étranger.

En Itlande, les taux d’intérét a4 court terme avaient été fortement relevés
avant le réalignement d’avril 1986, afin de garantir une relation stable de la
livre irlandaise avec les autres monnaies du SME de fagon a continuer de favo-
riser la baisse du taux d’'inflation interne assez élevé. Un probléme a cependant
surgi lorsque le recul prononcé de la livre sterling a Végard des monnaies du
SME, en juillet, a entrainé une revalorisation du taux de change effectif de la
monnaije irlandaise. En la circonstance, la livre irlandaise a été réajustée en
baisse vis-a-vis de toutes les monnaies du SME, début aoat, quelques mois seu-
lement apreés le réalignement général du printemps. Cet ajustement non prévu a
bien évidemment affecté les anticipations du marché: les taux d’intérét a court
et 4 long terme ont vivement progressé quand la livre sterling a recommencé a
se déprécier, en automne, par rapport aux monnaies européennes.

Au Danemark, ou des mesures budgétaires ont été prises I'an dernier pour
modérer la forte accélération de la consommation privée, seuls des ajustements
limités ont été apportés aux taux d’intérét face au repli de la couronne danoise.
L’absence décourageante de progrés sur la voie d’une réduction du déficit des
paiements courants semble avoir amoindri la crédibilité de la politique de taux
de change fixes, et, en conséquence, les taux d’intérét 4 long terme se sont pro-
gressivement raffermis aprés le milieu de 'année.
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Sous Veffet d’'une nouvelle chute du dollar sur les marchés des changes et
d’incertitudes politiques dans un certain nombre de pays d’Europe, les marchés
ont de plus en plus misé, en fin d’année, sur un nouveau réalignement des
parités au sein du SME. Ils semblent en outre avoir pergu des divergences d’opi-
nion entre les pays quant au réle a assigner aux agrégats monétaires dans un
contexte de faible hausse des prix. Il est devenu manifeste que les dispositifs de
controle des changes, mis en place dans le passé pour éviter la constitution de
positions spéculatives, ne pouvaient plus étre utilisés. En France, en particulier,
les taux d’intérét internes ont paru plus exposés qu’auparavant aux pressions des
taux extérieurs. Dans de nombreux pays, les taux d’intérét a court terme ont été
relevés dans les premiéres semaines de janvier 1987, mais il 2 fallu recourir 4 des
interventions massives sur les marchés pour maintenir les taux de change a I'in-
térieur des limites d’intervention.

En France, ol les taux d’intérét 4 court terme étaient demeurés élevés par
rapport au rythme de Pinflation, ni la situation économique interne ni la néces-
sité de tenir P'objectif monétaire ne semblaient justifier un relévement des taux
d’intérét en fin d’année. Pourtant, les rendements des obligations sétaient ins-
crits en hausse progressive depuis septembre et, bien que les autorités aient
laissé le franc glisser jusqu’au plancher de la bande du SME, les taux du marché
monétaire ont finalement di étre relevés. -

En Italie, 4 Pinverse, des hausses des taux d’intérét 4 court terme ont paru
justifiées, 2 la fin de 1986, pour permettre de limiter la croissance des crédits au
secteur privé interne et Pexpansion de la masse monétaire. L'ltalie aussi a
davantage tiré parti de la souplesse offerte par la bande de fluctuation du SME,
et la stabilité des taux d’intérét 4 long terme a été remarquable en décembre et
en janvier.

En liaison avec le nouveau réalignement général de janvier 1987, les taux
du marché monétaire ont été abaissés en Allemagne. Le retournement des mou-
vements de capitaux qui s’est ensuivi a été, dans un premier temps, moins
marqué qu’apres certains réajustements précédents, de sorte qu’en mars les taux
d’intérét 4 coutt terme en France et au Danemark restaient supérieurs a ceux de
I'automne de 1986. En Italie, en revanche, des afflux de fonds ont momentané-
ment orienté 4 la baisse les taux d’intérér a court terme.

‘Objectifs de taux de change effectif et conduise de la politique monétaire. Ces dernidres
années, trois pays scandinaves ont fondé leur politique monétaire sur des objec-
tifs de change exprimés en termes d’indice de taux de change effectif nominal.
Au début des années soixante-dix, la Norvege et la Suéde avaient participé a
'accord instituant le «serpent» monétaire avec plusieurs autres pays d’Europe
occidentale, tandis que la Finlande avait assigné un objectif officieux a son indice
de taux de change effectif. Du fait notamment qu’une politique de défense de la
monnaie était jugée incompatible avec des considérations de politique interne,
la Suede sétait retirée de P'accord en 1977 et avait opté pour un objectif en
termes de taux de change effectif, imitée en cela par la Norvege en 1978.

La Norvége avait laissé sa monnaie s'apprécier de plus de 15% en termes
effectifs entre 1973 et le début de 1977. L’incidence limitée de cette progression
sur la hausse des prix intérieurs a affaibli la compétitivité des industries
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«continentales», mais la balance des paiements a bénéficié de la progression des
exportations de pétrole. La Finlande a cherché a éviter une perte de compétiti-
vité par des dévalorisations périodiques de sa monnaie, de fagon 2 tenir compte
du rythme assez élevé de Pinflation interne. Entre la fin des années soixante-dix
et le début des années quatre-vingt, des dévaluations ont été décidées dans les
trois pays, la plus importante en Suede (en 1982). En dépit des programmes de
stabilisation généralement mis en ceuvre, il est clairement apparu dans chaque
pays qu'une amélioration de la position concurrentielle pouvait trés vite éere
grignotée par une poussée de I'inflation interne. Malgré 'encadrement du crédit
et le contréle des changes, la réglementation des taux d’intérét a di étre assou-
plie, et les anticipations inflationnistes se sont traduites, en fin de compte, par
des taux d’intérét élevés a long terme. Dans les trois pays, les autorités ont fina-
lement été contraintes de reconnaitre la nécessité d’une politique de taux de
change plus ferme.

La Suéde a adopté une politique souple de taux d’intérét, guidée par les
«flux de devises», qui vise désormais 4 engendrer des mouvements de capitaux
privés correspondant exactement aux déséquilibres des paiements courants.
Apres I'abolition de I'encadrement du crédit, fin 1985, et dans un contexte de
décrue rapide des taux d’intérét, la masse monétaire large s’est accrue de 11% en
1986 et les concours des établissements financiers de prés de 25%. L'argent au
jour le jour, qui s’inscrivait 4 8%2% en octobre 1986, aprés avoir culminé 2 16%
en 1985, est remonté momentanément 4 plus de 12% au début de 1987, tandis
qu’en mars le rendement des obligations du Trésor, a plus de 11%, s’établissait 4
un niveau voisin de celui de I'année précédente.

En Norvege, les autorités ont cherché a s’opposer 4 Pajustement en baisse
du taux de change, aprés le recul des prix des produits pétroliers au début de
1986, par des interventions massives sur les marchés des changes et par un res-
serrement notable de la politique monétaire. Le taux marginal de la Banque de
Norvége a bri¢vement atteint 50% pendant la premiere semaine de mai, juste
avant la dévaluation de la couronne norvégienne. Un regain de tension sur le
marché des changes en décembre a pu étre neutralisé par un relévemnent bien
plus faible des taux du marché monétaire, mais, dans un environnement carac-
térisé par une forte demande de consommation, de vives hausses des salaires
nominaux et une détérioration de la balance des opérations courantes, le taux au
jour le jour de la Banque de Norvége s’est inscrit juste au-dessous de 14% en
février 1987.

En Finlande, la politique d’abaissement progressif des taux d’intérét a
court terme, lesquels étaient ressortis 4 17,5% au début de 1984, a été inter-
rompue au printemps de 1986 aprés une dévalorisation peu importante de la
monnaie, 4 I'intérieur des marges annoncées, qui a fait suite 4 la dévaluation de
la couronne norvégienne. Afin de préserver les réserves officielles de change, la
Banque de Finlande a relevé le taux des avances sur le marché monétaire
jusqua 40% 2 un moment au cours de Pété. Des pressions externes moins
intenses se sont exercées a la fin de 1986 et au début de 1987, mais, avec un
retour de la confiance, le taux officiel au jour le jour a pu étre ramené a 11%4%
en mars 1987, soit un point de plus qu'un an auparavant,

Il faudra sans aucun doute du temps pour que les objectifs de taux
de change acquit¢rent de la crédibilité. Les taux d’inflation sont encore
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comparativement élevés dans les trois pays. L'expérience montre également que
méme l"utilisation de la marge de manceuvre disponible dans le cadre des straté-
gies fondées sur les indices — par le biais d’'une medification des pondérations
notamment — peut parfois accroitre les incertitudes sur les marchés des
changes.

Association d'objectifs quantitatifs et d'objectifs de tanx de change. Du fait de Uin-
fluence croissante des contraintes extérieures sur la politique de taux d’intérét,
on est amené i se demander dans quelle mesure il est possible, et utile, de s’assi-
gner des objectifs en termes d’agrégats de la monnaie et du crédit dans les pays
qui se sont explicitement dotés d’objectifs de taux de change. Dans le passé, les
petits pays ont pu axer leur politique monétaire sur des objectifs de taux de
change en raison de la stabilité relativement importante obtenue dans les grands
pays, ou la politique monétaire était guidée par d’autres objectifs intermédiaires,
et notamment la masse monétaire. Toutefois, méme dans les petites économies
ouvertes, ou la formation des prix et des salaires se ressent fortement des prix a
I'importation et 4 Pexportation, et ol les marchés financiers aussi sont assez
ouverts, certaines normes monétaires quantitatives peuvent étre utiles, en parti-
culier lorsque 'évolution des finances publiques ne donne pas satisfaction. Aux
Pays-Bas, dans les années récentes, le Trésor et la Nederlandsche Bank se sont
accordés sur une limitation du financement monétaire de I’Etat. En Suede et en
Belgique, on a enregistré d’amples déficits budgétaires, dans le passé, paralléle-
ment 3 des déficits des paiements courants ou 3 des sorties de capitaux privés,
ainsi qu’a des emprunts massifs en devises de ’Etat 4 I'étranger. En Suéde, I'en-
gagement pris par le gouvernement d’éviter les emprunts a l'étranger vient
maintenant soutenir la politique monétaire. La Banque Nationale de Belgique
s’est patfois servie de normes de réserves officielles de change pour déterminer
le dosage approprié entre financements interne et externe des dépenses pu-
bliques en Belgique.

C’est surtout dans les plus grands pays ou la politique monétaire s’appuie
sur les taux de change que les objectifs assignés aux agrégats monétaires
paraissent avoir une utilité pour influencer la formation des prix et des salaires.
Dans la mesure ou le marché interne des capitaux est déconnecté de celui des
autres pays par un controle des changes, des objectifs de crédit peuvent contri-
buer 4 maintenir 4 moyen terme la politique monétaire sur sa trajectoire, méme
si un encadrement du crédit ou la constitution de réserves obligatoires spéciales
peuvent étre nécessaires pout parvenir a ces objectifs. En Italie, le plafonnement
des crédits en monnaie nationale a également concouru dans le passé a attirer
des capitaux étrangers; en France, les objectifs monétaires ont renforcé la crédi-
bilité de 'objectif de taux de change. Dans ces deux pays, les contrdles portant
sur les mouvements de capitaux avec I'étranger viennent d’étre assouplis et il est
prévu de les libéraliser davantage; on ne sait pas dans quelle mesure la possibi-
lité, pour les autorités, de poursuivre simultanément un objectif monétaire
interne et un objectif de taux de change s’en trouvera affectée. La norme moné-
taire en vigueur aux Pays-Bas (voir page 145) risque en principe d’étre
contournée par les entités non bancaires par le biais d’emprunts a I'étranger ou
sur les marchés des titres & court terme auxquels elles ont acces; toutefois, les
autorités considerent que les marchés internes sont suffisamment protégés pour
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que des restrictions monétaires quantitatives soient efficaces pendant un certain
temps.

La Suisse présente exemple intéressant d’un petit pays qui a opté, en
toute indépendance, pour un objectif d’agrégat monétajre. Cet objectif s’ap-
plique 4 des valeurs moyennes annuelles et tolére des déviations a court terme.
En fait, compte tenu de leur expérience de «surréaction» du franc suisse, les
autorités sont également trés attentives au taux de change depuis plusieurs
années. Cependant, le fait que-le franc suisse a été la seule monnaie européenne
a s’apprécier dans I'ensemble vis-a-vis du deutsche mark sur une longue période
a permis aux taux d'intérét suisses de demeurer inféricurs aux niveaux
allemands. :

Politique monétaire et onverture croissante des marchés des capitawx. La libéralisation
des mouvements de capitaux avec I'étranger, que les pays de la CEE se sont
engagés 4 poursuivre, augmentera les contraintes extérieures qui s'exercent sur
la politique monétaire dans les pays du SME. La prise de conscience de ce
risque a suscité des appels en faveur d’'un assouplissement et d’'une meilleure
coordination en mati¢re de politique monétaire dans les pays membres. L'inci-
dence de 1a libéralisation est d’autant plus difficile 4 prévoir que des ajustements
de portefeuille pourraient se produire dans les pays ot le contréle des changes
est longtemps resté en vigueur, et qu’il s'agit de deux des pays relativement
importants. Jusqu'a maintenant, un seul pays important membre du mécanisme
de change du SME, I’Allemagne, a instauré la liberté des mouvements inter-
nationaux de capitaux, et il est malaisé d’évaluer dans quelle mesure le fonction-
nement du systeme en a été affecté.

Durant les négociations qui ont précédé le réalignement de janvier 1987 au
sein du SME, les participants sont convenus d’étudier des modifications dans le
fonctionnement du systéme. Une proposition visait 2 permettre de recourir au
mécanisme de crédit 4 court terme mis en place lors de la création du SME
pour le financement des interventions intramarginales, et ce afin que les auto-
rités monétaires soient en mesure de contrecarrer plus vigoureusement et plus tot
les pressions spéculatives. On peut craindre qu'une telle mesure ne facilite
d’amples mouvements de capitaux et ne complique, dans les divers pays, le
contrdle des liquidités bancaires. Dans certains d’entre eux, notamment aux
Pays-Bas, I'expérience a montré qu'on peut exercer un effet dissuasif sur la spé-
culation en luttant contre les pressions du marché par des ajustements rapides des
taux d’intérét 4 court terme, tout en évitant de recourir 4 une dépréciation de la
monnaie. Certains pays pourraient également tirer davantage parti des marges
actuelles de fluctuation du taux de change, afin d’exposer les spéculateurs 2 un
double risque de change, 2 la hausse et 4 la baisse. On pourrait aussi bénéficier
d’une plus grande souplesse par un élargissement des marges ou par Padaptation
de cours-pivots 2 un rythme plus fréquent et 4 des moments plus propices.

Un assouplissement sous I'une de ces formes serait principalement destiné
a faire face au probleme des réajustements de parités occasionnels, et dans une
certaine mesure prévisibles, dont le moment est dicté par des considérations
politiques et qui ont représenté une source majeure de perturbations pour le
systeme. Quand les ajustements de taux de change ne sont pas réalisés avec célé-
rité, il convient alors de mettre en balance les déréglements monétaires induits
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par des interventions massives sur les marchés des changes et les conséquences
d’un ajustement des taux d’intérét 4 court terme destiné 4 préserver le rapport
de change existant. Ce choix détermine évidermment la répartition des charges
entre les pays membres.

On a fait valoit que la perspective d’une plus grande libéralisation des
mouvements des capitaux a I'intéricur de la CEE renforgait la nécessité de coor-
donner les politiques monétaires entre les pays membres du SME. En grande
partie, le débat théorique part de '’hypotheése d’une zone de parités constam-
ment fixes, ce qui n’est pas 'objet du présent accord de change. Bien qu'on ne
puisse prévoir toutes les conséquences de la libéralisation des mouvements de
capitaux, on peut cependant s’attendre 4 une augmentation de la sensibilité des
flux de fonds aux anticipations de taux d’intérét et de change. En pratique, il
n’existe peut-étre pas, a bréve échéance, de solution de rechange viable aux
méthodes implicites de coordination de la politique monétaire qui ont été pro-
gressivement mises au point. Certes, il peut éire possible de s'opposer aux per-
turbations sur les marchés des changes par des ajustements plus souples des taux
d’intérét et par des procédures de consultation en la matiére, mais ces dernieres
pourraient bien se limiter a faire apparaitre des différences fondamentales d’ap-
préciation entre les pays membres quant aux niveaux appropriés des taux d’in-
térét. Il n’est pas certain que I'on puisse préserver la plus grande convergence
des taux d’inflation obtenue ces dernitres années; en outre, dans certains pays
membres, des progrés restent 4 accomplir, particuliérement en matiére d’assai-
nissement des finances publiques.

En Suede, en Norvége et en Finlande, les contréles appliqués aux mouve-
ments internationaux de capitaux sont demeurés trés étendus. Dans ces pays, on
se propose actucllement de conserver certains instruments de contrdle des
changes, notamment ceux qui visent a restreindre les opérations 4 court terme
des non-résidents en monnaie nationale. Méme dans ces conditions, il est admis
que, au fur et 2 mesure du développement des marchés, de tels dispositifs per-
dront probablement de leur efficacité pour la préservation de 'autonomie de la
politique monétaire.

Régulation du marché monétaire et contraintes extemes

Ces dernitres années, les instruments et les procédures mis en ceuvre par
les banques centrales pour atteindre leurs objectifs intermédiaires de masse
monétaire ont été assouplis et ont agi davantage par le biais des mécanismes du
marché. Dans de nombreux cas, les contréles directs appliqués a 'octroi de
crédits ou aux taux d’intérét ont été levés, I'incidence sur les taux d’intérét des
interventions sur le marché monétaire a gagné en importance, et ces interven-
tions elles-mémes sont devenues plus flexibles. Simultanément, des efforts ont
été consentis pour adapter la conception des instruments, comme les réserves
obligatoires, de fagon 3 protéger certains taux d’intérét internes de I'influence
des pressions externes. Ces deux évolutions ne sont pas sans lien. L’abolition des
contrdles directs appliqués aux mouvements de capitaux avec l'étranger et Vin-
tégration accrue des marchés de capitaux internes et étrangers n’ont pas seule-
ment amoindri Vefficacité des instruments internes de contrdle direct, elles ont
aussi réduit I'autonomie des pays en matiére de taux d’intérét.
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Modifications des instruments de politique monétaire. Le Rapport annuel publié en
1986 a décrit les réformes qui, dans presque tous les pays industriels, ont ren-
forcé le role des interventions sur le marché monétaire dans la mise en ceuvre
de la politique monétaire et accru la souplesse de ces opérations. De nouveaux
changements importants ont été apportés en France, en Sueéde et en Finlande,
tandis que, dans d’autres pays, les banques centrales ont continué d’affiner et
d’adapter leurs instruments en vue de faire face 24 des contraintes externes de
plus en plus pressantes.

En France, les contrbles quantitatifs de P'expansion des concours ban-
caires, en vigueur sous diverses formes depuis 1974, ont été supprimés au début
de 1987. Ces restrictions n’avaient été conservées qu’a titre de filet de sécurité
en 1986, et 1a croissance des crédits était nettement demeurée dans le cadre des
normes. La réalisation des objectifs d’agrégats monétaires dépend maintenant de
Iaction des autorités sur les taux d’intérét du marché monétaire et non plus de
encadrement du crédit. En pratique, les autorités continueront d’agir principa-
lement sur le marché interbancaire, bien que des cessions et achats fermes
puissent étre effectués sur les marchés des instruments négociables a court terme
ou des obligations.

En décembre 1986, il a été mis fin au fixing matinal de P'argent au jour le
jour, afin que ce taux puisse varier plus librement au cours de la journée et que

1

soit ainsi facilité le développement des opérations i terme. Parallélement, la

Taux d’intérét en France et en Suéde, 1985-87

Pensions 4 sept jours de __ ___ Taux e base de l'escompts
la Banque de Frauce

Achats d'effets & court terme de
la Banque de France
Taux de l'argent au jour le jour sur ______ Taux de 'argent au jour le jour sur
le marché monétaire le marché monétaire
Taux de base bancaire ———_ Rendement des obligations du Trésor

Taux marginal de la Sverigas Rikshank

France o Sudde o

11

10

B R

7 - -7

et b

1985 1986 1987 1985 1936 1987




— 168 —

Banque de France a élargi le cercle des opérateurs — auparavant, maisons de
réescompte exclusivement — avec lesquels elle accepte de traiter, de fagon a
inclure les établissements de crédit.

Comme par le passé, la Banque de France assurera principalement I'appro-
visionnement en monnaie centrale par voie d’achat, dans le cadre d’appels
d'offres périodiques, d’effets publics ou privés venant a échéance a Vintérieur
d’une période déterminée. En fonction des montants et des taux proposés par
les soumissionnaires, et compte tenu du montant de monnaie centrale qu’elle
est disposée A fournir, la Banque de France retiendra un taux et Pappliquera a
toutes les offres acceptées. La possibilité de passer 4 une procédure d’enchéres
dite «a la hollandaise» (ot les offres sont acceptées au taux proposé) sera exa-
minée ultérieurement. Le taux retenu doit normalement tendre 4 fixer une
limite inférieure aux fluctuations du loyer de I'argent au jour le jour. La limite
supérieure sera normalement déterminée par des pensions a sept jours, dont le
dispositif a été réactivé et auxquelles les banques poutront recourir de leur
propre inijtiative.

Dans le méme temps, les autorités ont annoncé un abandon de la compta-
bilisation immédiate et un retour a la comptabilisation semi-différée des
réserves obligatoires. La période de calcul a été réduite de trois 4 un mois et
chevauchera pendant deux semaines la période de constitution des réserves
lorsque le dispositif sera entierement opérationnel. Les coefficients appliqués
aux dépbts ont été relevés pour compenser Iincidence sur les liquidités ban-
caires de la suppression des pénalités pour dépassement de crédits.

En Sutde, les nouveaux dispositifs du marché monétaire comprennent un
baréme progressif de rémunération des concours de la banque centrale aux éta-
blissements bancaires, dont les paliers sont déterminés pour chaque banque en
fonction du rapport entre ses ressources empruntées et son capital. Cette modi-
fication a donné naissance, 'an dernier, 4 un marché interbancaire animé de
Pargent au jour le jour, dont le taux d’intérét peut étre influencé de fagon souple
par les variations du besoin de refinancement du systtme bancaire que la
banque centrale provoque an moyen d’opérations sur titres d’Etat 4 court terme.
Le mécanisme d’arbitrage fait en sorte que le coiit pour I'emprunteur marginal
détermine le taux de 'argent au jour le jour.

En Finlande, grice 2 l'instauration, début 1986, d’'un écart entre les taux
d’intérét qu’elle applique 2 ses concours 4 trés court terme d’une part, et aux
dépbts 4 vue ouverts sur ses livres d’autre part, la banque centrale a préparé la
voie 4 un développement du marché interbancaire de Pargent au jour le jour ou
les taux pourraient fluctuer dans une marge étroite. En décembre, Pécart des
taux a été élargi et la Banque de Finlande a proposé aux banques une nouvelle
facilité de crédit a trois mois afin de promouvoir I'essor d’'un marché interban-
caire 2 terme dont les taux demeureraient sous I'influence des autorités. Au
début de 1987, la banque centrale a également offert une facilité de dépot a trois
mois et a entrepris des opérations sur des certificats de dépdt émis par les
banques pour favoriser 'ouverture du marché monétaire.

Instruments spéciatx destinés & concilier les objectsfs nterves et externes. Dans une
large mesure, les banques centrales ont pu mieux faire face aux perturbations
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sur les marchés des changes grace 2 des instruments souples qui permettent aux
taux du marché monétaire de fluctuer davantage que les taux d’escompte affi-
chés. En outre, plusicurs banques centrales ont tenté de tirer parti du fait que
les substitutions entre instruments financiers ne sont pas toujours possibles en
adaptant les réserves obligatoires pour dissocier nettement rémunération des
crédits bancaires et taux du marché monéraire, lesquels doivent pouvoir réagir a
I’évolution du marché des changes.

En France, les coefficients de réserves sur les exigibilités ont été rehaussés
3 deux reprises en 1986, afin de réduire I'incidence d’une diminution des taux
des interventions officielles sur le marché monétaire exercée sur les colts
moyens des banques et, partant, sur les conditions de rémunération de leurs
préts. La constitution de réserves obligatoires sous forme d’encaisses non rému-
nérées (avec un coefficient de 3%), instaurée en Suede 2 la fin de 1985, pourrait
en principe étre utilisée 2 des fins identiques. Au Danemark, I'encadrement des
crédits bancaires a fait place, en 1985, 4 une réglementation en vertu de laquelle
les banques doivent constituer sur des comptes spéciaux auprés de la Banque
Nationale 20% de 'accroissement des dépéts de la clientele au-dela d’une norme
convenue. En vue de ralentir 'expansion rapide des dépbts bancaires, la rému-
nération des dépots spéciaux a été abaissée dans une forte proportion, au prin-
temps de 1986, 4 5 points au-dessous des rendements du marché. En consé-
quence, les banques sont devenues moins disposées 4 accepter en dépdt des
sommes élevées en vue de leur placement en obligations. Cette pénalisation a
été ultérieurement abolie, mais, par suite de préoccupations engendrées par le
rythme de croissance des crédits bancaires, la norme fondamentale d’expansion
des dépbts, qui avait déja été ramenée de 14% a 9%, a été encore abaissée 2 7%
pour la période de février a juin 1987. Aux Pays-Bas, il convient de noter que
Pinstauration de normes de crédit a été motivée en partie par le fait que toute
tentative de contrdler le crédit par 'imposition de réserves obligatoires affectant
directement les cofits des banques et leurs conditions débitrices risquait, pensait-
on, d’encourager des manceuvres de contournement de la réglementation.

En Italic, des entrées de fonds au début de 1987 semblaient marquer,
comme cela est habituellement le cas juste aprés un réajustement au sein du
SME, une réaction a des écarts de taux d’intérét vis-3-vis des autres monnaies
du SME, et ce indépendamment de leur couverture 4 terme. En mars, lorsque le
taux officiel d’escompte a été abaissé, ’accroissement des engagements exté-
rieurs nets des institutions de crédit italiennes a été assujetti 4 des réserves obli-
gatoires, avec un coefficient de 25%, a constituer sous forme de dépéts en lires
auprés de la Banque d'Italie. Ces modifications ont été décidées dans 'espoir
qu'elles favoriseraient une baisse des taux d'intérét servis sur les dépdts inté-
rieurs et une augmentation de certains taux d’intérét débiteurs, ce qui contribue-
rait & freiner la vive croissance du crédit au secteur interne autre que I’Etat. En
Espagne, les afflux de fonds consécutifs 4 I’ajustement a la baisse de la peseta
par rapport aux monnaies du SME au début de 1987 ont fait obstacle au ralen-
tissement nécessaire du rythme excessif de I'expansion monétaire. En mars, I’ac-
croissement des dépdts bancaires en pesetas convertibles des non-résidents a été
soumis 2 un coefficient de réserves obligatoires de 19%. En avril, ce taux a été
potté 4 19%2%; en outre, les réserves ont été assises 4 la fois sur I'encours de ces
dépdts et sur les exigibilités nettes des banques en monnaies étrangeres.
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Si des mesures de cette nature peuvent se révéler utiles dans certains cas, il
ne faut pas en attendre trop de résultats du fait de I'intégration croissante des
marchés.

Tncidence des contrasutes excternes sur Putilisation des divers imstraments. De nombreux
pays ont continué I'an dernier de recourir 4 des instruments souples pour s’op-
poser aux perturbations de Iapprovisionnement des banques en liquidités dues,
en patticulier, aux interventions des autorités sur les marchés des changes.
Compte tenu, toutefois, de I'antagonisme qui est parfois apparu entre les con-
traintes de change et les considérations internes, les plus grands pays n’ont fait
qu’un usage limité des procédures mises au point au cours des années récentes,
qui leur permettaient d’agir en souplesse sur les taux du marché monétaire. En
revanche, ils ont davantage tiré parti de cette flexibilité au début de 1987,

Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale a satisfait les besoins de liquidités des
banques, an dernier, et le taux de I'argent au jour le jour entre banques s’est
replié, suivant étroitement ’évolution du taux officiel d’escompte. Au début de
1987, aucune mesure immédiate n’a été opposée 2 un rafferrnissement des taux
du marché monétaire, qui traduisait peut-étre un gonflement de la demande de
réserves excédentaires de la part des banques. En avril, le Président du Conseil
de la Réserve fédérale a annoncé que I'évolution du dollar risquait d’affecter
désormais 'approvisionnement des banques en réserves.

Au Japon, les interventions sur le marché des changes, quoique massives,
ont eu une incidence bien moindre sur les variations des réserves bancaires que
les mouvements saisonniers des comptes internes du Trésor. Le taux de I'argent
au jour le jour a été fortement abaissé au début de 1986 pour demeurer par la
suite beaucoup plus proche du taux officiel d’escompte. La Banque du Japon a
cependant encore fait appel 2 certains intruments flexibles, notamment aux
achats fermes de bons du Trésor et certificats de dépét, et aux cessions d’effets
émis sur elle-méme, afin de rendre les taux du marché sensibles aux variations
des pressions exercées sur le yen par les marchés des changes.

En Allemagne, la Bundesbank a continué de mettre en ceuvre des instru-
ments souples, notamment les swaps de devises, afin de réguler les liquidités
bancaires, mais elle a eu recours a des prises en pension 4 taux fixe pour contri-
buer 4 la stabilisation des taux du marché monétaire entre mars et novembre.
Le changement de procédure, qui a vu la Bundesbank lancer des appels d’offres
en affichant un taux minimum, a ouvert la voie 3 une certaine hausse saison-
niére du taux de I'argent au jour le jour en fin d’année; toutefois, des opérations
a taux fixe ont contribué A abaisser les taux du marché en janvier 1987. En
I'absence d’un vaste reflux des capitaux vers Pétranger, une élévation des coeffi-
cients de réserves obligatoires et une diminution des contingents de réescompte
des banques ont permis d’absorber la majeure partie des répercussions, sur les
réserves bancaires, des interventions effectuées en janvier sur les marchés des
changes; ces mesures étaient destinées a rétablir des conditions dans lesquelles
les taux d’intérét continueraient a étre déterminés par le niveau de rémunéra-
tion des prises en pension de titres par la Bundesbank. La souplesse de cette
technique — qui a été mise en ceuvre en mai pour abaisser davantage les taux du
marché monétaire — sera encore plus grande lorsque les délais de mise en ceuvre
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de la procédure de prise en pension seront ramenés a un jour au lieu de deux,
comme cela a été annoncé en avril.

Les nouveaux dispositifs mis en place en France ont guidé la baisse du
taux de 'argent au jour le jour au début de 1986 dans un contexte de fléchisse-
ment de l'inflation et d’une position extérieure généralement forte. A un
moment ou considérations internes et externes sont entrées en conflit, il a fallu,
en fin de compte, procéder a un relevement des taux des interventions offi-
cielles. Au Royaume-Uni, des mesures inhabituelles ont été mises en ceuvre
pour retarder et limiter I'ajustement des taux d’intérét nécessaire pour enrayer la
baisse de la livre sterling; ces mesures ont notamment consisté a consentir des
concours officiels au marché et 4 décider de s’abstenir d’émettre des bons du
Trésor par adjudication, afin d’éviter d’entériner une augmentation des taux a
terme du marché monétaire.

En Italie, le taux d'intérét du marché monétaire au jour le jour, encore
relativement nouveau, est demeuré sous l'influence étroite des variations des
taux officiels des opérations sur titres de caractére temporaire. La lenteur de
réaction du taux des bons du Trésor a parfois entravé le contréle des liquidités
des banques. En Belgique, en application des procédures instituées en 1985, le
taux officiel d’escompte est resté supérieur au taux des titres du Trésor 4 court
terme (en fonction duquel il a été modulé), malgré des variations qui n’ont
revétu quune faible ampleur fin décembre—début janvier. Une réduction du
taux de réescompte a été décidée aux Pays-Bas en mars 1986, en concertation
avec I’Allemagne. Pendant 'été, les pressions sur le florin ont été neutralisées
par des majorations du taux d’intérét des concours spéciaux de la Nederlandsche
Bank et par 'imposition d’une pénalité sur les ressources empruntées par les
banques au-deld du contingent alloué. Le taux de réescompte et le taux des
avances sur titres sont restés sans changement aux Pays-Bas au début de 1987,
lorsque 'abaissement du taux d’escompte de la Bundesbank a été suivi par les
banques centrales de Suisse, d’Autriche, d'Tralie, de Belgique et du Portugal;
majs, en mai, le taux des concours spéciaux de la Nederlandsche Bank était
pratiquement redescendu au niveau du taux des avances sur titres.

Contratntes externes et efficacité de la politigue de tausc d'intérét. Si les autorités
monétaires conservent la faculté¢ de contréler les taux d’intérét sur le marché
monétaire, les contraintes externes ont restreint leur aptitude a4 mener, ’an det-
nier, des politiques indépendantes en matiére de taux d’intérét a court terme.
Les pays dont la politique monétaire est explicitement axée sur les taux de
change sont conscients depuis longtemps qu’il peut étre nécessaire, 4 'occasion,
en raison de perturbations sur les marchés des changes, d’accepter quelque
temps une évolution non désirée des taux d’intérét a court terme. De méme, un
mangque de crédibilité de la politique de taux de change peut également donner
lieu 4 une persistance de taux relativement élevés pendant une période assez
longue. En principe, les taux de change flottants peuvent permettre aux pays de
recourir 4 la politique monétaire pour contréler le rythme d’inflation et les taux
d’intérét en acceptant des variations du taux de change nominal. Toutefois, du
fait de la lenteur de I'ajustement des prix intérieurs, les variations des taux d’in-
térét nominaux donnent lieu souvent i des modifications en termes réels, les-
quelles entrainent des fluctuations notables des taux de change réels. L’an
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dernier, dans un environnement caractérisé par de rapides variations des taux
de change réels, les grandes économies ont acquis une conscience aigué de la
nécessité de prendre en compte dans leur politique de taux d’intérét 4 court
terme les distorsions ainsi provoquées sur leurs perspectives d’inflation et de
croissance économique.

Les contraintes qui pesent sur la politique monétaire des divers pays
semblent encote plus évidentes des lors que 'on admet que les autorités moné-
taires n’exercent qu'une influence limitée sur les taux d’intérét hors du marché
monétaire. En particulier, I'évolution des taux d’intérét a long terme — qui
dépend habituellement davantage des relations entre épargne et investissement,
des anticipations de taux de change et d’inflation, ainsi que de I'évaluation des
tisques par le marché — s'est parfois fortement écartée de celle des taux du
marché monétaire. Aux Etats-Unis, les liens entre taux 2 court et a long terme
se sont resserrés depuis 1979, mais dans de nombreux pays l'influence exercée
par les taux d’intérér a long terme 2 Pétranger sur les rendements des obliga-
tions est devenue relativement plus importante.

On est frappé par le parallélisme entre I'évolution des rendements obliga-
taires, a des niveaux néanmoins différents, tout au long de 1986 aux Etats-Unis,
au Japon et en Allemagne. Un autre trait saillant, dans ces trois pays, est I'inci-
dence de plus en plus limitée, au cours de Pannée, des baisses des taux du marché
monétaire sur ces rendements. En plusieurs occasions, les modifications enregis-
trées par les rendements réels aux Etats-Unis sous Veffet de changements des
perspectives concernant le déficit du budget fédéral et I'économie ont semblé se
refléter dans les rendements dans les autres pays. Le sentiment de Patténuation
de linflation a certainement contribué a faire baisser les rendements dans les
trois pays au début de 1986, mais, depuis lors, les anticipations inflationnistes ne
semblent pas s’étre de nouveau affaiblies et paraissent méme s'étre avivées aux’
Etats-Unis. Il est difficile de dire si les perspectives d’une action des autorités en
vue de la stabilisation du dollar ont ou non influencé l'opinion du marché
quant 4 Pévolution future de Vinflation tendancielle au Japon et en Allemagne;
la pente nettement positive de la courbe des rendements dans ce dernier pays au
début de 1987 n’en demeure pas moins impressionnante.

Les contraintes ont commencé a changer de nature au printemps de cetie
année, au moment ou les tensions au sujet de I'endettement international se
sont aggravées et ol le dollar a subi de fortes pressions a la baisse. Aux
Etats-Unis, les taux des certificats de dépét, les taux débiteurs de base des
banques et les rendements obligataires ont tous vivement progressé, précédant
ainsi la hausse du taux des fonds fédéraux. Dans d’autres grands pays, les taux a
court terme ont peu varié, mais les rendements des obligations ont enregistré
des baisses importantes, en particulier au Japon.

Les taux d’intérét nominaux a long terme sont plus élevés, a des degrés
divers, dans les autres pays, 4 I’exception notable de Ia Suisse, ou ils peuvent
signifier que le marché s’attend 4 de meilleurs résultats a long terme en matiére
d’inflation dans la Confédération. Dans de nombreux pays du SME comme
dans ceux qui se sont dotés d’autres dispositifs de taux de change, les rende-
ments semblent intégrer une substantielle prime d’inflation qui peut indiquer
que les opérateurs s'attendent A assister 4 des modifications de taux de change
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tenant compte dune recrudescence progressive de linflation. En fait,
I'évolution des rendements fréquemment constatée I'an dernier dans de tels
pays donne a penser que ces primes sont sensibles aux politiques de change
qu’ils ont suivies ces derniéres années. Des augmentations relativement impor-
tantes des taux d’intérée 2 long terme dans les pays qui ont, dans le passé,
accepté une dévalorisation de leur taux de change traduisent nécessairement
'incertitude qui entoure la politique de change a venit, ainsi que la conviction
du marché selon laquelle les gains de compétitivité découlant des réajustements
du taux de change seront vraisemblablement peu 4 peu grignotés par Uinflation.

La politique monétaite dans le contexte de la politique économique
générale

Dans les pays ou les marchés financiers sont ouverts et trés développes, la
politique monétaire ne peut reposer que sur un instrument principal — le
contrdle des réserves bancaires et les taux auxquels ces réserves sont fournies —
qui agit ensuite sur les conditions 4 court terme du marché monétaire. La mise
en ceuvre de cet instrument a été guidée, dans le passé, par des objectifs inter-
médiaires définis en vue de maitriser I'inflation a4 plus long terme. On peut
douter de Pefficacité des réductions de taux d’intérée visant 4 relancer les inves-
tissements quand les autres facteurs sont défavorables. Les mesures portant sur
la structure des recettes et dépenses de UEtat, en revanche, sont 2 méme
d’exercer une influence sur 'activité économique de nombreuses fagons. Dans
I'ensembile, les résultats économiques peuvent également se ressentir de modifi-
cations du cadre réglementaire. Des réformes fiscales et des mesures destinées a
assouplir les mécanismes économiques et a les axer davantage sur les marchés
sont maintenant & Fordre du jour dans de nombreux pays. Dans certains d’entre
eux, récemment, on est revenu 4 un domaine d’action plus restreint et on a vu
renaitre les précédentes hypothéses optimistes concernant la relation a court
terme entre les soldes budgétaires et P'activité économique.

Dans les pays industriels, la politique budgétaire est déterminée par des
procédures législatives qui peuvent parfois retarder et entraver la mise en ceuvre
des changements. On court touwjours le risque de négliger les contraintes de
financement 3 long terme dans le processus de décision. Dans certains pays, les
propositions d’action en matiére budgétaire suscitent des réactions politiques
souvent imprévisibles et 'expérience tend 2 montrer qu'un mouvement d’alour-
dissement du déficit budgétaire, délibéré ou non, est difficile 4 inverser. Dans le
cadre de I'élaboration des stratégies pour la politique monétaire, les autorités
ont mis au point, ces derniéres années, des procédures de gestion des raux d'in-
térér plus souples et institué des objectifs intermédiaires qui assurent une prise
en compte adéquate des objectifs 4 long terme. Cette protection a été quelque
peu atténuée dans la mesure ou la politique monétaire a été appelée 4 porter le
poids supplémentaire de la correction des distorsions affectant I'économie mon-
diale, et notamment les marchés des changes. En devenant plus «politisées, 1'ac-
tion sur les taux d’intérét court le danger d’étre moins 2 méme de remplir sa
fonction de stabilisation.
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VII. LE SYSTEME MONETAIRE INTERNATIONAL

Faits saillants

La situation monétaire internationale pendant la période sous revue a été
dominée par la baisse ininterrompue du dollar EU, qui a permis de rétablir une
structure plus réaliste des taux de change et devrait contribuer, en fin de
compte, 4 un meilleur équilibre de I’économie mondiale. Parallzlement, la fai-
blesse prononcée de la monnaie américaine a eu des répercussions importantes
sur ’évolution des taux de change au sein du Systtme monétaire européen, la
situation du marché de l'or et la croissance de la liquidité internationale.

Alors que la dépréciation du dollar était influencée en 1985 par Iaction
coordonnée des autorités, notamment sous forme de déclarations pronant un
réalignement des taux de change et des ventes officielles de dollars, le mouve-
ment de baisse de la monnaie américaine est devenu quasiment autonome des le
début de 1986, tout en étant freiné, de temps a4 autre, par des interventions
massives des autorités. De plus, au cours de 1986, le réalignement des taux de
change se poursuivant, le consensus établi par 'accord du Plaza, conclu en
septembre 1985 entre les principaux pays industrialisés sur I'orientation souhai-
table des variations des taux de change, a fait place 4 des signaux discordants
transmis par les milieux officiels aux marchés des changes. Ce n’est qu'en
tévrier 1987 que les pays du Groupe des Sept sont convenus de coopérer étroite-
ment pour favoriser la stabilité des taux de change aux alentours des niveaux
alors en vigueur. Néanmoins, malgré I'ampleur des interventions concertées des
autorités et des mesures monétaires de soutien, 4 partir de fin mars le dollar a
continué de se replier, et ce méme aprés la confirmation, par le Groupe des
Sept, 4 la mi-avril, de son attachement 4 I'accord de février. C'est ainsi qu’entre
le mois de février 1985, au cours duquel il avait atteint son point culminant, et
la mi-mai environ, le dollar a perdu prés de 50% de sa valeur par rapport au
deutsche mark et au yen japonais.

La convergence persistante des résultats économiques des pays membres
n’a pas empéché le mécanisme de change du Systéme monétaire européen d’étre
fréequemment en proie a de vives tensions. Le succeés du réalignement d’avril
1986 s’est révélé relativement éphémere. Du fait notamment de la chute du
dollar, de nouvelles tensions sont apparues au sein du SME des le début de I’été
1986, la crainte d’une nouvelle baisse de la monnaie américaine figurant
d’ailleurs parmi les facteurs qui ont précipité le réalignement de janvier 1987

Le marché de I’or a subi, lui aussi, 'influence croissante de 1’évolution des
taux de change. La demande privée d’or étant soutenue par la méfiance 2
Pégard du dollar et la peur de l'inflation, le prix du métal précieux a vivement
monté, pour atteindre un sommet de $480 dans la seconde moitié de mai 1987,
se situant ainsi a son apogée depuis plus de quatre ans.

En 1986, la demande privée d’avoirs américains par des non-résidents
n’est plus parvenue & compenser entitrement le déficit croissant de la balance
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des paiements courants des Etats-Unis. Parallelement, 1a valeur en dollars des
téserves officielles libellées dans d’autres monnaies a fortement progressé sous
Peffet de la dépréciation continue du dollar. Par voie de conséquence, les
réserves officielles en devises étrangéres ont connu un gonflement. Toutefois,
ces gains de réserves se sont essentiellement concentrés sur un petit nombre de
pays 2 monnaie forte, tandis que de nombreux pays en développement, en patti-
culier les pays exportateurs de pétrole, ont enregistré des pertes.

Au cours des quatre premiers mois de 1987, Paccroissement des réserves
sest encore accéléré; en effet, le tarissement des entrées de fonds privés aux
Etats-Unis et le renversement des mouvements de capitaux au sein du SME ont
incité les autorités a intervenir massivement sur les marchés des changes.

Evolution générale des taux de change

En 1986 et pendant les premiers mois de 1987, le dollar a poursuivi sa
chute rapide. Toutefois, alors qu’il avait fallu, durant sa phase initiale de recul,
une action énergique des autorités pour lui faire abandonner ses sommets irréa-
listes, les pressions 4 la baisse se sont perpétuées d’elles-mémes au cours de la
période sous revue et ont parfois pris une ampleur considérable.

Ce passage de lajustement contrdlé a la dépréciation spontanée n’a pas
entrainé pour autant une nouvelle détérioration sensible des données écono-
miques fondamentales. Certes, le déficit de la balance des paiements courants
des Etats-Unis s’est encore creusé, mais il avait déja été trés important en 1985
et Pon s’attendait qu’il s’aggrave encore en raison des effets de la courbe en J.
Les écarts de taux d’'intérét en faveur du dollar ont été en moyenne moindres
qu’en 1985; ils sont toutefois restés prononcés et, compte tenu des niveaux plus
réalistes auxquels il est revenu depuis, auraient di faire du dollar un placement
plus attrayant que lors des années précédentes.

Mis 4 part le retour 4 des parités plus appropriées, ce qui a changé au
cours de 1986, ce ne sont apparemment pas tant les données économiques fon-
damentales elles-mémes que la propension des marchés a les prendre en
compte. Plusieurs éléments peuvent expliquer le pessimisme croissant du
marché vis-a-vis du dollar. A cet égard, la lenteur avec laquelle sa dépréciation
s’est répercutée sur les résultats des exportations et des importations américaines
a exercé une influence importante, Ce phénomene a donné i penser que I’ajus-
tement des taux de change ne suffirait pas en soi a réduire sensiblement le désé-
quilibre de la balance des paiements courants des Etats-Unis. Alors que, les
années précédentes, la vigueur du dollar avait été interprétée comme une mani-
festation du dynamisme intrinséquement supérieur de I’économie américaine,
on semble maintenant avoir versé dans I’autre extréme et estimer que I'industrie
des Etats-Unis est trop rigide pour tirer suffisamment parti de I'amélioration
considérable de sa position concurrentielle. Deuxidme source de pessimisme,
rien n'est venu indiquer que les effets positifs des ajustements des taux de
change sur les déséquilibres des balances des paiements courants seraient ren-
forcés par des actions au niveau de la politique économique, notamment par
une accélération de la croissance dans les autres pays industrialisés. De fait, en
I'absence de mesures compensatoires de relance, la croissance économique a
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commencé A subir un net ralentissement sous 'influence des amples ajustements
des taux de change, et ce d’abord au Japon, puis en Allemagne.

Toutefois, le principal facteur 4 Yorigine de la modification du climat du
marché a peut-étre été le fait que plus la dépréciation du dollar durait, plus 'on
sattendait qu’elle persiste. La tendance a I'extrapolation et 4 Pinstabilité caracté-
risant les anticipations de taux de change a été, en outre, renforcée par le reli-
chement du consensus auquel les principaux pays industrialisés étaient arrivés
en matiere de politique de taux de change. Alors qu’ils étaient unanimes en
1985 sur la direction que le dollar devait prendre, des divergences d’opinion
sont réapparues au cours de 1986. Les autorités des pays dont la monnaie s’ap-
préciait ont commencé i penser que le redressement de leur taux de change
avait été suffisant et qu’il n’était pas nécessaire de modifier le cours de leur
politique économique interne. En revanche, les autorités américaines ont estimé
que cette réorientation était impérative et elles ont fait savoir a plusieurs
reprises que, A défaut, une nouvelle baisse du dollar érait souhaitable. Ce climat
d’incertitude a perturbé de temps 4 autre les conditions du marché, et les achats
massifs de dollars effectués par les autorités dans le cadre d’interventions n’ont
méme pas suffi 4 impressionner durablement les marchés des changes.

Taux de change bilatéraux de certaines monnaies par rapport au dollar EU, 1985-87
Moyennes hebdomadaires, fin 1984 =100,
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1! a fallu attendre la réunion des principaux pays industrialisés, qui s’est
tenue a Paris 4 la fin du mois de février 1987, pour qu’un nouveau consensus
s’établisse en matiére de politique de taux de change: cet accord, qui préconise
une coopération étroite entre les divers pays afin de favoriser la stabilité des
taux de change autour des niveaux alors en vigueur, a par la suite été soumis a
rude épreuve par les marchés des changes. Des interventions coordonnées de
grande envergure, étayées par des mesures de politique monétaire, ont permis
d’endiguer la poursuite de la dépréciation du dollar par rapport aux monnaies
européennes, mais n’ont pas empéché un nouvel ajustement a la baisse du taux
de change de la monnaie américaine vis-a-vis du yen. Le 13 mai, les marchés
des changes demeurant fragiles, les autorités japonaises ont demandé aux
grandes institutions financiéres et sociétés commerciales de leur pays de s’abs-
tenit de procéder 4 des opérations de spéculation sur le dollar.

L’évolution de 1a situation pendant les premiers mois de 1986 a déja été
décrite en détail dans le Rapport annuel de 'année derniére. Elle a été marquée
par des séries de réductions coordonnées des taux d’intérét et un nouveau repli
sensible du dollar. Ce recul s’est opéré en deux temps, d’abord de la mi-janvier a
début mars, puis de la deuxiéme semaine d’avril 4 la deuxie¢me semaine de mai.
Cest au cours de cette seconde phase — qui a vu monter les taux de change
bilatéraux du deutsche mark, du franc suisse et du yen par rapport au dollar 2
des niveaux supérieurs de 60% environ aux cours enregistrés quinze mois pius
tdt — que des inquiétudes concernant le rythme de 1a baisse du dollar sont appa-
rues pour la premitre fois dans les pays dont la monnaie s’appréciait et que la
Banque du Japon s'est mise A intervenir sur les marchés des changes pour
freiner I’ascension du yen. Néanmoins, les conclusions du sommet économique,
qui s’est tenu début mai 4 Tokyo, n’ont pas semblé indiquer, malgré les appels 2
une coordination plus étroite des politiques économiques, une volonté générale
d’intervenir a ce stade pour soutenir le dollar.

Apres une chute qui s’est poursuivie quelque temps en mai, le dollar s’est
redressé dans I’attente d’un raffermissement des taux d’intérét américains; il s’est
alors apprécié de 10% par rapport au yen et de 7% vis-a-vis du deutsche mark et
du franc suisse en I'espace de quelques semaines. Toutefois, cette remontée n’a
pas duré longtemps et sa baisse a repris au commencement du mois de juin. Les
achats massifs de soutien effectués de temps a autre par les autorités japonaises
ne 'ont pas empéché de se déprécier jusqu’a fin aoiit et de perdre ainsi 13% a
I’égard du yen et du deutsche mark.

Ce fléchissement est survenu 4 un moment ou les résultats de I’économie
américaine étaient assez décevants. La stagnation de la production industrielle et
la dégradation persistante de 'emploi dans le secteur manufacturier donnaient
de plus en plus a penser que la croissance économique allait connaitre un ralen-
tissement plus sensible que prévu, Parallélement, malgré 'ajustement de grande
ampleur des taux de change déj opéré, la balance des paiements courants ne
montrait guére de signes d’amélioration. L’¢évolution des taux d’intérét a égale-
ment pesé sur le dollar. Les perspectives de ’économie étant maussades, les taux
américains 4 court terme se sont inscrits en recul de 1,5 point environ entre
début juin et fin aoht; cette baisse a été accompagnée par deux réductions de
0,5 point du taux d’escompte du Systeme de réserve fédérale, les 11 juillet et
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21 aolit. En revanche, les taux d’intérét japonais n’ont pas fléchi, tandis que les
taux allemands n’ont que légérement diminué.

Pendant la premiére moitié de septembre, le dollar s’est redressé temporai-
rement, sous I’effet de 'annonce de résultats un peu plus favorables de I'éco-
nomie et d’une hausse des taux d'intérét aux Etats-Unis. Alors qu’il se stabilisait
ensuite par rapport au yen, il 2 néanmoins connu un nouvel accés de faiblesse
vis-a-vis du deutsche mark et des autres monnaies d’Europe continentale. Les
déclarations officielles des ministres des Finances et des gouverneurs des
banques centrales des pays de la CEE aprés la réunion de Gleneagles, qui don-
najent I'impression qu’'un accord avait été conclu sur le recours aux interven-
tions pour protéger le SME des tensions causées par le fléchissement du dollar,
n’apportérent qu’un soulagement de courte durée. En effet, aucun accord expli-
cite en mati¢re de politique de taux de change n’a vu le jour lors des discussions
ultérieures du Groupe des Cing et du Groupe des Sept qui ont eu lieu 4 1a veille
de la réunion annuelle des institutions nées des accords de Bretton Woods.
Début octobre, le dollar a commencé i descendre en degd de la barre de
DM 2,0 et, méme si les interventions concertées des banques centrales
européennes ont apporté une accalmie sur les marchés de change, la monnaie
américaine a de nouveau fléchi, pour ressortir & DM 1,97 vers le milien du mois.

La plus grande stabilité du dollar par rapport au yen pendant cette période
d’appréciation continue du deutsche mark a été en partie attribuable a la diffé-
rence entre les résultats économiques des deux pays. Aprés avoir donné des
signes de faiblesse pendant la premiére partie de I'année, I’économie allemande
sest révélée trés robuste. En revanche, 'économie japonaise, fortement dépen-
dante du marché américain pour ses exportations, s’est ressentie de la hausse
prononcée du yen. Les préoccupations plus vives suscitées par le taux de change
et les perspectives économiques moins encourageantes au Japon ont apparem-
ment persuadé les opérateurs du marché que la politique économique de ce pays
s'orienterait probablement davantage vers une stabilisation des taux de change
que celle de ’Allemagne. De plus, contrairement a I'évolution notée au Japon et
aux Etats-Unis, les taux d’intérét ont trés peu diminué en Allemagne au cours
des neuf premiers mois de 'année, renforgant ainsi I'attrait relatif des avoirs en
deutsche marks.

Au cours de la deuxiéme moitié d’octobre, les signes d’un raffermissement
de I’économie américaine et I'amélioration des résultats du commerce extérieur
des Etats-Unis ont contribué 2 un renversement temporaire de 'opinion du
marché. En 'espace de trois semaines, le dollar est remonté de plus de 6% par
rapport au yen et de plus de 5% vis-a-vis du deutsche mark. En outre, le 31 oc-
tobre, la Banque du Japon annongait un abaissement du taux d’escompte, de
3,5% a 3%, son niveau le plus faible depuis 1945. Le méme jour, le sectétaire au
Trésor des Etats-Unis et le ministre des Finances du Japon publiaient une décla-
ration commune dans laquelle ils affirmaient leur volonté de coopérer sur les
questions relatives aux taux de change. Les deux pays semblaient convenir, en
particulier, que le réalignement opéré depuis septembre 1985 était, pour I'essen-
tiel, conforme aux données économiques fondamentales et qu'aucun autre ajus-
tement n’était nécessaire. Cet accord a réussi 4 apaiser le marché des changes et,
de début novembre a fin décembre, le dollar EU s’est échangé dans une marge
étroite vis-a-vis du yen (Y 161,5 2 Y 164,0).
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Taux de change bilatéraux de certaines rmonnaies par rapport au deutsche mark, 1985-87
Moyennes hebdomadaires, fin 1984 = 100.

B 2346
| Efﬂ féchelle ssmi-logarithmique) | 129

— 110

100

70

En revanche, le dollar a de nouveau perdu du terrain par rapport aux
monnaies d’Europe continentale pendant la deuxiéme semaine de novembre, la
fermeté apparente de I'économie allemande et les préoccupations manifestées
par les autorités 2 'égard du dépassement des objectifs monétaires allemands
laissant prévoir que Pécart des taux d'intérét en faveur du dollar continuerait de
se réduire. Au début du mois de décembre, le dollar atteignait un nouveau creux
de DM 1,96.

Apres un bref répit, les pressions ont recommencé 4 se renforcer dans la
derniére partie de décembre, pour devenir si intenses en janvier 1987 que les
milienx officiels américains s'en sont eux-mémes émus. Plusieurs raisons
expliquent cette nouvelle détérioration de l'opinion du marché. On reticodra
notamment la tendance manifeste 4 la hausse des taux d’intérét en Allemagne,
au cours des derniers mois de 1986, ainsi que 'attitude prudente des autorités
allemandes et japonaises en matiére de politique budgétaire; ces deux phéno-
menes ont donné aux marchés 'impression que ’on était encore loin du type de
coordination des politiques économiques considéré par les autorités américaines
comme un préalable pour prévenir tout nouveau fléchissement du dollar. La
confiance du marché a également été ébranlée par Pannonce, fin décembre, des
résultats provisoires du commerce extérieur des Etats-Unis pour novembre,
indiquant un nouveau déficit record. Cette absence apparente de tout progrés en
matiére d’ajustement a fait craindre que les autorités américaines ne se prononcent
pour un nouveau recul du dollar, et, de fait, un certain nombre de déclarations
officielles aux Etats-Unis ont alors semblé corroborer ce point de vue.

Les tensions subies par le dollar se sont nettement accentuées lorsque, 2 la
suite du réalignement du 12 janvier au sein du SME, les opérateurs du marché
ont eu le sentiment que les autorités allemandes n’auraient plus besoin d’acheter
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des dollars pour maintenir le deutsche mark au sein de la bande de fluctuation
du systéme. Ils ont considéré A tort que la réduction du taux d'escompte et du
taux lombard, en Allemagne, le 23 janvier, avait été effectuée sans grand
enthousiasme, vu qu’elle s’accompagnait de mesures destinées a éponger les
liquidités qui avaient déferlé sur le pays a la veille du réalignement du SME. Le
deutsche mark a continué de se renforcer, et le dollar a atteint, le 28 janvier, un
nouveau creux de DM 1,77, ce qui correspondait 2 une baisse de plus de 12%
par rapport 4 la mi-décembre.

Contrairement aux mois précédents, le dollar ne s'est pas seulement
affaibli, fin décembre et en janvier, par rapport aux monnaies d'Europe conti-
nentale, mais aussi vis-3-vis du yen japonais et des autres grandes monnaies.
Malgré le soutien massif de la Banque du Japon, la baisse du dollar a franchi
une nouvelle étape le 19 janvier, son taux de change s’établissant alors 4 Y 150.
La déclaration commune publiée le 20 janvier par le secrétaire américain au
Trésor et le ministre japonais des Finances, dans laquelle ils réaffirmaient leur
accord du mois d’octobre sur la politique a suivre en matiére de taux de change,
n’a pas réussi 4 rassurer les marchés des changes.

Il a fallu attendre le 28 janvier pour assister 4 un revirement de la situa-
tion; ce jour-1a, pour la premiere fois depuis le renversement de tendance sur les
marchés des changes, les autorités américaines se sont jointes aux autorités
japonaises pour soutenir le dollar. Certes, le montant des interventions améri-
caines ($50 millions) est resté symbolique, mais cette manifestation d’entente a
eu un fort impact psychologique. Les rumeurs faisant état d’une réunion du
Groupe des Sept, les craintes de nouvelles interventions sur le marché des
changes, la publication de meilleurs résultats du commerce extérieur et de I'em-
ploi aux Etats-Unis et le fléchissement marqué des taux d’intérét en Allemagne
et au Japon depuis le début de I'année one été autant de facteurs qui ont
contribué 4 mettre un terme au fonctionnement a sens unique du marché du
dollar. Méme si une certaine nervosité subsistait, le dollar s’était néanmoins déj
stabilisé avant la réunion du Louvre des 21 et 22 février, lors de laquelle les
ministres des Finances et les gouverneurs des banques centrales des principaux
pays industrialisés sont convenus que de nouvelles modifications importantes
des taux de change risquaient d’étre préjudiciables et ont décidé de coopérer
étroitement en vue d’une stabilisation des taux de change aux niveaux alors en
vigueur. Ces déclarations, qui, dans un premier temps, n’ont pas semblé pro-
duire d’effets notables, ont par la suite aidé le marché a «digérer» une série de
résultats médiocres enregistrés par I'économie américaine sans provoquer une
reprise de la baisse du dollar. Pendant la deuxieme semaine de mars, des signes
de plus en plus évidents d’un ralentissement de lactivité économique en
Allemagne ont méme provoqué un repli temporaire du deutsche mark. Mais les
craintes d'interventions éventuelles des banques centrales, visant 4 prévenir une
nouvelle hausse du dollar, ont vite renversé cette tendance,

Toutefois, accalmie n’a été, la encore, que de courte durée. Au cours des
dix derniers jours de mars, certaines déclarations des autorités américaines niant
Pexistence d’objectifs de taux de change fixés de commun accord et Uinquiétude
croissante engendrée par les frictions entre les Etats-Unis et le Japon sur le
front des échanges commerciaux ont déclenché un nouveau recul du dollar.
Contrairement & ce qui s’était passé pendant les quatre derniers mois de 1986,
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les tensions a4 la hausse se sont concentrées cette fois sur le yen, tandis que le
deutsche mark a encore bénéficié du reflux de capitaux vers les autres pays
membres du SME sous l'effet du dernier réalignement opéré au sein de ce
systéme. Malgré des interventions massives et concertées des autorités, aux-
quelles les Etats-Unis ont participé, et appui de mesures de politique moné-
taire, le dollar s’est inscrit 4 moins de Y 150 pour Ia premiére fois le 24 mars et
a été coté légerement au-dessous de Y 146 pendant les jours qui ont précédé la
réunion du Groupe des Sept 4 Washington, le 8 avril.

Ni le communiqué de ce groupe, qui confirmait I'accord du Louvre, mais
en se référant apparemment aux niveaux inférieurs auxquels le dollar s’était
établi depuis lors, ni I'annonce par le Japon d’un programme de dépenses sup-
plémentaires du secteur public pour un montant de $35 milliards n’ont rassuré
les marchés. Dans le contexte d’un nouvel accroissement de [’excédent
commercial nippon et des préoccupations relatives aux sanctions commerciales
des Etats-Unis contre le Japon, le dollar n’a cessé de s’effriter, pour tomber a un
nouveaun creux de Y 138, le 27 avril. Sous Peffet de déclarations réconfortantes
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des autorités américaines, selon lesquelles un recul supplémentaire du dollar
n’était pas souhaitable, et par suite d'interventions persistantes sur les marchés
des changes et de I’apparition d’écarts considérables de taux d’intérét, un léger
répit s’est alors produit. Toutefois, les tensions sur les marchés des changes se
sont reportées sur les monnaies européennes, et le dollar sest établi, le 5 mai, 4
DM 1,76, son niveau le plus faible depuis 1980. Néanmoins, Pappréciation du
deutsche mark est restée trés modeste vis-a-vis de son cours au début de I'année.
Dans la troisieme semaine de mai, le dollar a été coté &4 Y 140 environ et
DM 1,78, ce qui correspond 2 une baisse de quelque 9% et 3% respectivement
par rapport aux niveaux des trois semaines ayant précédé la réunion du Louvre,

Cette fois, plus encore que lors des précédents acces de faiblesse du dollar,
I’évolution du marché des changes 2 influé directement sur celle du marché des
capitaux. Comme les investisseurs privés nippons et d’autres bailleurs de fonds
étrangers ont délaissé les titres libellés en dollars, les émissions des obligations
en eurodollars se sont brusquement ralenties. Les taux d’intérét aux Etats-Unis
ont amorcé une forte hausse; en effet, le taux de rendement des obligations du
Trésor a dix ans a gagné 100 points de base entre la troisiéme semaine de mars
et la troisiéme semaine d’avril et les taux d’intérét & court terme ont augmenté
de 50 points de base environ. Paralléelement, les taux a long terme au Japon ont
fortement fléchi, les rendements des obligations d’Erat a dix ans s'inscrivant a
2,5% a la mi-mai, soit en baisse de plus de 200 points de base par rapport a
février. Sous l'effet de ces variations des taux d’intérét, dues en partie a linitia-
tive des autorités, Pécart entre les rendements des obligations 4 long terme aux
Etats-Unis et au Japon a atteint 'ampleur inhabituelle de 600 points de base.
En outre, a la mi-mai, la Deutsche Bundesbank a réduit le taux de ses opéra-
tions de prises en pension de titres avec les banques en le ramenant de 3,80% a

3,55%.

Le franc suisse a étroitement suivi le mouvement 2 la hausse du deutsche
mark pendant la période sous revue (voir graphique page 179), mais il s’est
révélé particulierement vigoureux de début mars 2 début mai 1987, période pen-
dant laquelle il s’est méme légerement apprécié vis-a-vis du deutsche mark. Le
5 mai, le dollar tombait 3 moins de FS 1,45, niveau le plus bas jamais enregistré.
En revanche, I’évolution des taux de change de la livre sterling et du dollar
canadien a parfois été fort différente de celles du deutsche mark et du yen.

Les facteurs liés au prix du pétrole n’ont pas reliché lenr emprise sur la
livre. Apreés une forte baisse de la monnaie britannique pendant le second
semestre de 1985 et les premieres semaines de 1986, une réévaluation de linci-
dence de la diminution des prix du pétrole sur I'économie britannique est venue
améliorer sensiblement I'opinion du marché; ainsi, de début février 2 début
juillet, la livre a suivi en général la méme évolution que les autres grandes mon-
naies par rapport au dollar. Toutefois, 4 partir du mois de juillet, la faiblesse
persistante des prix pétroliers, ses conséquences pour la balance des paiements
du Royaume-Uni et les préoccupations d’ordre plus général suscitées par la
situation économique dans le pays ont de nouveau joué contre la livre. Aussi
sest-elle mise A perdre du terrain non seulement par rapport au deutsche mark
et au yen, mais encore vis-a-vis du dollar, pourtant en baisse. Dans la seconde
quinzaine d’octobre, le taux de change pondéré de la livre érait inférieur de 12%
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4 son niveau du milieu de 'année et avait perdu quelque 16% par rapport aux
monnaies d’Europe continentale. Si, face 4 la chute des prix du pétrole, les
autorités britanniques s’étaient au départ félicitées d’une correction a la baisse
du taux de change, la dépréciation persistante et marquée de la livre les a finale-
ment incitées, 4 la mi-octobre, a relever sensiblement (d’'un point entier) les
taux débiteurs de base des banques.

Etant donné la faiblesse du cours de change de la livre, les écarts de taux
d’intérét en sa faveur 'ont, par la suite, aidée 4 se stabiliser. Grice 2 la remontée
des prix du pétrole, a la fin de 1986 la monnaie britannique s’est de nouvean
vivement appréciée par rapport au dollar, parallélement 4 la hausse du yen et
du deutsche mark. En fait, en février et durant la premi¢re moitié de mars,
alors que les autres grandes monnales s’étaient provisoirement stabilisées par
rapport au dollar, la livre a continué de s’affermir, malgré des déclarations offi-
cielles défavorables 4 une nouvelle appréciation, quatre réductions des taux de
base et des interventions massives de la Banque &’ Angleterre; elle a méme
atteint un sommet proche de $1,69 début mai, niveau record depuis plus de
quatre ans.

Etant donné P'accent mis par les autorités monétaires canadiennes sur la
stabilité des raux de change, le dollar canadien a, comme de coutume, enregistré
des fluctuations moins sensibles par rapport au dollar EU que les autres grandes
monnaies (voir graphique page 176). Néanmoins, on a assist¢ pendant la
période sous revue & un revirement temporaire marqué de Vopinion du marché
en sa faveur. Pendant les deux premiers mois de 1986, le dollar canadien a
fléchi sous leffet de Vetfondrement des prix du pétrole, de I'affaiblissement
général des marchés des matiéres premiéres et des incertitudes budgétaires. Face
4 cette tendance, on a assisté A des interventions massives des autorités et 4 un
relevement sensible des taux d’intérét. Les taux débiteurs de base des banques
sont alors passés provisoirement de 10% a 13% et les écarts des taux d’intérét a
court terme entre le Canada et les Frats-Unis se sont élargis, pour atteindre plus
de 5 points. Au cours du printemps, toutefois, les pressions & la baisse se sont
apaisées ct, pendant le reste de 'année, Ie dollar canadien ne s’est guére écarté,
sur les marchés des changes, de $EU 0,72.

Vers la fin de 1986, le raffermissement des prix du pétrole et le niveau
élevé du loyer de I'argent au Canada ont rendu le dollar canadien de plus en
plus attrayant pour les investisseurs étrangers. Bien que le net resserrement de
écart entre les raux d’intérét au Canada et aux Etats-Unis n’ait pas suscité de
réaction, des afflux importants de capitaux ont renforcé le dollar canadien et
Pont fait passer de $0,72 en novembre 1986 4 un sommet proche de $0,77 4 la
mi-avril, et ce malgré les interventions massives des autorités. A ce stade, toute-
fois, une révision des perspectives d’évolution de la monnaie canadienne est
venue provoquer un renversement brutal de la situation du marché, et son taux
de change a perdu prés de 3% en quelques jours, tandis que ’écart de taux
d’intérét par rapport aux Etats-Unis s’élargissait, pour passer de moins de 0,5%
A 1,5%.

Perspectives a pius long terme. Les taux de change ayant été soumis 2 de fortes
fluctuations ces deux derni¢res années, il peut étre du plus haut intérér
- d’examiner briévement leur comportement sur une plus longue période. Le
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graphique ci-dessous indique I'évolution, depuis les accords de Washington de
1971, des taux de change bilatéraux du yen, du deutsche mark et de la livre par
rapport au dollar, corrigée des différences de variation des coits unitaires de
main-d’ceuvre.

Plusieurs éléments se détachent de cet examen. Le plus frappant est sans
doute Pampleur énorme des fluctvations des taux de change 2 moyen terme
survenues au cours des quelque dix derni¢res années, ces phases comportant
pour les différentes monnaies des mouvements d’appréciation et de dépréciation
de pres de 100% et 50% respectivement. De prime abord, il semblerait que, dans
une économie mondiale fortement intégrée, des variations aussi importantes des
taux de change réels bouleversent nécessairement le role des mécanismes des
prix dans la répartition des ressources. En outre, on ne peut guére douter du fait
que Pappréciation démesurée du taux de change réel du dollar (reflétée dans le
graphique par la dépréciation des autres monnaies) de 1981 au début de 1985 a
été Pune des causes principales de Vaugmentation de Yénorme déficit de la
balance des paiements courants des Etats-Unis et de ’excédent excessivement
élevé du Japon. Si les variations des taux de change de ces deux dernieres années
semblent avoir corrigé la surévaluation du dollar, les résultats récents du
commerce extérieur des Etats-Unis paraissent cependant suggérer qu’il est
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beaucoup plus long et diffictle de reconquérir des parts du marché que de les
perdre, et ce d’autant plus que les taux de change sont toujours affectés de dis-
torsions par rapport 4 certaines monnaies, celles notamment des pays nouvelle-
ment industrialisés d’Asie. Enfin, il est quasiment sir que le transfert des
facteurs de production provoqué par les distorsions majeures dans les taux de
change réels est source de coits économiques et sociaux élevés et stimule
fortement les pressions protectionnistes.

Un autre élément frappant apparait 2 examen du graphique; il s’agit du
rythme de la baisse récente du dollar, qui ne ressemble guére 4 un «atterrissage
en douceur». Toutefois, cette impression est quelque peu trompeuse. Malgré la
vigueur des pressions et 'ampleur des interventions constatées quelquefois, les
développements survenus sur les marchés des changes ont généralement été
maitrisés. En fait, étant donné 'importance des distorsions initiales des taux de
change, on peut affirmer que, du point de vue de la répartition des ressources,
un ajustement rapide des taux de change était préférable 3 une modification
étalée dans le temps — tout au moins dans la mesure ou cet ajustement ne pro-
voquait pas 'effondrement de la confiance du marché. Le fait que les pays des
principales monnaies n’ont pas, dans l'ensemble, été contraints d’adopter des
politiques qui auraient été tout a fait indésirables sur le plan intérieur tend 2
montrer que cet effondrement de la confiance dans le dollar ne s’est pas pro-
duit. Jusqu’au début de 1987, la chute du dollar n’a pas mis un terme a Passou-
plissement de la politique monétaire aux Etats-Unis; en outre, bien que des
considérations de taux de change aient influé sur le rythme des mesures visant 2
assouplir la politique monéraire en Allemagne et au Japon, ces politiques ont
été largement justifiées par I'état de I'économie de ces pays. Ce n’est qu’au prin-
temps de cette année que des modifications déséquilibrantes des flux internatio-
naux de capitaux et leurs effets sur les marchés des changes ont exercé une
influence déterminante sur les politiques monétaires, ce qui suscite des ques-
tions plus générales quant au fonctionnement adéquat d’un systéme de taux flot-
tants dans un contexte de libre circulation des capitaux et d’intégration globale
des marchés de capitaux.

La caractéristique la plus encourageante de P'évolution des taux de change
de ces deux derniéres années est sans doute le fait que le tres net ajustement 2 la
baisse du dollar s’est opéré sans que se produise une recrudescence sensible de
I'inflation aux Etats-Unis. C’est la raison pour laquelle Ia correction marquée
des taux de change nominaux s’est accompagnée d’une modification presque
équivalente des rapports de change récls, méme si, a Pévidence, ce phénomene
s'explique en partie par des facteurs exogenes tels que la faiblesse des prix du
pétrole et d’autres matieres premieres. Le cercle vicieux de la dépréciation et de
Pinflation ayant été évité, on peut espérer pouvoir remédier aux déséquilibres et
distorsions provoqués par I'appréciation exagérée du dollar pendant les pre-
miéres années de la présente décennie sans trop porter atteinte 4 la stabilité de
I'économie mondiale. :

Enfin, le graphique semble indiquer que, aprés les fortes fluctuations qui
sont survenues récemment, les taux de change ont certainement déja accompli
une bonne partie du chemin qui permettra de ramener les positions fondamen-
tales des balances des paiements courants 4 des niveaux plus tolérables. Certes,
une grande part d’arbitraire entre dans le choix de la période de référence, en
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Poccurrence le quatriéme trimestre de 1975. Néanmoins, on peut dire sans trop
se tromper quau cours des derniers mois de 1975 les distorsions de taux de
change étaient minimes. En effet, la balance des paiements courants des
Etats-Unis enregistrait un excédent, et, en termes réels, les taux de change du
yen, du deutsche mark et de la livre par rapport au dollar étaient supéricurs de
39%, 28% et 13% respectivement aux niveaux ou ils se situaient lors des accords
de Washington,

Il ressort du graphique que, depuis la fin de 1975, le yen a de nouveaun
augmenté de 50% en termes réels, s’appréciant ainsi non seulement par rapport
au dollar mais aussi, dans une moindre mesure il est vrai, vis-a-vis de la livre et
du deutsche mark. Cela ne signifie pas pour autant que la compétitivité des
industries d’exportation nippones s’est amoindrie dans des proportions équiva-
lentes. Les chiffres qui ont servi aux calculs de ces indices des taux de change
réels sont des moyennes établies sur I'ensemble d’une économie. Des pays dont
les gains de productivité dans les secteurs exposés a la concurrence internatio-
nale sont largement supérieurs a la moyenne, et qui ont un rdle de premier plan
dans la mise au point et la commercialisation de nouveaux produits, peuvent
fort bien se permettre, sur une période assez longue, une appréciation substan-
tielle de leurs taux de change réels sans que leur compétitivité internationale
subisse une détérioration excessive.

Le taux de change réel du deutsche mark n’a pas dépassé, contrairement a
celui du yen, les sommets qu’il avait atteints 2 la fin des années soixante-dix et
qui avaient contribué a Pépoque a I'apparition d'un déficit important de la
balance des paiements courants de I’Allemagne. La balance des paiements du
Royaume-Uni a bénéficié, quant a elle, de Vexploitation des champs pétroliferes
de la Mer du Nord, ce qui peut expliquer I'appréciation de 20% de la livre
vis-a~vis du dollar depuis la fin de 1975,

Le probleme posé par ’évaluation des rapports de change découle, bien
entendu, du fait que le «taux de change d’¢équilibren, si utile soit-il en tant que
concept analytique, n’est pas un paramétre dont on peut calculer objectivement
la valeur. Au contraire, il doit correspondre, dans une certaine mesure, 4 une
variable-objectif s’inscrivant dans une stratégie plus large des autorités. Il est
particulierement difficile pour les responsables de déterminer des relations de
change qui conviennent lorsque, comme c’est le cas aujourd’hui, Ja situation
présente les caractéristiques suivantes: déséquilibres structurels trés élevés de la
balance des paiements courants ne réagissant qu’avec beaucoup de retard aux
ajustements des taux de change, grandes incertitudes sur I’évolution future de
I'économie mondiale et, du fait de la globalisation croissante des marchés des
capitaux, volume trés important, par rapport aux flux commerciaux, des mou-
vements de fonds au niveau international.

La difficult¢ d’évaluer, dans ce contexte, le niveau adéquat des rapports de
change ne préoccupe pas seulement les responsables; elle a aussi des consé-
quences directes sur le bon fonctionnement d’un systéme de taux flottants. A
moins que les anticipations 2 'égard des taux de change ne soient solidement
ancrées, le comportement du marché risque d'étre régi par la psychologie de
masse, des anticipations par extrapolation et des conjectures sur les réactions
officielles en matiere de politique économique. Il est primordial que les



— 187 —

autorités fournissent des indications claires quant 4 leurs opinions et intentions
en matiere de taux de change, tout particulierement lorsque les déséquilibres des
paiements courants sont déja trés prononcés et qu'une stabilité raisonnable des
taux de change nécessite en contrepartie des prises de position importantes de la
part du secteur privé. Tout signe d’hésitation de la part des autorités ou tout
désaccord surgissant sur le plan international 4 propos de la politique écono-
mique ne peut, dans ces conditions, qu’inciter A Pinstabilit¢ des monnaies et
perturber les marchés des changes. Etant donné I'internationalisation des mar-
chés des capitaux et le volume considérable des mouvements de fonds d™un pays
a Pautre, Yincidence directe sur Poffre et 1a demande des interventions des auto-
rités dans le domaine des taux de change sera sans doute relativement modérée.
Pour que leurs effets soient durables, ces interventions devront influer sur la
psychologie du marché et sur les anticipations de taux de change; ¢lles devront -
donc, en général, étre coordonnées sur le plan international et §’inscrire dans
une stratégie plus vaste des autorités.

Compte tenu de Pajustement massif des taux de change qui s’est déja pro-
duit et des importants délais de réaction des déséquilibres des paiements cou-
rants, les pays du Groupe des Sept ont décidé, lors de leur réunion de février
1987 4 Paris, que les taux de change alors en vigueur étaient assez adaptés aux
circonstances et qu’ils s’efforceraient ensemble de les défendre. Cet accord a été
confirmé par la suite, bien que I'on ait assisté entre temps a un nouveau fléchis-
sement du dollar, 4 Uoccasion de la réunion du Comité intérimaire du FMI, au
cours de la premiere moiti¢ du mois d’avril.

Il poutrait étre tentant d’affirmer qu’une surréaction considérable des taux
de change serait souhaitable pendant un certain temps pour remédier plus rapi-
dement aux trés graves déséquilibres des paiements courants. Toutefois, une
nouvelle chute du dollar entrainerait une recrudescence des effets de la courbe
en ] et, par son incidence sur les taux d'intérét du dollar et la demande globale
dans les pays dont la monnaie s’apprécie, cette baisse tendrait 2 ralentir la crois-
sance économique mondiale. Il en résulterait une aggravation des déséquilibres
des paiements courants qui risquerait alors de déstabiliser encore davantage les
anticipations de taux de change. En outre, dans une perspective 4 plus long
terme, la surréaction des taux de change transmettrait des signaux erronés pour
Paffectation des ressources et risquerait ainsi d’entrainer I'apparition d’autres
déséquilibres et d’une instabilité des taux de change. A la lumiére de ces consi-
dérations, il semblerait que, conformément 4 P'accord du Groupe des Sept, la
stratégie la plus siire dans la situation actuelle consisterait 4 attendre les effets du
vaste réalignement qui s’est déja opéré et 2 orienter les politiques vers la stabili-
sation des taux de change autour de leurs niveaux actuels,

Etude sur les marchés des changes en mars 1986

Au printemps 1986, la Banque d’Angleterre, la Banque du Japon et la
Banque de Réserve féedérale de New York ont mené une étude coordonnée sur
le volume des opérations sur les marchés des changes de Londres, de Tokyo et
‘de New York. Pour cette étude synchronisée de I'activité des trois plus grands
marchés du monde, on a retenu le mois de mars 1986 (dans le cas de Londres,
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les dix premiers jours ouvrables seulement). Les conclusions sont remarquables
3 plus d’un titre.

L’importance du volume des échanges quotidiens constitue peut-étre la
caractéristique la plus frappante de cette activitt. Ce volume atteignait en
moyenne, opérations au comptant et 4 terme confondues, prés de $200 mil-
liards sur les trois marchés, soit $90 milliards 2 Londres, $50 milliards a
New York et $48 milliards 2 Tokyo. Ces chiffres excluent les duplications
d’écritures découlant des opérations interbancaires au sein des divers centres,
mais pas celles qui résultent des transactions interbancaires effectuées entre les
différentes places.

La deuxieme caractéristique est le gonflement rapide du volume des
échanges, ces derniéres années. A Tokyo, il a été quatre fois plus élevé qu'en
1983 et, 2 New York, il a presque doublé pendant cette période de trojs ans
(pour Londres, on ne dispose pas de comparaison avec les périodes précé-
dentes). Dans le cas de Tokyo, cette augmentation rapide a, de toute évidence,
été influencée par la déréglementation. Néanmoins, le rythme de croissance du
volume d’activité des marchés des changes semble extraordinaire si on le com-
pare 4 Pexpansion du commerce international — les importations des pays
industrialisés ont augmenté en valeur de moins de 30% pendant ces trois ans. 11
s'explique sans aucun doute par intégration globale de plus en plus étroite des
marchés nationaux des capitaux, ainsi que par le gonflement parallele du
volume des transactions en capital entre pays et des opérations de couverture et
d’arbitrage qui y sont associées.

La troisieme caractéristique, qui n’est guére surprenante étant donné 'im-
portance de ce volume d’activité, réside dans la faiblesse relative de la part des
opérations de change avec la clienttle non bancaire; elle se chiffre a 10%
environ 2 Londres et New York et 4 30% a Tokyo. Ces pourcentages seraient
certainement beaucoup plus élevés si I'on avait tenu compte des transactions
liées indirectement aux opérations avec la clientéle des banques, mais on consta-
terait alors qu’une trés grande proportion du volume des échanges a sans aucun
doute résulté des transactions en capital, des opérations d’arbitrage et des
activités de contrepartie effectuées par les banques pour leur propre compte.

Quatriéme caractéristique, par-deld méme le marché de New York, une
proportion écrasante des opérations des marchés des changes a été effectuée par
Vintermédiaire du dollar, A Londres, par exemple, les opérations directes entre
tierces monnaies, telles que la livre et le deutsche mark, n’ont représenté que
3% seulement du montant total, Bien évidemment, le volume considérable des
transactions en dollars est notamment imputable aux échanges indirects de
monnaies tierces via le dollar.

Si, 4 premiere vue, le volume d’activité journalier des marchés des changes
peut paraitre énorme, en particulier par rapport au montant des réserves dont
les autorités disposent pour intervenir sur ces marchés, il importe toutefois de se
garder de conclusions hitives en matiere de politique 2 suivre. Un accroisse-
ment de la demande nette d'une monnaie (et donc de Yoffre nette dune autre
monnaie) déclenchera, toutes choses étant égales d’ailleurs, un nombre encore
plus grand d’opérations, qui influeront non seulement sur les taux de change
des deux monnajes directement concernées, mais se traduiront aussi par un
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ajustement de leurs taux bilatéraux vis-a-vis de toutes les autres monnaies ainsi
que des rapports entre leurs taux au comptant et a terme. Sous cet angle, des
interventions d’un volume donné de la part des autorités tendront 4 engendrer
un volume encore plus grand d’opérations sur les marchés des changes, qui
pourra revétir des proportions non négligeables par rapport au volume total des
échanges. De plus, comme on I'a déja souligné, I'incidence des interventions
officielles ne peut pas étre évaluée uniquement en termes quantitatifs. Son
impact psychologique sera généralement tout aussi important, sinon plus. Dans
I'ensemble, on ne peut guére mettre en doute lNutilité qu’ont eue parfois les
interventions officielles, ces deux dernieéres années, en montrant la ligne a
suivre sur le marché des changes.

Evolution au sein du SME

Au nombre des conséquences importantes de P'affaiblissement de la posi-
tion fondamentale du dollar sur le marché en 1986 figure Uapparition de pres-
sions déstabilisatrices sur le mécanisme de change du SME. Néanmoins, méme
si la période sous revue a été assez difficile et agitée pour le Systeme monétaire
européen, la tendance a la convergence des résultats économiques des pays
membres s’est poursuivie. En outre, le fait que le SME a surmonté une baisse
ausst rapide et prononcée du dollar sans se trouver dans I'obligation d’accepter
des ajustements excessifs des taux de change des monnaies des pays membres
atteste, 4 ’évidence, la force et la résistance de ce mécanisme.

Le réalignement d’avril 1986, qui a essentiellement abouti 4 dévaluer le
franc frangais dans des proportions diverses par rapport aux monnaies des
autres pays membres du SME, a déja été décrit en détail dans le Rapport annuel
de I'année derniere. Il a permis, dans un premier temps, d’inverser le mouve-
ment antérieur des sorties de capitaux et d’attirer de nouveaux fonds en France,
ce qui s'est traduit par une réduction importante des taux d’intérét et un fort
accroissement des réserves officiclles du pays. Par ailleurs, les autorités fran-
gaises ont mis & profit cette marge de manceuvre pour effectuer un démantele-
ment sur une grande échelle du contréle des changes, comportant notamment
la libéralisation des régles de couverture des positions en devises et I’abolition
du régime de la «devise-titre» pour les investissements de portefenille a
Iétranger des résidents.

Toutefois, alors qu’un calme relatif s’était instauré pendant prés de trois
ans 4 la suite du réalignement général de mars 1983, cette fois, étant donné la
faiblesse du dollar, des tensions se sont de nouveaun manifestées au sein du
mécanisme de change du SME moins de trois mois aprés le réalignement. Elles
ont affecté en particulier la couronne danoise, qui a touché, fin juin, le plancher
de la bande de fluctuation ainsi que la livre irlandaise, qui souffre plus du
fléchissement de la livre sterling et du dollar que les autres monnaies du SME
en raison de la structure du commerce extérieur de I'Irlande et qui a été déva-
luée de 8%, le 4 aofit, par rapport aux monnaies des autres pays membres. Le
franc frangais s’est, lui aussi, replié¢ au cours du mois de fuillet, les flux de capi-
taux ayant amorcé un nouveau renversement, mais il a pu étre maintenu dans la
moitié¢ supérieure de la bande de fluctuation grice au soutien des autorités. Le
deutsche mark, qui avait fléchi a son cours-plancher a la suite du réalignement
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Taux de change au comptant dans le mécanisrme de change du SME, 1985-87

Moyennes hebdomadaires {en %} des monnaies participantas par rapport a leurs points dintervention.
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d’avril, a amorcé un redressement rapide, pour devenir, au mois d’aott, la mon-
naie la plus forte dans la bande de fluctuation du SME.

En septembre, les tensions au sein du mécanisme de change du SME se
sont intensifiées. Les ministres des Finances et les gouverneurs des banques
centrales des pays membres de la CEE ont alors indiqué, lors d’une réunion
informelle 2 Gleneagles 4 la fin de septembre, leur volonté d’intervenir de
concert lorsqu’il serait nécessaire de protéger les rapports de change au sein du
SME d’un nouveau recul du dollar. Des interventions coordonnées ont eu lieu
pendant la premiére moitié d’octobre et semblent avoir eu un effet apaisant sur
le marché.
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ndant, artir . mi-dé 2 ressions croissantes se son
Cependant, & partir de la mi-décembre, des pressions croi t t
exercées une fois de plus sur les taux de change, car lagitation sociale en
France, le relevement temporaire des taux du marché monétaire en Allemagne,
Pampleur persistante du déficit du commerce extérieur des Etats-Unis et la pers-
pective d’un nouvel effritement du dollar qui en découlait laissaient de nouveau
présager un réalignement précipité au sein du SME. Afin de limiter les gains
que les spéculateurs auraient pu tirer d’un futur réalignement, les autorités fran-
caises ont laissé, pendant la deuxiéme quinzaine de décembre, le franc revenir

ans la moitié inférieure a bande de fluctuation qui, avec la couronne
dans 1 t fi de la bande de fluctuation qui 1

danoise 4 son cours-plancher et le deutsche mark 4 son cours-plafond, a
commencé 3 prendre presque toute 'ampleur autorisée.

Les entrées de capitaux en Allemagne se sont poursuivies & un rythme
accéléré au début de janvier 1987. Le franc frangais et la livre irlandaise ont
rejoint la couronne danoise au plancher de la bande, tandis que la lire italienne
a enregistré une chute de prés de 2 points. Néanmoins, ces ajustements des taux
de change dans le cadre de la bande de fluctuation étaient trop faibles pour
dissiper les craintes du marché, et les interventions requises pour maintenir la
structure existante des taux de change du SME devinrent insoutenables. Aprés
des négociations serrées, les ministres des Finances et les gouverneurs des
banques centrales des pays membres de la CEE déciderent, au cours du
week-end des 10 et 11 janvier, de réévaluer le deutsche mark et le florin néerlan-
dais de 3% respectivement, et le franc belge de 2% par rapport aux autres mon-
naies participantes.

Ce réalignement assez modeste, inférieur aux 4,5 points prévus pour les
variations de taux de change bilatéraux a l'intérieur de la bande, a suscité le
scepticisme d’un grand nombre d’opérateurs du marché. Il a néanmoins réeabli
un certain calme sur le front des taux de change au sein du SME, et le franc
frangais a vite repris sa place dans la moitié supérieure de la bande de fluctua-
tion. Comme le net recul du dollar n’a cessé d’alimenter les incertitudes du
marché, le réalignement n’a pas permis, dans un premier temps, de provoquer
un revirement sensible des flux de capitaux. Toutefois, en février, les écarts de
taux d’intérét nominaux ont de nouveau exercé leur influence sur les mouve-
mernits de fonds. Le renversement des flux antérieurs de capitaux vers
I’Allemagne a permis & d’autres pays membres d’assouplir leurs politiques et de
compenser leurs pertes antéricures de réserves de change. En outre, ces inter-
ventions dans les limites de la bande de fluctuation, en opérant un glissement
stratégique des achats de deutsche marks vers des achats de dollars, ont aussi eu
tendance 2 exercer une influence stabilisatrice sur le taux de change de ces deux
monnaies. A la mi-mars, la Banque d’Italie a réduit son taux officiel d’escompte
d’un demi-point et imposé un coefficient de réserves obligatoires de 25% sur
'accroissement de I'endettement extérieur net des banques en devises.

Apres quelques hésitations dans les semaines qui ont suivi le réalignement,
le deutsche mark et le florin néerlandais se sont nettement installés dans la
moitié inférieure de la bande du SME au cours du mois de février. Les rapports
de change entre les monnaies participantes sont restés trés stables par la suite, 2
Vexclusion de la lire italienne qui, aprés s'étre inscrite 2 1,5% au-dessus de son
cours-pivot dans la semaine qui a suivi le réalignement de janvier, est revenue a
1% en degd de ce cours pendant la premiére moitié de mai, sous Veffet des
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Evolution des co(its et des prix dans certains pays du SME par rapport a 'Allemagne, 1983-87
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intérieurs et allemands des obligations du secteur public,

pressions considérables sur les marchés des changes. Le 13 mai, les autorités
italiennes ont annoncé un train de mesures, largement anticipé, de libéralisation
du contréle des changes comportant la suppression de 'obligation du dépét non
rémunéré de 15% sur les achats de valeurs étrangéres par des résidents.

Comme on I'a indiqué, le processus de convergence des résultats écono-
miques des pays membres du SME s’est poursuivi pendant la période sous
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revue. Malgré des taux d’inflation négatifs en Allemagne, I'écart de ces taux
avec ccux des autres pays membres a eu tendance 4 se réduire de nouveaun; ce
phénoméne a été particuliérement marqué dans le domaine des coiits unitaires
de main-d’ceuvre. Les écarts de taux d’intérét entre les pays membres ont, eux
aussi, diminué en 1986 et, parmi les pays dont la monnaie a parfois fait I'objet
de pressions, la Belgique, la France et I'Italie ont vu leur balance des paiements
courants s’améliorer sensiblement. Ce contraste entre la convergence des tésul-
tats économiques et I'instabilité¢ des taux de change témoigne de la vulnérabilité
du mécanisme de change du SME a deux sortes d’influences: le flechissement
du dollar et lintégration internationale croissante des marchés financiers
nationaux.

Etant donné la forte position de ’Allemagne dans le commerce interna-
tional et I'important excédent de sa balance des paiements, le marché a ten-
dance 2 considérer que ce pays sera mieux a méme que les autres membres du
SME de surmonter une ample dépréciation du dollar. En outre, 4 une période
ol les placements des non-résidents se détournent plutdt des Etats-Unis, du fait
des anticipations de taux de change, il est probable que, en partie pour les
mémes raisons, I’Allemagne attirera une part disproportionnée de ces capitaux.
Toutefois, on peut espérer que cette source de perturbations samoindrira 2
lavenir puisque le dollar est revenu a des niveaux beaucoup plus réalistes.

On ne peut pas nécessairement nourrir les mémes espoirs quant a la mobi-
lit¢ des capitaux. Dans un monde o lintégration financiére se renforce, il peut
parfois exister une incompatibilité entre un systéme de taux de change nomi-
naux fixes et le maintien de taux d'intérét réalistes reflétant correctement les
écarts de taux d’inflation. Tant que la confiance dans Iz stabilité des rapports de
change nominaux en vigueur demeure, les capitaux tendront 3 aller vers les pays
ayant des taux d'intérét nominaux et d’inflation plus élevés. En revanche,
lorsque les taux de change réels se seront trop écartés de leur cours normal ou
que certains autres facteurs (tels qu'un fléchissement excessif du dollar) vien-
dront saper la crédibilité de la structure existante des taux de change nominaux,
les écarts de taux d’intérét nominaux perdront leur pouvoir d’attraction et les
capitaux reflueront vers les pays a faible inflation, ce qui finira par susciter des
pressions en faveur d’un réalignement. On peut craindre que, dans un contexte
de persistance d’écarts sensibles de taux d’inflation, le renforcement de 'intégra-
tion financi¢re européenne ne contribue pas automatiquement 2 la stabilisation
des taux de changg, et ce en raison méme de déséquilibres permanents des flux
de capitaux.

Production d’or et marché de lor

L’évolution du marché de l'or en 1986 a contrasté, 3 un certain nombre
d’égards, avec celle des années précédentes. Le volume total estimé des apports
nouveaux d’or sur le marché, qui avait été assez stable en 1982-85 (autour de
1.300 tonnes), s’est fortement accru, a 1.615 tonnes, sous Peffet conjugué d’une
augmentation de la production et d’'un gonflement des ventes nettes des pays
communistes. Toutefois, la vigueur de la demande non monétaire s’est révélée
telle que cet accroissement de Poffre a été absorbé 4 des cours qui, exprimés en
dollars, ont augmenté en 1986 de pres de 20%, a $391 'once de fin; les cotations
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Cours de 'or, 1985-87
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ont méme atteint prés de $443 Ponce de fin lors d’une séance, en septembre.
Exprimé dans les monnaies en hausse, le franc suisse par exemple, le cours de
I'or a, dans 'ensemble, diminué une fois encore en 1986, bien que dans des
proportions nettement moindres que Pannée précédente. Cependant, lorsque le
prix de 'or en dollars s’est de nouveau inscrit en hausse rapide au printemps de
1987, les cours dans les principales monnaies fortes ont également progressé de
fagon sensible.

La vigueur de la demande non monétaire d’'or en 1986 a découté de la
conjugaison de facteurs hétérogénes, parmi lesquels la chute continue du dollar,
le recul des taux d’intérét, la forte expansion monétaire, les craintes qu’elle a
suscitées d’'une reprise de Pinflation et le soixantiéme anniversaire du régne de
PEmpereur du Japon. De plus, elle n’a pas souffert du recul des utilisations
industrielles du métal, lié an fléchissement de la demande de joaillerie au
Moyen-Orient provoqué par la baisse des prix du pétrole. Aussi la demande
d’or aux fins de placements et de thésaurisation semble-t-elle avoir connu une
nette reprise. Cette tendance s’est caractérisée notamment pat une vive poussée
des achats de pitces d’or. L'utilisation de Yor pour la frappe de monnaies et
meédailles a quasiment triplé en 1986, selon les estimations, et s’est chiffrée a
315 tonnes environ. Cet accroissement peut étre attribué, pour une grande
partie, 4 I’émission au Japon de la piéce commémorative en hommage a
PEmpereur Hirohito. Ailleurs, a la suite notamment des restrictions sur les
ventes de Krugerrands, la demande s’est orientée vers les piéces nord améri-
caines, I’American Eagle devenant, 2 partir d’octobre 1986, 1a plus populaire des
pices officielles émises en série. Le Nugget australien, le Britannia et I’Ecu or,
qui viennent d’étre frappés ou le seront bientdt, diversifieront encore 1'offre
de nouvelles monnaies. Outre cet accroissement des achats de pieces d’or, les



— 195 —

Production d’or dans le monde (estimations)

1953 | 1970 | 1980 | 1982 [ 1983 [ 1984 | 1985 | 1986

Pays
en tonnes métriques
AfrigqueduSud . . ... .. .. an 1.000 675 664 680 683 673 640
Etats-Unis . ... ... ... 61 654 31 45 63 66 a0 108
Canada . . . ... ... .... 126 75 52 67 73 86 a0 108
Australie . . ..., ... ... 33 20 17 27 3 39 59 75
Brésil . .. ... ..., 4 9 35 35 59 62 72 67
Philippines . . .. .. .. ... 15 19 22 31 33 34 37 40
Papouasie-Nouvelle-Guinée . . . 1 14 17 18 19 3l 36
Cotombia . . . . . ... ..., 14 7 17 16 18 21 26 27
Chili............... 4 2 7 19 19 18 18 19
Venezuela. . . .. . ... ... 1 1 1 2 6 10 12 15
Zimbsbwe . . ... ... ... 16 15 1 13 14 15 15 15
Japon. . ... L. 7 a 7 6 6 7 9 14
Ghéna. . ... ......... 23 22 11 13 12 12 12 12
Pérou . . . ... ... ..... 4 3 5 7 10 1M 1 1
République dominicaine . . . . . - 12 12 i1 11 10 k]
Mexique . .. ... ...... 15 ] 6 5 7 8 8 8
Zaire .. ... ... 1" -] 3 4 L] 10 8 8
Total . ... ......... 705 1.248 926 983 1.066 1112 1.171 1.212
Autrespays. . . . . . . .. .. 50 25 33 a5 49 48 62 &9
Production mondiale

(estimations)* , . . . . .. 755 1273 958 1.028 1.115 1.160 1.233 1.281

* Non compris 'URSS, les autres pays d'Europe de I'Est, la Chine et la Corée du Nord.
Source: Consolidated Gold Fields PLC (Londres).

placements sous forme de lingots semblent avoir nettement progressé, eux aussi,
en 1986.

En ce qui concerne les apports nouveaux de métal, la production miniére
a augmenté de 48 tonnes, pour atteindre 1.281 tonnes I'année derniére, tandis
que les ventes des pays communistes ont porté, selon les estimations, sur
350 tonnes, contre 250 tonnes en 1985. La production de I'Afrique du Sud a
diminué de 33 tonnes, pour ressortir 3 640 tonnes, car la hausse du prix de 'or
a stimulé une fois de plus Pextraction de minerais 4 plus faible teneur. La part
de I’Afrique du Sud ne représente plus maintenant que la moitié de la produc-
tion totale des pays non communistes. En 1970, lorsque sa production d’or
atteignait son niveau maximum, cette part s’élevait 4 prés de 80%. Dans les
autres pays, ou l'extraction de 'or s’effectue dans un contexte tres différent de
celui de 'Afrique du Sud, I'accroissement du prix de I'or a eu un effet plus
classique sur I'offre. La production s’est accrue de 28, 18 et 16 tonnes respective-
ment aux Etats-Unis, au Canada et en Australie.

Les ventes des pays communistes (a 'exclusion des pays d’Europe de ’Est
membres du FMI), 'année derniére, ont été, selon les estimations, les plus
fortes depuis 1978. Comme de coutume, cette offre provient pour I'essentiel de
I'Union Soviétique, mais des ventes trés importantes semblent avoir été effec-
tuées par la Chine et, dans une moindre mesure, 1a Corée du Nord. L’ampleur
de Poffre soviétique peut étre imputée notamment 4 la faiblesse du prix du
pétrole. La contraction des recettes d’exportations qui en a résulté a incité le
pays 4 vendre autant d’or qu’il lui a éré possible sans influer trop défavorable-
ment sur I'évolution des cours.
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Origine et utilisation de I'or (estimations)

1982 | 1983 | 1984 | 1985 1986

Rubriques
en tonnes métriques
Production . . . . . . oo e 1.030 1.115 1.160 1.235 1.280
Ventes nettes des pays communistes (estimations}! . | | 200 100 150 250 350

Variations des encaisses-or officielles résultant de
transactions sur le marcheé {estimationg)?

(—=acoroissement) . . .. - .. . . ... ... 100 70 20 -165 - 15
Total (= absorption non monétaire, astimations) . | | 1.330 1.285 1.330 1.320 1.615
' A I'exclusion des membres européens du FMI. ? Les variations des réserves d'or de I'Afrique du Sud ont été exclues

dans ce tableau des mouvements de l'encaisse officielle; on estime, en effet, quelles refldtent an grande partie
lexécution ou le dénouement d'opérations de swap d'or conclues entre la Bangue de Réserve d'Afrigue du Sud et des
banques commerciales d'autres pays.

Contrairement 4 1985, les encaisses-or officielles n’ont que trés légérement
augmenté I'année dernitre. Ces avoirs se sont sensiblement renforcés en Inde
(+ 33 tonnes), aux Philippines (+24 tonnes), 4 Taiwan (+18 tonnes) et au
Mexique (+6,5 tonnes), tandis que le Brésil, les Etats-Unis, la Roumanie
(chiffres jusqu’a novembre seulement) et le Canada ont réduit leurs encaisses
officielles de 21, 19, 15 et 12 tonnes respectivement.

Sous Peffet conjugué des facteurs mentionnés A la page 194, le cours de I'or
au «fixing» de Londres est passé de quelque $320 Ponce au début de décembre
1985 a plus de $470 durant la troisitme semaine de mai 1987. Toutefois, les
fluctuations des prix n’ont pas été régulitres au cours de la période sous revue.
Apres avoir progressé en janvier 1986, les cours sont ensuite restés relativement
stables, s’inscrivant dans une marge de $330 a $350, jusqu’au milieu de I'année.
En juillet cependant, sous leffet du nouveau fléchissement du dollar, des
inquiétudes a I’égard de ' Afrique du Sud et de la vigueur des prix du platine, les
cours ont amorcé une vive hausse, pour atteindre le point culminant de prés de
$443 en septembre, avant de retomber a2 moins de $390 en novembre. Ils se
sont raffermis en janvier 1987 et se sont mis A monter fortement i la fin
du mois de mars, dans un climat d’incertitudes croissantes vis-a-vis du dollar;
ils se sont situés 2 un maximum de $480 durant la troisitme semaine de mai,
leur niveau le plus élevé depuis plus de quatre ans. En revanche, ’évolution des
cours de l'or exprimés dans les monnaies qui se sont appréciées a été quelque
peu différente. En termes de francs suisses, par exemple, on a assisté A une nette
tendance a la baisse, qui s’est poursuivie jusqu’a la fin de juillet 1986. Cepen-
dant, par la suite, les fluctuations du prix de 'or ont commencé a Iemporter sur
celles des taux de change et, la troisitme semaine de mai, les cours de I'or en
francs suisses étaient supérieurs de 15% environ 2 leur creux de la fin du mois

de juillet 1986,

Dans le cadre de la modification générale de la réglementation des mat-
chés de capitaux au Royaume-Uni, les autorités ont entamé, en décembre 1986,
des consultations avec les principaux opérateurs du marché de l'or de Londres.
Elles ont publi¢ un document consultatif énongant des propositions de codifica-
tion des accords informels qui existent de longue date au sein du «cluby» des
opérateurs. Les sociétés de courtage agréées par la Banque d’Angleterre pout-
ront se consacrer au commerce de 'or en gros sans étre entravées par des régle-
mentations destinées a protéger les petits investisseurs. Pour étre accréditées,
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ces sociétés devront satisfaire aux conditions suivantes: posséder un niveau adé-
quat de fonds propres, disposer d’un capital réparti de fagon A prévenir les
conflits d’intéréts et étre dotées de dispositifs appropriés de geston et de
contrdle,

Réserves et liquidités internationales

L’année derni¢re a été caractérisée par une forte expansion des avoirs
internationaux de réserve, exprimés en dollars courants, des divers pays. Toute-
fois, cet accroissement s’est surtout concentré sur un nombre limité de pays. Le
total des réserves officielles autres que I'or a progressé de $69 milliards en 1986,
soit de plus de 15%, pour atteindre $510 milliards a la fin de P'année, 57% de
cette progression totale étant imputables uniquement 4 Taiwan et au Japon.
De fait, les gains de réserves les plus sensibles ont été enregistrés dans les pays
qui détenaient déja des avoirs importants et ou leur utilité marginale était donc
sans doute assez faible. Les réserves non métalliques des pays du Groupe des
Dix se sont accrues de $49,6 milliards, tandis que celles des pays en développe-
ment autres que Taiwan se sont contractées de $13,8 milliards. On n’a donc pas
enregistré d’augmentation générale du volant de réserves disponibles en 1986.
De plus, les chiffres en dollars courants donnent lieu a une surestimation de
Pexpansion des réserves, dans la mesure ou la forte dépréciation du dollar a
réduit son pouvoir d’achat international. En termes de DTS, par exemple, les
réserves autres que I'or ne se sont renforcées que de DTS 15 milliards, soit de
4%, I'année derniére. Par contre, en raison de la chute des prix pétroliers et du
fléchissement des cours des autres mati¢res premiéres, la valeur unitaire en dol-
lars des marchandises faisant I'objet d’échanges internationaux n’a enregistré
dans Vensemble qu’une légere majoration de quelque 4 4 5%; de ce point de
vue, on peut donc parler dans une large mesure d’un accroissement «réel» de la
valeur en dollars des réserves officielles.

Aux cours du marché, les réserves officielies d’or des divers pays ont aug-
menté de $60,4 milliards, pour atteindre $368,7 milliards 'année derniére.
Toutefois, cette progression a été surtout imputable 4 la hausse de 19,5% du
cours de Por exprimé en dollars EU. L’'importance d’un tel accroissement de la
valeur en dollars des réserves officielles d’or pour la liquidité internationale est,
certes, plutdt limitée dans le systtme actuel. Les avoirs officiels d’or sont
concentrés pout une large part sur les pays développés; dés lors, si un grand
pays essayait, pour couvrir ses besoins de paiements extérieurs, de mettre une
partie importante de ses avoirs officiels sur le marché, il en résulterait trés rapi-
dement une chute du cours du méral. L’or tend donc essentiellement A servir de
garantie, ce qui présuppose la collaboration d’autres pays.

De méme qu’en 1985, 'une des principales raisons de la croissance des
réserves non métalliques a été la dépréciation du dollar, qui a renforcé la valeur
en dollars des avoirs libellés dans d’autres monnaies. Le gonflement des réserves
autres que I'or en 1986 peut étre attribué, 3 hauteur de $43 milliards environ,
soit prés des deux tiers, aux effets de ces variations de change.

Le principal facteur a 'origine des $26 milliards restants, qui représentent
le véritable accroissement des réserves, résulte du déplacement des sources de
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Variations des réserves globales

Avoirs | Positions :‘;Z?:;e(‘;
Encaisses-or an de résarve DTS Ecus Fexclusion
Zones et périodes devises au FMI de l'or)
er(\j_r:rl:-g:: s en milliards de dollars EU 4 prix courants?
Pays du Groupe des Dix
L - - 0B - 53,7 44 - 01 0.6 - 68 - 18
1985 .. ... - G2 13,2 158 08 29 33 228
1986 ... ... ..., .. - 10 46,3 385 03 29 7.9 49,6
Montants & fin 1986 . . . . . 7366 2880 157.8 259 1727 48,0 2494
Autres pays développés?
1984 ... L ~ 03 - 64 8.7 - 0.4 - 03 8.8
1985 ... ... - 18 1,0 6,3 01 0,3 04 7.1
19868 ... ... ... ... - 08 5.1 88 0.2 0,4 - 9.4
Montentsdfin 1986 . . . .. 839 328 600 2.4 2,1 0.8 65.3
Pays en développement
1984 . ... ... ... ... ~ 0B - 87 139 C - 0.1 14,0
19856 ... ... . ... ... 42 35 14,0 09 0.6 15.5
1986 . .. ... ....... 2.2 85 93 0.2 05 10,0
Montants & fin 1986 . . . . . 1226 47.9 175.8 4.9 41 194.8
dont:
Pays exportateurs de pétrole
du Moyen-Qrient?
1984 .. . ... 02 - 1.6 - 51 0,7 - - 44
1985 . ... ... .. - 02 0,4 37 07 R} 4.5
1986 . ... .. - 14 - 65 0.1 - - 64
Montonts & fin 7986 . . . . 23.0 8.0 34,8 2.7 1.3 48,2
Autres pays
1984 ... - 10 - M 19,0 - 07 01 184
1985 .. . ... ... ... 44 31 10,3 0,2 05 11,0
1986 .. .. ... ..... 2.2 71 15,8 o1 0.5 16,4
Montants & fin 1986 . . . . 9385 3889 1410 28 28 146.6
Total
1984 . .. ... ... L. - 17 - 688 25,0 - 01 1.1 - 71 189
1986 . ... .. L. 22 17.7 38.1 1,8 38 37 454
1986 . ... ... ...... 04 60,4 56.6 07 38 7.9 69,0
Montants afin 1886 . . . .. 2431 368,7 3936 43,2 23.9 48.3 5095

1 Encaisses-or évaluées aux prix du marché. 2 A F'exclusion des pays d'Europe de I'Est. 3 Arabie Saoudite, Emirats
Arabes Unis, [rak, Iran, Koweit, Libye, Oman et Qatar.

financement du déficit de la balance des paiements courants des Etats-Unis. En
1985, ce déficit avait été largement couvert par des entrées spontanées de capi-
taux, tandis que les engagements américains auprés des institutions officielles
étrangeres avaient diminué de $2,5 milliards; en 1986, en revanche, les entrées
privées de capitaux nont plus suffi 4 financer la totalité du déficit, qui s’était
entre temps creusé, pour atteindre $141 milliards. Les pressions qui en ont
résulté de temps 4 autre sur les taux de change ont suscité des interventions
officielles sous forme d’achats massifs de dollars, notamment de la part de pays,
comme le Japon, qui craignaient que I'appréciation de leur monnaie devienne
incontrolable. Cette évolution s'est reflétée dans P'augmentation de $29 mil-
liards des engagements américains auprés des institutions officielles étrangeres,
dont Pessentiel a eu pour contrepartie une expansion de la valeur déclarée des
avoirs de réserve officiels des autres pays. De fait, I'accroissement des avoirs
officiels de dollars a peut-étre méme dépassé $29 milliards car, dans la mesure
ou ces dollars sont placés sur des marchés de capitaux situés a Pextéricur des
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Erats-Unis, ils tendent 2 provoquer notamment un gonflement des engagements
extérieurs des Etats-Unis vis-a-vis de détenteurs non officiels de dollars plutée
que d’institutions officielles.

Les Etats-Unis eux-mémes ne sont pas intervenus pour soutenir le dollar
I’année derniére. Au contraite, 1a valeur en dollars de leurs avoirs en devises,
qui se composent principalement de deutsche marks et de yens, a enregistré une
augmentation sensible (+$4,5 milliards). Cet accroissement a résulté principale-
ment de gains de change, mais aussi de revenus d’intéréts et d’autres recettes.

En revanche, les réserves non libellées en dollars, détenues par les banques
centrales européennes du fait de leur participation au Systéme monétaire
européen, ont diminué 'année derniére. Cette contraction a découlé des ten-
sions qui sont de nouveau apparues au sein du mécanisme de change. Les pays
dont la monnaie a subi des pressions 4 la baisse ont essayé d’empécher leur taux
de change de se déplacer vers la limite inférieure de la bande de fluctuation, ce
qui les a obligés, pendant de longues périodes de 1986, 4 procéder 4 des ventes
massives de leurs avoirs libellés dans d’autres monnaies participantes.

Les réserves internationales se sont également contractées, sous Ueffet du
remboursement net au Fonds monétaire international de crédits importants
octroyés pendant les premieres années de la décennie. Ces remboursements ont
contribué a Ia baisse de plus de $4 milliards en dollars constants des positions
de réserve des pays membres dont la monnaie avait servi au décaissement des
crédits. En revanche, les avoirs en DTS des divers pays se sont accrus de
$1,6 milliard en termes réels, du fait notamment que le Fonds a recouru 4 ses
propres avoirs en DTS pour des décaissements de crédits et des paiements
d’intéréts.

Si 'on opere une ventilation par catégorie d’actifs, il apparait que I'ac-
croissement total des réserves non métalliques, soit $56,6 milliards, a été impu-
table pour plus de 80% aux avoirs en devises. La moitié de cette augmentation a
toutefois résulté de la progression de la valeur en dollars des avoirs détenus dans
d’autres monnaies. En termes réels, le taux de croissance des réserves de devises
ne sest élevé qu'a 8%. En outre, les effets de valorisation résultant des varia-
tions de change suffisent amplement 4 expliquer la totalit¢ de ’expansion
recensée de $7,9 milliards des avoirs officiels en Ecus. Ces avoirs se sont
contractés, en termes réels, de $0,7 milliard, 1a baisse du prix auquel V'or est
comptabilisé au sein du SME dans le cadre des swaps or/Ecus permettant Jarge-
ment d’expliquer cette contraction.

Les avoirs en DTS et les positions de réserve des divers pays auprés du
Fonds ont progress¢ de $3,8 milliards et de $0,7 milliard respectiverent,
lannée dernitre. Les effets de valorisation, qui représentent au total $7 mil-
liards, sont entrés pour $2,2 milliards dans 'accroissement des DTS et rendent
largement compte de la totalité de 'augmentation des positions du Fonds. En
fait, en termes de DTS, ces positions de réserve se sont contractées de DTS
3,4 milliards. Comme on I'a déja expliqué, cette réduction a découlé en grande
partie du renversement de la position du Fonds qui, de préteur net de nouvelles
ressources, est devenu bénéficiaire net de remboursements. Dans I'ensemble, les
remboursements bruts au FMI se sont élevés au total 2 DTS 5,7 milliards, tandis
que les tirages bruts (abstraction faite de ceux des tranches de réserve) n’ont
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atteint en tout que DTS 3,8 milliards. En conséquence, le montant de I’encours
de crédits du Fonds est revenu de DTS 35,2 milliards 2 DTS 33,4 milliards. En
1984 et 1985, le FMI avait &té préteur net, 4 hauteur de DTS 5 milliards et DTS
0,4 miiliard respectivement.

La baisse des crédits du Fonds a touché la plupart des régions, i la seule
exception de I’ Amérique latine a I'égard de laquelle les créances nettes ont 1ége-
rement augmenté. Les principaux bénéficiaires de nouveaux crédits du Fonds
ont été le Mexique (DTS 0,6 milliard}, I’ Argentine et le Chili (DTS 0,1 milliard
chacun), tandis que le Brésil remboursait DTS 0,5 milliard. La Chine, qui a
recu DTS 0,6 milliard, a été le seul gros emprunteur en dehors de I’Amérique
latine. Des remboursements nets importants ont été effectués par I'Inde, le
Pakistan, 1’ Afrique du Sud et la Turquie (DTS 0,3 milliard dans chaque cas). A
la fin de I'année, trente et un accords de confirmation et accords de crédit
élargis étaient en vigueur. Le montant total des ressources non utilisées au titre
de ces facilités s’établissait 4 DTS 2,8 milliards, contre DTS 4,7 milliards un an
auparavant. En outre, neuf accords ont été conclus dans le cadre de la facilité
d’ajustement structurel, instituée en mars 1986 pour fournir des fonds aux pays
en développement 3 faible revenu qui mettent en ccuvre des programmes
destinés 2 résoudre des problemes persistants de balance des paiements er a
favoriser la croissance économique. Le montant total des décaissements au titre
de cette facilité a été de DTS 0,1 milliard; une somme supplémentaire de
DTS 0,1 milliard a été approuvée, mais non utilisée.

L’expansion des réserves globales autres que l'or en 1986 n’a pas été
répartie trés uniformément entre les différents pays. Elle est le résultat net d’une
forte augmentation des réserves d’un petit nombre de pays et d’une trés faible
progression, voire d’une régression, ailleurs. Les réserves des pays développés se
sont accrues de $59 milliards en termes de dollars et, parmi les pays en dévelop-
pement, Taiwan a enregistré une augmentation de $23,8 milliards de ses avoirs
en devises. En revanche, les réserves officielles des pays exportateurs de pétrole
du Moyen-Orient se sont contractées de $6,4 milliards et celles des autres pays
en développement (2 Pexclusion de Taiwan) de $7,4 milliards, malgré des gains
de change importants liés aux réserves non libellées en dollars.

Les avoirs de réserve non métalliques des pays du Groupe des Dix se sont
accrus de $49,6 milliards, leur progression en termes réels ressortant 2 $27 mil-
liards, C’est le Japon qui a enregistré de loin les gains les plus substantiels, ses
réserves ayant augmenté de $15,5 milliards, soit de pres de 60%. En outre, des
accroissements considérables des avoirs de réserve en termes de dollars ont été
le fait de I’ Allemagne ($7,4 milliards), du Royaume-Uni ($5,6 milliards), de la
France ($4,9 milliards), de I'Ttalie (34,5 milliards) et de la Suisse (33,8 milliards).
Les gains de réserves du Royaume-Uni ont résulté, pour une large mesure,
de 'émission par le gouvernement britannique, en septembre 1986, de notes 2
taux variable pour un montant de $4 milliards, dans le but de renforcer les
réserves en devises du pays. Dans ces cinq pays européens, par opposition au
Japon, les effets des variations de change ont fortement contribué 4 ces augmen-
tations. Par ailleurs, des gains de réserves notables (§5,4 milliards, soit 17%) ont
été enregistrés par le pays émetteur de la principale monnaie de réserve, c’est-
a-dire les Etats-Unis, mais cet accroissement s’explique en grande partie par les
effets de valorisation.
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Dans les autres pays développés, la valeur en dollars des réserves autres
que I'or a progressé de $9,4 milliards, soit de prés de 17%. La Nouvelle-Zélande
et I’Espagne ont enregistré les plus importants gains de réserves, avec $4,2 mil-
liards et $3,6 milliards respectivement. Les baisses se sont concentrées sur les
pays nordiques, la Finlande et la Norvége accusant une perte de $2 milliards et
$1,1 milliard respectivement.

L’expansion des avoirs camulés de réserve des pays en développement est
ressortie au total 4 $10 milliards; toutefois, si 'on exclut Taiwan, ces avoirs font
apparaitre une contraction de $13,8 milliards, la plus forte jamais enregistrée.
Les pertes de réserves ont été en grande partie le fait des pays de 'OPEP qui
avaient bénéficié de fortes augmentations lors de 'envolée des prix du pétrole.
En dollars courants, les réserves officielles non métalliques de I’ Arabie Saoudite
ont diminué de $6,7 milliards, soit de 27%, celles du Venezuela de $3,8 mil-
liards et celles de I'Algérie de $1,2 milliard. En ce qui concerne les pays en
développement non membres de POPEP, la région ol les réserves ont connu le
recul le plus sensible a été I’ Amérique latine, ou se concentrent tout particulie-
rement les difficuités liées au service de la dette. Les réserves officielles du Brésil
ont été ramenées de $10,6 milliards a $5,8 milliards, tandis que celles de
I’ Argentine ont régressé de $3,1 milliards 2 $2,3 milliards. Quant au Mexique,
ses réserves ont fléchi 2 $3,3 milliards en septembre 1986, contre $4,9 milliards
3 1a fin de 1985, mais clles se sont inscrites en forte hausse, s’élevant 2 $5,7 mil-
liards, pendant le reste de 'année grice a un reflux de capitaux di 2 la rigueur
de Ia politique économique interne de ce pays.

La nette progression des réserves de Taiwan contraste avec les fluctuations
enregistrées par la plupart des autres pays en développement d’Asie, y compris
les pays nouvellement industrialisés. La Corée du Sud, par exemple, n’a renforcé
ses réserves que de $0,5 milliard; or, cette augmentation aurait été beaucoup
plus importante si le pays n’avait pas remboursé une partie de ses dettes exté-
rieures. La Chine a vu ses avoirs de réserve diminuer de $1,3 milliard. En
revanche, une forte croissance des réserves a été observée aux Philippines, dont
les avoirs ont quasiment triplé, pour s'établir 2 $1,7 milliard, et en Malaisie
(+$1,1 milliard). Les gains de réserves de Tatwan ont dépassé ceux de n’importe
quel autre pays du monde, et, 4 1a fin de Yannée, ses avoirs, qui s’élevaient a
$46,3 milliards, plagaient le pays au second rang mondial, derriere
I’ Allemagne.

L’année 1986 a été marquée par une modification sensible de la composi-
tion des placements des réserves officielles en devises. Les avoirs officiels en
dollars détenus par les Etats-Unis, qui n’avaient que trés légeérement augmenté
en 1985, ont enregistré une forte progression de $28,1 milliards, soit de 21%.
Parallelement, les avoirs de réserve officiels recensés sur les marchés nationaux
a l'extéricur des Etats-Unis ou déposés aupres de banques sur les euromarchés
ont diminué de $14,8 milliards en termes réels (C’est-a-dire, aprés ajustement des
taux de change), alors qu’ils s’étaient inscrits en hausse de $7,3 milliards
en 1985.

Cette évolution ne semble pas étre essentiellement imputable 2 une modi-
fication des préférences officielles en matitre de réserves; elle s’explique surtout
par la fagon dont les fluctuations des réserves se sont produites 'année derniére.
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Tout d’abord, comme on I'a déa mentionné, le fléchissement du dollar a
conduit divers pays, tels que le Japon, dont les réserves étaient surtout libellées
en dollars et se trouvaient aux FEtats-Unis, 4 effectuer des achats de soutien
massifs de dollars. Ensuite, 'apparition de pressions sur les taux de change au
sein du SME a incité certains pays membres 4 soutenir aussi leur propre mon-
naie, en recourant 4 leurs avoirs libellés dans d’autres monnaies participantes et
placés en grande partie sur Peuromarché. Ainsi qu’il ressort du tableau de la
page suivante, le principal élément de la contraction en termes réels des dépots
officiels en euromonnaies a résidé, I'année derniére, dans la réduction de
$9,1 milliards des avoirs officiels en eurodeutsche marks.

A ces prélevements sur les dépots des pays membres du SME s’est ajoutée
la forte baisse de $21,4 milliards, I'an dernier, du total des dépdts de 'OPEP
aupres des banques hors des Etats-Unis, comme indiqué au deuxiéme poste
«Pour mémoire» du tableau. Une partie de cette diminution a représenté des
prélevements d’avoirs officiels en dollars sur le marché des eurodollars. Le fait
que les dépots officiels en eurodollars n’ont cependant quasiment pas varié
I'année derniére peut s’expliquer par I'importance des nouveaux dépdts en euro-
dollars de Taiwan, qui ont compensé les prélevements de fonds officiels de
POPEP.

Autre fait saillant de Yannée 1986, la trés forte progression (+$15,6 mil-
liards) en dollars constants du poste «Non attribués. Cette augmentation est
sans doute principalement imputable au fait que la mobiliérisation s’est étendue
aux portefeuilles de réserve par intermédiaire des achats officiels de valeurs
internationales, telles que "europapier commercial et les notes 4 taux variable. Ii
est incontestable qu'une partie substantielle de ces avoirs sont libellés en dollars,
et on peut donc estimer que, dans ensemble, les réserves officielles en dollars
se sont accrues d’un peu plus de $35 milliards I'année derniére, alors qu’a taux
de change constants les réserves libellées dans d’autres monnaies se sont
contractées de $7 milliards environ. Il va sans dire que la situation apparait
bien différente si V’on tient compte de I'incidence de la dépréciation du dollar
sur la valeur en dollars des avoirs de réserve libellés dans d’autres monnaies. En
termes de dollars courants, on peut estimer que la valeur des réserves dans
d’autres monnaies s’est renforcée de plus de $20 milliards.

Pendant le premier trimestre de 1987, la tendance a ’accroissement des
réserves internationales, qui se dessinait déja en 1986, s’est accentuée. Les
entrées de capitaux privés aux Etats-Unis s’étant brutalement contractées, voire
parfois inversées, la balance américaine des paiements courants a été financée
essentiellement par des achats officiels de dollars. Le gonflement des réserves
s'est concentré, encore plus qu'en 1986, sur un petit nombre de pays. Les
réserves en devises des seuls pays du Groupe des Dix ont progressé de
$34,8 milliards, soit presque autant que pendant toute année 1986, le dollar
entrant pour $28,3 milliards dans cet accroissement. Les gains de réserves les
plus importants ont été enregistrés par le Japon ($15,8 milliards), I'Italie
($4,6 milliards), le Canada ($3,7 milliards), I’Allemagne ($3,3 milliards), le
Royaume-Uni ($3,1 milliards) et'la France ($2,9 milliards). Le renforcement des
réserves de I'Tralic et de la France a reflété dans une large mesure le renverse-
ment des flux de capitaux survenu 2 la suite du réalignement de janvier au sein
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Composition des placements des réserves en devises

Flux Encours
en dollars courants 4 taux de change constants afin
Rubriques 1986
1984 | 1985 | 198 | 1984 | 1985 | 1986
en milliards de dollars EU
1. Réserves officielles détenues
aux Etats-Unis2 . . . . .. .. 4.7 24 281 4,7 2.4 281 1629
2. Réserves officielles détenues
sur les autras marchés
nationaux:: , ., ., ... . .. 57 18,6 11,9 11,7 52 - 40 82,3
Deutschermarks . ., . . . . 20 9.4 93 4.6 3.6 1.1 39.7
Francs suisses . . . . . . . =04 1.0 -1 - .3 =21 25
Yens. . ... ........ 2.7 54 28 3.5 1,9 =22 221
Livres sterling . . . . . .. 1.5 1,3 0.2 29 -07 - 101
Francs francais . . . . . . . - 1.1 o1 04 0.3 =06 3.9
Florins néerlandais . . . . . 0.1 05 02 0.4 =01 =04 25
Autres monnaies . . . . . . -0.2 =01 Od =01 -0.1 0,2 1.5
3. Eurodépiits officiels auprés de
banques situées dans les
pays européens? au Canada
et au Japon, ainsi qu'auprés
de certaines succursales
extraterritoriales de banques
américaines:* ., . . .. ... 11,7 2.0 - 22 14.7 21 -10.8 8973
Dollars . . ... ...... 8B 12 02 8.8 1,2 02 54,9
Deautsche marks . . . . . . 28 3.3 -3.8 4,7 -14 =91 16,2
Francs sujsses . ... ... - 05 0.6 05 -04 ~0.5 4.6
Yems. . . . ... ... ... 05 28 0.1 0.7 1.8 -1,3 57
Livres sterding . . . . ... - 01 -0.2 01 - -0,2 04
Francs frangais . . . . . . . o1 - - 0,1 01 -1 - 05
Floring néerlandais . . . . . -0,2 05 0.4 =01 04 o1 1.5
Autres monnaies . . . . . . -0,3 08 04 =01 06 - 36
4. Non attribué . . . . . .. ... 29 6.1 188 4,4 29 15,6 51.1
Totai . . . ... ... ... ... 250 36.1 56,6 355 12,6 28,9 3936
Four mémoire:
Engagements déclarés des
Etats-Unis envers des
détentaurs officiels étrangers
{a Fexclusion des doflars eyant
fait I'objet d'opérations de
swap contre Ecus) ..., . 4,7 - 25 289 47 - 25 289 1947
Total des dépsis de FOPEPS
auprés de banques décia-
rantes® hors des Etats-Unis . . - 4,7 12,7 -156 - 1.1 6.2 =214 233

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

1 Chiffres provisoires. 2 En partie sur la base de données du FMI. 3 Allermagne, Autriche, Belgique-Luxembourg,
Danemark, Espagns, Finlande, France, Irlande, Itatia, Norvage, Pays-Bas, Royauma-Uni, Suade et Suisse. 4 Sises aux
Bahamas, aux Tles Caimans, au Panama, & Hong Kong et & Singapour. * Les chiffres ne comprennent pas Bahrein.
& Les chiffres recouvrent les bangques situées dans les pays cités a la note 3, ainsi que les données sur I'ensembla des
hanques situées aux Bahamas, aux fles Caimans, & Hong Kong et 4 Singapour, da méme que tous les guichets extraterri-
toriaux 4 Bahrein et toutes les banques extraterritoriales opérant aux Antilles néerlandaises.

du SME. Hors d’Europe, les réserves de change de Taiwan se sont encore forte-
ment gonflées (+$8,2 milliards) pendant les trois premiers mois de I'année.

Au cours de ces dernitres années, la signification des mesures ou indica-
teurs mécaniques de Pétat général de la liquidité internationale est devenue de
plus en plus discutable. Les fluctuations des taux de change des principales
monnaies de réserve ont été amples, ce qui signifie que la valeur méme du
critére de référence s'est modifiée. De plus, comme le montre la premiére partie
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de la présente section, étant donné I'importance des cffets des variations de
change, il est indispensable d’examiner tant les variations nominales que les
chiffres ajustés des taux de change, notamment dans les cas ol une partie
substantielle des réserves sont libellées dans des monnaies ou unités de compte
autres que le dollar.

Ensuite, les changements considérables survenus sur les marchés des capi-
taux ont offert aux autorités de nouveaux choix dans la gestion de leurs posi-
tions de liquidité internationale. Dans la mesure ou les pays font de plus en plus
appel 4 leur capacité d’obtenir des fonds liquides par voie d’emprunts, en recou-
rant aux réseaux de swaps ou 2 des accords de confirmation, les données rela-
tives aux avoirs de réserve officiels ne fournissent pas une image appropriée de
la situation. Les chiffres des réserves globales, en particulier, masquent des dif-
férences entre les volants de réserves disponibles selon les groupes de pays; en
effet, les réseaux officiels de swaps et autres facilités de crédit a court terme sont
établis principalement entre les pays développés, tandis qu'un grand nombre de
pays en développement ne disposent pas de facilités de crédit officielles et ne
sont pas non plus en mesure d’emprunter dans des délais rapides sur les mar-
chés privés.

De plus, on ne sait pas avec certitude dans quelle mesure il convient de
tenir compte, dans Iévaluation de la liquidité internationale, des engagements
extérieurs 3 court terme. Tant que la situation est normale et qu'un pays ne se
trouve pas dans I'obligation d’opérer un prélévement sur ses réserves, on peut
probablement estimer qu’«aucune correction» n’est nécessaire. Mais, lorsque
des problemes surgissent et que certains pays sont contraints de recourir a leurs
réserves, le refinancement de leur dette extérieure peut devenir difficile et la
marge de manceuvre, qu'est censée leur donner I'acces aux réserves empruntées,
se révéler illusoire.

Enfin, les évaluations globales des variations de l'aisance en matiére de
liquidité internationale deviennent particulierement inadéquates dés lors que,
comme en 1986, la croissance des réserves se répartit trés irrégulierement et se
concentre surtout sur les pays dont les réserves sont trés élevées et pour lesquels
I'utilité marginale d’avoirs supplémentaires tend donc a étre faible.

En résumé, on peut sans doute dire que la situation de la liquidité interna-
tionale est la suivante: premierement, certains des principaux pays développés et
un petit nombre de pays en développement d’Asie disposent d'un volant de
réserves qui s’est encore renforcé derniérement; deuxieémement, dans le reste du
monde développé, la position en matiere de liquidité est en général assez
confortable et tous les pays sont solvables; enfin, dans la plupart des pays en
développement, la situation de la liquidité internationale reste tendue, comme
c’est le cas depuis plusieurs années. On est en droit de se demander si la persis-
tance de la forte croissance globale des réserves internationales, due au fait
qu'une plus grande part du déficit de la balance des paiements courants des
Etats-Unis est financée par des achats officiels de dollars, permettra de modifier
sensiblement cette situation générale dans les prochaines années.
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VIII. ACTIVITES DE LA BANQUE

1. Conclusion d’un Accord de siége avec le Conseil fédéral suisse

En date du 10 février 1987, 1a Banque a conclu avec le Conseil fédéral
suisse un Accord de siége, dont le texte a été publié en Suisse le 3 mars 1987
dans le Recueil officiel des lois fédérales. La quasi-totalité des organisations
internationales établies en Suisse ont en effet conclu a ce jour de tels accords
précisant leur statut juridique dans le pays du siege.

L’Accord de siége de la BRI contient, en particulier, une reconnaissance
expresse de la personnalité juridique internationale de la Banque, de méme que
des dispositions relatives 2 la liberté d’action et de réunion de la BRI, 4 I'ab-
sence de toute censure de ses communications officielles, 4 la libre disposition
des fonds et a la liberté de procéder a ses opérations et a inviolabilité de ses
locaux, documents et archives; I’Accord précise le régime fiscal et dounanier de
la Banque de méme que le statut juridique en Suisse des administrateurs et du
personnel de la Banque, ainsi que des représentants de banques centrales. L' Ac-
cord de si¢ge reprend en outre les dispositions des Statuts de la BRI concernant
les immunités de juridiction et d’exécution. Enfin, I'Accord de sidge prévoit
Iétablissement d’un Tribunal administratif de la BRI, appelé 2 régler tous diffé-
rends pouvant survenir entre la Banque et son personnel en activité ou
retraité,

L’Accord de siége a essentiellement pour objet de consolider et de mettre a
jour le statut de la Banque en Suisse, a la lumiere de la pratique administrative
qui s’est développée au cours des ans. L’Accord compléte la Convention
concernant la BRI du 20 janvier 1930, la Charte constitutive de la Banque, ses
Statuts et le Protocole de Bruxelles du 30 juillet 1936, qui demeurent tous en
vigueur. L’Accord de siége confirme ainsi le statuc international de la BRI et
marque dés lors une étape importante dans Ihistoire de la Banque.

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

Au cours de I'exercice écoulé, la Banque a continué de jouer son téle tradi-
tionnel de promoteur de la coopération monétaire internationale.

La Banque a participé, en qualité d’observateur, 2 la fois aux travaux du
Comité intérimaire du Conseil des gouverneurs du Fonds monétaire interna-
tional sur le systéme monétaire international et aux réunions des ministres des
Finances et des gouverneurs des banques centrales des pays du Groupe des Dix
et de Jeurs suppléants. Par ailleurs, la Banque a continué d’assumer les fonctions
qui lui ont été confiées, en aolit 1964, par les ministres et les gouverneurs des
banques centrales des pays du Groupe des Dix et qui consistent 3 recueillir et 2
communiquer 4 tous les membres de ce groupe, ainsi qu’an Groupe de travail
No 3 de YOrganisation de coopération et de développement économiques, des
données statistiques relatives au financement des excédents et des déficits des
comptes extérieurs des pays du Groupe des Dix.
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En plus des réunions réguli¢res, 2 Bile, des gouverneurs des instituts
d’émission des pays du Groupe des Dix, la Banque a continué d’organiser des
rencontres périodiques entre représentants des banques centrales, consacrées a
I'examen de questions telles que 'évolution des marchés de I'or et des changes.
Elle a de nouveau assuré, comme par le passé, le secrétariat de divers groupes

- d’experts.

Le Comité permanent des euromonnaies a continué 4 surveiller réguliere-
ment I'évolution des marchés bancaires et financiers internationaux et i exa-
miner dans ce contexte les questions relatives au fonctionnement des marchés
internationaux des capitaux. En outre, le Comité a élaboré un programme pour
la mise en application des recommandations statistiques contenues dans le
rapport «Recent Innovations in International Banking», préparé par un groupe
de travail composé de représentants des banques centrales des pays du Groupe
des Dix, et dont plus de 17.500 exemplaires ont été diffusés dans le monde
entier depuis avril 1986, Ces recommandations visent 2 améliorer les données
statistiques sur les développements relatifs aux marchés internationaux des capi-
taux, notamment celles qui concernent les titres internationaux détenus et émis
patr les banques ainsi que les statistiques sur I'évolution du marché des euro-
effets. La Banque a, en outre, poursuivi la collecte, 'examen et 1a diffusion de
données statistiques sur I’évolution intermationale de Iactivité bancaire et des
marchés financiers.

Le Comité des régles et pratiques de contrble des opérations bancaires
(«Comité de contrdle bancaire de Bale») a continué son activité de surveillance
des développements affectant la solidité ainsi que la stabilité des banques inter-
nationales et d’encouragement de la collaboration entre les autorités de controle
bancaire. Dans le cadre de son objectif visant 2 promouveir Putilisation de
normes de fonds propres élevées et plus convergentes au sein des banques inter-
nationales, le Comité a accordé une attention particuliére au cadre de mesure
qu’il a mis au point pour permettre d'effectuer de larges comparaisons des
normes sur une base homogene et compléte. En ce qui concerne la collabora-
tion internationale entre les autorités de contréle des pays d’origine et des pays
d’accueil, découlant du «Concordat» de 1983, le Comité a coopéré avec les res-

- ponsables du contréle bancaire d’autres pays pour préparer un rapport recom-
mandant un certain nombre de mesures pratiques dans ce domaine. Les
rapports sur ces deux questions ont été examinés en octobre dernier
Amsterdam, lors de la quatrieme Conférence internationale des autorités de
contréle bancaire, organisée conjointement par la Nederlandsche Bank et le
Comité, et i laquelle assistaient les représentants de prés de quatre-vingt-dix

pays.

Le Groupe d’experts sur les systémes de paiement a poursuivi ses échanges
de vues sur les évolutions en cours dans le domaine des moyens et systémes de
paiement au sein des pays du Groupe des Dix. 1 a en outre commencé une
étude des problémes susceptibles de se présenter aux différentes phases de I'exé-
cution d’un paiement de caractére international.

Le Groupe des experts informaticiens a consacré une réunion spéciale a
Pexamen des sujets suivants: P'uttlisation conjointe de Iinformatique et des télé-
transmissions; la transformation du réle respectif des utilisateurs et des services
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informatiques dans le développement de projets; I'évolution de P'informatique et
de lautomatisation dans les banques centrales. Il s’est aussi intéressé de prés aux
questions de sécurité, en particulier aux mesures techniques 4 prévoir pour que,
méme en cas de panne grave, soit assuré un fonctionnement en continu des
systemes informatiques et des réseaux de télétransmission servant notamment de
support aux systemes électroniques de transfert de fonds.

Le Groupe d’experts sur les questions relatives a la banque de données
monétaires et économiques a continué ses travaux visant 4 développer un service
de banque de données pour les banques centrales des pays du Groupe des Dix et la
BRI. Une attention particuliére a été accordée, cette année également, 4 la trans-
mission et 'obtention automatiques des statistiques bancaires internationales;
d’importants résultats ont été enregistrés, plusieurs institutions transmettant et
traitant 4 présent ces données conformément aux normes convenues. Le Groupe
a également procédé a I'essai, 4 l'intention des économistes et statisticiens des
banques centrales, de techniques interactives spécialement congues pour per-
mettre un acceés rapide aux tableaux statistiques et 4 la documentation qui s’y
rapporte, grice aux liaisons de télécommunication avec la banque de données.

Le Comité des gouverneurs des banques centrales des Etats membres de 12
Communauté économique européenne et le Conseil d’administration du Fonds
européen de coopération monétaire (FECOM), ainsi que leurs sous-comités et
groupes d’experts, ont continué 4 se réunir 4 Bile et 4 étre assistés d’un secréta-
riat assuré par la Banque. Les sous-comités et groupes comprennent en particu-
lier le Comité des suppléants des gouverneurs, qui prépare systématiquement les
séances des gouverneurs; un groupe est 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 douze pays de la CEE lorsqu’il traite, par exemple, du Systéme moné-
taire européen (SME), ou il s’étend a d’autres pays industrialisés tels que le
Canada, les Etats-Unis, le Japon, la Norvege, la Suede, la Suisse et I'Autriche);
enfin, un groupe est chargé d’examiner périodiquement les politiques moné-
taires menées par les Etats membres et leur coordination au niveau communau-
taire, ainsi que les implications de I'évolution des finances publiques; ce groupe
est également chargé d’étudier spécialement certaines questions, par exemple, en
1986, les conséquences de I'utilisation accrue d’instruments de marché dans la
mise en ceuvre des politiques monétaires.

Au cours de Pexercice 1986-87, comme durant les exercices précédents,
une grande partie de Pactivité 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. 1l s’est agi en particulier:

— de veiller 2 Yapplication correcte des dispositions régissant ce systeme;

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

En outre, le Comité des gouverneurs s’est particuli¢rement penché sur les
questions de la libération des mouvements de capitaux dans la Communauté; il
a donné son avis sur les mesures complémentaires de libération qui ont été
prises a I'automne 1986 et il continue d’examiner les implications, notamment
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pour la politique monéraire et le fonctionnement du SME, de la libération com-
plete des mouvements de capitaux; la réalisation de cet objectif constitue un des
éléments de Pachévement du marché intérieur d'ici 1992. Le Comité a égale-
ment suivi de prés I'évolution de 'usage de I'Ecu privé.

3. Fonctions d’Agent, de Mandataire (Trustee) et de Tiers convenu

Au cours de l'exercice écoulé, la Banque a continué d’assurer diverses
fonctions d’Agent, de Mandataire (Trustee) et de Tiers convenu dans le
domaine des réglements financiets internationaux.

a) Mandataire (Trustee) en matiére d'emprunts publics internationansc et Tiers comvenn
aux fermes dn Contrat de nantissement conclu avec la Communauté européenne du

charbon et de Pacier (CECA)

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 extérieures allemandes, au titre de 'Emprunt international 1930 du gou-
vernement allemand (Emprunt Young), il convient de se reporter au cinquan-
tieme Rapport annuel, pages 181-183.

La Banque, en sa qualité de Tiers convenu aux termes du Contrat de pan-
tissement conclu avec la CECA, a assuré depuis 1954 la gestion des emprunts
émis par cette derniére dans le cadre de ce contrat; les soldes encore a disposi-
tion sur les comptes ouverts a ce titre seront restitués a la Commission des
Communautés européennes, Luxembourg, dans les meilleurs délais, le dernier
emprunt ayant été remboursé lors de I'exercice 1985-86.

b)  Agent du Fonds curopéen de coopération monétaire (FECOM)

La Banque a continué d’assumer les fonctions d’Agent du FECOM qu’elle
remplit depuis le ler juin 1973*. Ces fonctions, d’une part, ont trait au fone-
tionnement du SME et, d’autre part, concernent 'exécution des transactions
financitres liées aux opérations d’emprunt communautaire destinées au soutien
des balances des paiements des pays membres de la CEE.

Au cours de la période du ler avril 1986 au 31 mars 1987, les interven-
tions effectuées par les banques centrales du SME dans les monnaies des autres
pays participants ont été particulierement importantes. La plupart d’entre elles
ont été opérées 4 intérieur des marges de fluctuation et n’ont donc pas donné
lieu 4 des opérations de financement et de réglement par I'intermédiaire du
FECOM. Toutefois, ce dernier a enregistré des interventions faites aux cours
limites essentiellement durant deux périodes, d’'une part apres le réalignement
du 7 avril 1986, d’autre part, et pour des montants considérables, dans les jours
qui ont précédé le réalignement du 12 janvier 1987.

Le volume d’Ecus émis par le FECOM dans le cadre d’opérations de
swap trimestrielles avec chacune des banques centrales de la CEE s%élevait a

*On trouvera dans le cinquante-quatritme Rapport aanuel, pages 188-190, une description des structutes et fonctions
du FECOM.
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Ecus 44,8 milliards au 31 mars 1987, soit a environ $EU 51 milliards au cours
de change en vigueur a cette date. Il y a lieu de rappeler que, le 31 mars 1986, le
volume d’Ecus atteignait Ecus 43,8 milliards. L’augroentation faible d’une
année sur I'autre recouvre en fait deux facteurs qui ont joué en sens opposé:
d’une part, un accroissement de plus d’un tiers des apports de dollars des
banques centrales participantes, qui reflete le gonflement des réserves de celles-
ci, d’autre part, une baisse sensible du cours du dollar. Le montant des transferts
en Ecus entre les comptes «Réserves en Ecus» des banques centrales du SME et
des Intéréts versés au titre des positions nettes en Ecus de ces banques centrales
s'est élevé au total 3 Ecus 3,9 milliards.

En ce qui concerne les opérations d’emprunt et de prét de la Commu-
nauté, au cours de la période sous revue, ’Agent a continué de percevoir des
emprunteurs et A répartir aux bailleurs de fonds de la CEE les montants dus au
titre des intéréts, commissions et frais sur les emprunts en circulation. En outre,
il a assuré les transactions financiéres liées aux opérations ci-aprés concernant
les emprunts en faveur de la France et de la Grece.

1) L’Agent a exécuté, a I’échéance d’intérét du 8 juillet 1986, les transferts
liés au remboursement intégral par anticipation de 'emprunt $EU 1.800 mil-
lions 1983-90 4 taux d'intérét variable, dont le produit avait fait I’objet d’'un prét
en 1983 4 la République frangaise.

2) Par Décision du Conseil des Communautés européennes du 9 décembre
1985, la Communauté a accordé a la Greéce, dans le cadre du Reglement (CEE)
No 682/81 aménageant le mécanisme des emprunts communautaires destinés
au soutien des balances des paiements des Etats membres, un prét en deux
tranches égales d’un montant total d’Ecus 1.750 millions ou sa contre-valeur en
d’autres devises; la premiere tranche a été mise 4 disposition début 1986 et a été
couverte par quatre opérations financiéres (voir cinquante-sixiéme Rapport
annuel, pages 194 et 195); la seconde tranche du prét a €té mise a disposition en
février, mars et avril 1987. L’emprunt correspondant contracté par la Commis-
sion a pris la forme des cing émissions publiques suivantes:

-~ Ecus 350 millions (Ecus 150 millions 1992 en «notes» a 7% ’an et
Ecus 200 millions 1994 en «notes» 3 7%% I’an);

- $EU 250 millions 1993 en «notes» 2 7% V'an;

-Y 25 milliards 1993 en «notes» 3 434% P’an;

- DM 300 millions 1993 en «notes» a 5%% I'an;

- DM 30 millions 1992 sous forme d’une «borrower’s note» a 5,54% I'an.

Le tableau suivant montre, a la date du 31 mars 1987, l'encours des
emprunts et préts de la CEE visés dans les Reglements (CEE) No 682/81 et
No 543/85.

Encours des emprunts communautaires

Dollars EU JEautscha marks | Francs suisses Yens Ecus
Pays emprunteur
an millions
France . . .. ... .. .. 940 - - - 150
Gréce ... ... ..... 400 830 227 25000 700
Total . . ... ....... 1.340 B30 227 25.000 850

= DM 30 midlions mis a la disposition de la Gréce le 2 avril 1987.
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¢)  Agent du systéme de compensation de P'Een privé

Au cours de Vexercice écounlé, la Banque a commencé a exercer les
fonctions d’Agent du systeme de compensation et de reglement de 'Ecu prive,
suivant les dispositions de la convention qu’elle avait signée le 21 mars 1986
avec I’Association bancaire pour I'Ecu (ABE) et qui est entrée en vigueur le
ler octobre 1986 pour une phase expérimentale de douze mois. Le systéme ainsi
mis en place est décrit dans le Rapport de I'an dernier (pages 195 et 196).

L’expérience acquise au cours des premiers mois de cette phase expérimen-
tale a conduit la Banque et ’ABE, ainsi qu’il avait ét¢ prévu dés l'origine, a
modifier et compléter certaines dispositions relatives aux modalités techniques
de fonctionnement du systeme de compensation. Ces amendements, principale-
ment destinés 4 faciliter le déroulement quotidien des opérations de clearing,
figurent dans une convention révisée qui remplace, 4 compter du 30 avril 1987,
la convention du 21 mars 1986.

En outre, il est prévu que le clearing sera ouvert a de nouvelles banques de
compensation 2 partir de juiller 1987, 'augmentation par étapes du nombre des
participants au systéme devant s’effectuer selon les possibilités techniques et sui-
vant les modalités approuvées par les instances compétentes de FABE.

4. Assistance financiére aux banques centrales

En aoGt 1986, une facilité de $EU 1.600 millions a été mise sur pied en
faveur du Banco de México, dont un montant de $EU 1.100 millions a été
financé par le Trésor américain, la BRI et quatre banques centrales d’ Amérique
latine (celles d’Argentine, du Brésil, de Colombie et d’Uruguay). Le solde de
$EU 500 millions a été fourni par un groupe de banques commerciales. La
facilité officielle de $EU 1.100 millions a été tirée en deux tranches successives,
et le remboursement a commencé a la fin de septembre 1986, en liaison avec
des tirages sur le FMI, pour se terminer a la mi-février 1987. La part de la BRI
s’élevait 4 $EU 400 millions et était couverte par la garantie de onze banques
centrales membres.

En octobre 1986, la BRI a été approchée en vue de participer 4 une facilité
en faveur de la banque centrale du Nigeria, destinée a servir de relais entre la
mise en place de nouveaux accords de politique interne approuvés par la
Banque mondiale et entérinés par le FMI et 'octroi attendu de ressources dans
le cadre de divers préts de la Banque mondiale. Cette facilité s’élevait au total a
$EU 250 millions — $EU 176 millions fournis par [a BRI avec la garantie de
cing banques centrales membres, $ EU 37 millions par le Trésor des Etats-Unis
et $EU 37 millions par le Kreditanstalt fiir Wiederaufbau d’Allemagne. La faci-
lité BRI était divisée en deux tranches, dont la premiére fut mise 4 disposition
le 31 octobre 1986, et portait comme échéance finale la date du 27 février 1987.
La seconde tranche n’a jamais été tirée et 'ensemble de la facilité a été dénoué
avant échéance, le 10 décembre 1986.

Une facilité-relais a été organisée en mars 1987 pour le compte du Banco
Central de la Repiiblica Argentina; elle s’élevait au total 2 $EU 500 millions,
dont $EU 275 millions fournis par Ia BRI et $EU 225 miilions par le Trésor
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des Etats-Unis. Ces facilités étaient liées 2 un programme du FMI comprenant,
en particulier, un montant de DTS 388,7 millions d’aide au titre de la Facilité
de Financement Compensatoire dont la mise en place est prévue pour le
15 juillet 1987 au plus tard. Cette facilité tient également compte d’'une ligne de
crédit du Fonds de DTS 1.113 millions. La facilité a été intégralement utilisée le
9 mars 1987 et doit étre remboursée le 15 juillet prochain. La contribution de la
BRI est couverte pat la garantie de onze banques centrales membres.

5. Opérations du Département Bancaire

Le bilan de la Banque et le compte de profits et pertes au 31 mars 1987,
contrdlés par les commissaires-vérificateurs, figurent a la fin du présent
Rapport; tous deux sont exprimés en francs or.*

A la fin de Vexercice 198687, cloturé le 31 mars 1987, le total du bilan

atteignait F or 29.944.209.515
Au 31 mars 1986, il s’élevait A F or 26.558.446,075
L’augmentation est ainsi de F or 3.385.763.440
ou de 13%,

Cette hausse du bilan, la cinquieme consécutive, est légerement inférieure
a celle observée 4 la fin de P'exercice précédent. Ce mouvement résulte 4 nou-
veau, pour la plus large part, de 'appréciation de la valeur, exprimée en franc
or, des postes du bilan constitués en monnaies autres que le dollar EU. Cette
évolution s’est poursuivie presque sans interruption au cours de ’année finan-
ciere; seuls les mois de mai, d’octobre 1986 ¢t de février 1987 ont enregistré un
mouvement en sens opposé. La progression du bilan provient en outre, bien
que dans une proportion plus faible, de nouveaux dépdts requs en monnaies et
pour une moindre part en or.

I1 est 2 souligner que cet accroissement net des ressources sous forme de
dépbts en monnajes — en dollars EU et en deutsche marks — est intervenu au
cours des derniers mois de 'exercice; il a eu pour résultat de porter le total du
bilan 4 son niveau le plus élevé, tant a la fin d’'un mois qu’a la fin d’un exercice.

BRI: évoluytion du total du bilan au cours des cing derniers exercices

Exercice Total du bilan _l Différences par rapport 4 I'exercica précédent
clos to 31 mars an millions de francs or en pourcentage
1983 20.358 + 1.301 + 7
1984 21.27¢ + 918 + 5
1985 228582 + 1576 + 7
1986 26558 + 3.706 + /&
1987 29.944 + 3.3886 + 13

*Le franc or {en abrégt F or) équivaut 4 0,200 322 58... gramme d'or fin — article 4 des Statws, Les élémems d'actif
et de passif exprimés en dollars EU sont convertis au cours de 3EU 208 ['once d'or fin (équivalant 4 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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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 précédem-
ment 4 la Section 3;

— lor sous dossier, gardé par la Banque pour le compte de divers déposants,
dont le volume équivalait, au 31 mars 1987, a 1.165 millions de francs or
(contre 1.155 millions et 1.164 millions de francs or respectivement 4 la fin
des deux exercices précédents).

PASSIF (COMPOSITION DES RESSOURCES)

BRI: évolution de la composition des ressources
au cours des cing derniers exercices
taprés la répartition proposée 3 I'Assemblée générale)

Capital versé Fonds Autres Total
Exercice clos at réserves empruntés passifs du bilan
la 31 mars
en millions de francs ar
1983 1037 18.987 334 20.358
1984 1.088 19.805 383 21.276
19856 1.143 21.323 386 22852
1986 1.204 24.684 670 26558
1987 1.270 27626 1.048 29944

A.Capital et réserves

a) Capital libéré For 295703.125

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 2 la fin du préseat Rapport, sous point L
1) Fonds de réserve ligale For 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 fixé par I'article 51(1) des Statuts.
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2) Fonds de véserve générale
apres répartition du bénéfice net de 1986--87 For 550.352.793

contre 5239 millions de francs or au 31 mars 1986; un transfert de 26,4 mil-
lions est en effet proposé par imputation sur ce méme bénéfice. Le renforce-
ment ainsi envisagé de cette réserve est conforme aux dispositions de P'article
51(3) des Statuts.

3) Fonds spécial de réserve de drvidendes
apres répartition du bénéfice net de 1986-87 F or 25.530.055

Le solde de ce fonds érait resté inchangé 2 21,5 millions de francs or
depuis la fin de lexercice 1981-82. En accord avec les dispositions de
I'article 51(4) des Statuts, il a été proposé de transtérer un montant de 4 millions
de francs or 4 ce fonds, par prélevement sur le bénéfice de I'exercice.

4) Fonds de réserve libre

apres répartition du bénéfice net de 1986--87 For 368.530.236

contre 332,9 millions de francs or au 31 mars 1986. 1] a été recommandé d’af-
fecter une somme de 35,6 millions a ce fonds, également par prélevement sur le
bénéfice.

Le montant total des réserves, aprés répartition du bénéfice 1986-87,
s'éleve ainsi 4 For 974.483.397
en augmentation de 66 millions de francs or.

B. Fonds empruntés

Les tableaux ci-apreés indiquent lorigine, la nature et la durée des res-
sources empruntées par 1a Banque.

BRI fonds empruntés d'aprés leur origine

Exercice clog le 31 mars
Diffarences
Origine 1086 | 1987
&n millions de francs or
Dépds des bangues centrales . . . . . . 23836 26.229 ¥ 2.393
Dépdts das autres déposants . . . . . . . 848 1.397 + 543
Jotab . . ... .. 24684 27.626 + 2942
1

Le poste «Dépodts des banques centrales» augmente de 10% environ; celui
des autres déposants s'est accru de mani¢re nettement plus marquée, encore
qu’en termes relatifs seulement. Cette derniére hausse résulte pour 'essentiel de
nouveaux dépdts requs d’une organisation internationale.

Le total des dépdts des banques centrales par rapport a I'ensemble des
fonds empruntés est en léger recul et atteint 94,9%, alors que cette proportion
était de 96,6% i la fin de I'exercice 1985-86. La part des dépdts des autres
déposants passe ainsi de 3,4% 4 5,1%.
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BRI: fonds empruntés d'aprés lsur nature et leur durée restant a courir

Dépdts en or Dépdis en monnaies Total
Exercice clos Exercice clos Exercice clos
Durée le 31 mars Difté- la 31 mars Diffé- le 31 mars Diffé-

rences rences rences

1986 | 1987 1986 | 1987 1986 | 1987

an millions de francs or

Awvug . ... L L, 4.426 4526 |+ 100 924 1836 [+ 712 5350 6.182 | + B12
A3 miois au maximum | . 10 8 | - 2 (18817 | 20.866 | +2.255 | 18.621 | 20874 | +2.2563
Aplusde 3mois . . | . . - - - 713 890 | - 123 713 590 | - 123
Total . . . . ... 4436 4534 |+ 981 20248 J_23.092 +2844 | 24.684 | 27626 | +2942

Alors que le total des fonds empruntés progresse, on observe toutefois un
nouveau recul des dépbts ayant encore plus de trois mois i coutir; une
évolution identique avait déja été constatée 4 la fin du précédent exercice. En
conséquence, la part des dépots de cette nature n’atteint plus que 2,1% contre
2,9% 2 la fin de 'exercice précédent. La part des dépdts a vue par rapport 2
’ensemble des fonds empruntés atteint 22,3%, contre 21,7%, celle des dépots a
trois mois au maximum 75,6%, contre 75,4%.

Le total des dépdts en or a progressé de 2,2%; la part de ceux-ci par
rapport 4 'ensemble des fonds empruntés se contracte; elle en représente 16,4%,
contre 18%. Les ressources en monnaies constituent ainsi 83,6% des fonds
empruntés, contre 82% au 31 mars 1986.

a) Dépots en or For 4.533.669.882
contre 4.436 millions de francs or, soit une hausse de 98 millions.

La croissance de ce poste résulte de nouveaux apports 3 vue, tandis que le
total des dépots 2 tetme enregistre une diminution.
b) Dépéts en monnaies F or 23.091.882.488

contre 20.248 millions de francs or, soit une hausse de 2.844 millions ou de
149%,.

Ce sont 4 nouveau les apports en dollars EU qui constituent Iessentiel du
mouvement ayant affect¢ ce poste. La progression a principalement porté sur
des ressources reques 2 trois mois au maximum, mais on note également une
hausse sensible des dépots 4 vue. Le montant total des dépdts 4 plus de trois
mois se contracte encore et ne représente plus qu’une tres faible part des dépots
en monnaies.

C. Autres passifs

a) Systéme de prévoyance du personnel F or 97.509.839

Cette rubrique, précédemment incluse dans le poste «Divers», apparait
pour la premiére fois, par suite de 1a mise en place du nouvel Accord de siege
de la Banque (Chapitre VIII, Section 1). Elle représente 'équivalent en francs
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or du montant de 'engagement de la Banque, établi en francs suisses, au titre
des pensions au personnel.

b) Le poste «Divers» s’établit a For 925879.694

contre 652 millions de francs or a la fin de 'exercice 1985=86.

Malgré le transfert (voir sous a)) 4 une rubrique séparée de 97,5 millions de
francs or au titre du Systeme de prévoyance du personnel, ce poste, comme cela
fut le cas 2 1a fin de I'exercice précédent, indique a nouveau un accroissement
sensible, atteignant 274 millions de francs or. Cette évolution résulte pour une
large part de I'appréciation de valeur, exprimée en franc or, des postes consti-
tués en monnaies autres que le dollar EU, dont il a déa été fait mention.

¢) Compte de profits et pertes avant répartition For 91.081.090

correspondant au bénéfice net de I'exercice 1986--87.

Les détails de la répartition proposée, effectués conformément aux disposi-
tions de Darticle 51 des Statuts, sont donnés dans la Section 6 ci-aprés. Une
somme de 25.081.090 francs or, contre 19.171.806 francs or pour 'exercice pré-
cédent, est prélevée sur le bénéfice net au titre du dividende de 155 francs
suisses par action payable le ler juillet 1987. Le montant du dividende, exprimé
en francs suisses, demeure cependant identique & celui versé pour I'exercice pré-
cédent; Vappréciation du franc suisse en termes de franc or explique la contre-
valeur plus élevée en francs or.

ACTIF (UTILISATION DES RESSOURCES)

Le tablean suivant montre la répartition des principaux postes de lactif
d’aprés lewr nature.

BRI: répartition d’aprés leur nature des avoirs 3 vue
et des autres placements

Exercice clos le 31 mars

Différences
Nature 1986 1987
en millions de francs or

Avoirs 3 vue

Or ..o o 5071 8072 + 1 .

Monnaies . . ... ... .. _ 10 5.081 16 5088 | + [ + 7
Bons du Trésor

Monnaies . .. . ... ... 919 558 - 361
Dépbts 4 terme et avances

Or . ... ... . g1 117 - 35

Monnaies . . ... ... ., 17959 18.040 21,064 21181 + 310%. % 34

Titres du sectaur public
et autres titres 4 terme
Monnaiss . . . ... .. .. 2506 KA RN + 605

Total'
Or oo 5.152 5189 37
Monnaies . . .. . ... .. 21394 26.546 24,749 29938 | + 3.355 + 3392

+
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a) Or For 5.071.459.425

pratiquement sans changement par rapport a Pexercice précédent.

b) Espéces en caisse et avoirs bancaires 4 vue F or 15.913.315

contre 10 millions de francs or au 31 mars 1986.

¢) Bons du Trésor For 558.053.904

n

Ce poste, qui s’élevait a2 919 millions de francs or au 31 mars 1986,
diminue de 361 millions. Il avait progressé sensiblement au cours de 'exercice
précédent par suite d’achats sur divers marchés de bons libellés principalement
en dollars EU et en deutsche marks. La liquidation partielle de ces titres au
cours de l'exercice explique le recul de ce poste.

d) Dépéts a terme et avances F or 21.181.296.299

contre 18.040 millions de francs or, soit une hausse de 3.141 millions ou de
17%.

Les placements en monnaies marquent une augmentation, évoluant paral-
lelement aux ressources regues par la Banque.

e) Titres du secteur public et autres titres a terme
(précédemment «Titres 2 terme») For 3.111.188.232

Ce portefeunille s’élevait 4 2,506 millions de francs or au 31 mars 1986. La
hausse est donc de 605 millions et résulte de I'achat de papiers publics et privés
sur différents marchés.

La répartition des placements en dépdts 4 terme et avances — en monnaies
et en or — ainsi quen ttres du secteur public et autres titres 3 terme, d’aprés
leur durée restant a courir, apparait dans le tableau ci-dessous.

BRI: dépbts & terme et avances, titres du secteur public et autres titres a terme,
d'aprés leur durée restant a courir

Exercice clos le 31 mars
Différences
Durée 1986 l 1987
en millions de francs or
A 3 mois au maximum . . . . ... . L 17.453 20.088 + 2.629
Aplusde3mois . . ... ... ...... 3087 4.204 + 1.117
Totad . . . ... 20546 24.292 + 3746

On note une progression des placements a plus de trois mois; il en résulte
que les opérations a trois mois au maximum constituent 82,7% de I'ensemble
des placements, alors que celles 4 plus de trois mois représentent 17,3%, contre
85% et 15% précédermnment.
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f) Divers F or 6.298.339

Ce poste s'élevait a 12 millions de francs or au 31 mars 1986.

Opérations a terme sur or

Elles figurent dans la note 2 complémentaire au bilan et font ressortir un
solde positif de F or 6.888.838

alors que le solde était négacif de 54,5 millions de francs or au 31 mars 1986. Le
renversement de cette position résulte de Ja liquidation en cours d’exercice de
swaps (or recu au comptant) contre monnaies; le solde apparaissant maintenant
correspond 4 P'encours d’une opération de méme type, mais de sens opposé.

6. Bénéfice net et répartition

Les comptes du cinquante-septieme exercice clos le 31 mars 1987 font
apparaitre un excédent net d’exploitation de 95.214.480 francs or, contre
81.718.965 francs or au titre du précédent exercice.

Les frais d’administration se sont élevés 4 24.471.248 francs or, I'augmen-
tation de 39% sur I’ensemble de I'année étant en grande partie imputable 2 la
hausse 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 ne s’est accru que de quelque 4%.

Le Conseil d’administration a décidé de transférer 4.133.390 francs or a la
Provision pour frais d’administration exceptionnels. Apres ce transfert, le béné-
fice net atteint 91.081.090 francs or, contre 80.171.806 francs or pour I'exercice
précédent. Sa répartition est réglée par Iarticle 51 des Statuts.

Conformément a cet article, le Conseil d’administration recommande 2
I’Assemblée générale de répartir le bénéfice net de 91.081.090 francs or de la
maniére suivante:

- une somme de 25.081.090 francs or est affectée au paiement d’un divi-
dende de 155 francs suisses par action;

— un montant de 26.400.000 francs or est transféré an Fonds de réserve
générale;

— un montant de 4.000.000 de francs or est transféré au Fonds spécial de
réserve de dividendes;

- un montant de 35.600.000 francs or, représentant le reliquat du bénéfice
net disponible, est transféré au Fonds de réserve libre que le Conseil d’ad-
ministration peut utiliser pour tout objet conforme aux dispositions des
Statuts.

Si ces propositions sont acceptées, le dividende sera payé le ler juillet 1987
aux actionnaires inscrits sur les registres de la Banque a la date du 20 juin 1987.

On trouvera a la fin du présent Rapport le bilan, le compte de profits et
pertes et un état indiquant I’évolution des réserves de la Banque au cours de
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'exercice. Les comptes de la Banque ont été diment vérifiés par MM. Price
Waterhouse & Co., Zurich, qui ont confirmé que le bilan et le compte de pro-
fits et pertes, ainsi que les notes y relatives, donnent, sur la base décrite dans la
note 1, une présentation sincére et réguliere de I’érat des affaires de la Banque au
31 mars 1987 et de ses bénéfices pour l'exercice clos a cette date. Le rapport de
MM. Price Waterhouse & Co. figure au bas du bilan.

7. Modifications dans la composition du Conseil d’administration et de la
Direction

Le 16 janvier 1987, M. Jacques de Larosiere a succédé 4 M. Camdessus au
poste de Gouverneur de la Banque de France et a donc pris le siege que celui-ci
occupait au sein du Conseil d’administration de la BRI en qualité de membre
d’office. Au cours de la réunion du Conseil du 13 janvier, le Président a fait part
a M. Camdessus de la reconnaissance des membres du Conseil pour les émi-
nents services qu’il a rendus au cours d’un mandat de plus de deux ans.

M. Bengt Dennis, dont le mandat d’administrateur venait 4 expiration le
31 mars 1987, a été réélu, lors de la séance du Conseil du 10 mars 1987, confor-
mément 3 Particle 27(3) des Statuts, pour une nouvelle période de trois ans
expirant le 31 mars 1990,

Lord Richardson of Duntisbourne, dont le mandat ¢’ administrateur venait
a expiration le 6 mai 1987, a été de nouveau nommé a ce poste en avril 1987 par
M. Leigh-Pemberton, Gouverneur de la Banque d’Angleterre, conformément a
article 27(2) des Statuts, pour un nouveau mandat de trois ans.

Le Prof. Dr F.-E. Klein, qui était entré a la BRI en 1953 et occupait
depuis 1974 le poste de Conseiller juridique de la Banque avec le rang de Direc-
teur, a pris sa retraite 2 la fin de décembre 1986. Lors de la séance du Conseil
tenue le 9 décembre 1986, le Président a remercié le Prof. Klein au nom de tous
les membres du Conseil pour la haute compétence et les qualités profession-
nelles dont il a fait preuve dans I'exercice de ses fonctions au service de la
Banque.

Conformément 2 la nomination officielle faite par le Conseil lors de sa
séance du 11 novembre 1986, le Dr Mario Giovanoli, qui est entré a la Banque
en 1968, est devenu Chef du Service juridique 2 compter du ler janvier 1987 ¢t a
été promu, en méme temps, au rang de Directeur Adjoint.

Au cours de la séance du Conseil du 10 mars 1987, le Président a annoncé
que la Banque avait décidé de promouvoir MM. Jean Vallet, André Bascoul et
Joachim Mix au rang de Directeur Suppléant a4 compter du ler avril 1987 et de
nommer, en outre, M. Vallet Secrétaire Général Adjoint 4 compter de la méme
date.

* *

La Banque a appris avec un profond regret le déces du Dr Otmar Emminger,
le 3 aoiit 19806, et celui du Baron Ansiaux, le 9 avril 1987, Le Dr Emminger
avait été Président de la Deutsche Bundesbank et membre d’office du Conseil
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d’administration de la BRI de juin 1977 a décembre 1979. Il avait auparavant
siégé pendant huit ans au Conseil en qualité de Suppléant. Le Baron Ansiaux
avait ét¢ membre du Conseil d’aoit 1957 a janvier 1982. Pendant treize ans et
demi, il avait d’abord été administrateur d’office, en sa qualité de Gouverneur
de la Banque de Belgique; pour la période restante, il avait été administrateur
conformément a Particle 27(2) des Statuts. I avait auparavant siégé an Conseil
en qualité de Suppléant de décembre 1944 a janvier 1955.
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CONCLUSION

Le défi devant lequel se trouvent placés aujourd’hui les pays industriels ne
consiste pas simplement 2 réduire les déséquilibres de leurs balances des paie-
ments courants. Iis doivent y parvenir sans provoquer des mouvements déstabi-
lisateurs sur les marchés des changes et des capitaux, une recrudescence de 'in-
flation aux Etats-Unis ou un glissement vers la récession dans ce pays ou dans
d’autres et s’efforcer, en méme temps, de ne pas mettre en cause les stratégies 4
moyen terme adoptées dans le domaine des finances publiques, de la politique
monétaire et de I'ajusternent structurel et, surtout, ne pas porter atteinte au
libre-échange. Il s’agit 1a d’une tiche beaucoup plus redoutable qui, dans un
monde de plus en plus interdépendant, n’a guére de chances de succes en P'ab-
sence d’'une coordination, 3 un degré relativement élevé, des politiques écono-
miques. Telle est, brievement résumée, la principale conclusion du présent

Rapport.

Les déséquilibres considérables des paiements courants dans le monde
industrialisé suscitent, a juste titre, de sérieuses préoccupations. Ils refletent des
écarts, en termes réels, entre la dépense et la production sur les différents mar-
chés nationaux, qui ont d’ores et déja entrainé une résurgence du protection-
nisme et comportent un risque d’extension des conflits commerciaux. Ils se sont
accompagnés d’une distorsion trés prononcée dans Paffectation des ressources,
qui peut avoir des conséquences importantes sur le potentie! de croissance du
monde industriel. Ils créent un climat d'incertitude qui est le pire ennemi de
I'investissement. Enfin et surtout, en raison de leur ampleur et de leur durée, ils
entrainent une profonde modification de la position des pays concernés en
matieére de créances et de dettes internationales ainsi que de la composition des
portefeuilles financiers. Conséquence de cette évolution, les investisseurs privés
semblent déja moins disposés a financer le déficit de la balance des paiements
courants des Etats-Unis aux taux de change et d’intérét en vigueur. Ce change-
ment d’attitude a contribué aux pressions qui ont pesé sur le dollar. Un nouveau
recul de la monnaie américaine aurait, de toute évidence, des répercussions
néfastes sur le monde en général: il provoquerait une hausse des prix et des taux
d’intérét aux Erats-Unis et accentuerait le ralentissement de la croissance au
Japon et dans les pays d’Europe occidentale, ce qui entrainerait des consé-
quences dommageables pour les perspectives d’emploi dans le monde industriel.
Certes, les forces du marché finiraient par établir une nouvelle structure des
balances des paiements courants. Mais quand? Et ne risqueraient-elles pas d’en-
gendrer une nouvelle série de distorsions des taux de change? Quels préjudices
durables auraient été infligés entre temps au libre-échange? Et quel prix fau-
drait-il payer en termes de pertes de production et de bouleversements finan-
ciers pour cet ajustement induit par le marché?

Et ce n’est pas tout. Quelles seraient les conséquences pour la situation de
Iendettement international si 'on ne parvenait pas a4 réduire de manitre
ordonnée les importants déséquilibres actuels des paiements et a éviter les mou-
vements déstabilisateurs sur les marchés des changes? Les principales conclu-
sions de ce Rapport au sujet de la situation de I'endettement sont exposées a la
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fin du Chapitre V. On se limitera ici a souligner deux d’entre elles. Tout
d’abord, il n’est absolument pas possible de dégager les pays débiteurs de leur
responsabilité premitre, 4 savoir rétablir leur cote de crédit internationale, en
améliorant I'efficacité de leurs économies et en s’orientant vers une croissance
diversifiée, propulsée par les exportations. Mais, en second lienw, comment
pourraient-ils réaliser ce mode de croissance et résoudre, par 13, leurs problemes
d’endettement, s’ils ne peuvent compter sur la poursuite d'une croissance éco-
nomique soutenue et sur 'absence de nouvelles mesures protectionnistes dans
les pays industriels qui constituent pour eux leurs principaux marchés
d’exportation?

Quiconque pourrait étre tenté de négliger ces mises en garde, sous prétexte
quelles se fondent sur un raisonnement par trop pessimiste, devrait examiner
I'évolution récente des opérations en capital de la balance américaine des paie-
ments, des taux d’intérét a long terme du dollar, des prix 4 I'importation aux
Etats-Unis, ainsi que de Iactivité économique dans les principaux pays excéden-
taires du monde industriel. Il s’agit de signaux que les responsables des poli-
tiques économiques ne peuvent se permettre d'ignorer. Si, en revanche, ces
signaux sont reconnus pour ce qu’ils sont — c’est-a-dire une invitation a déve-
lopper davantage la coopération entre les autorités — on peut raisonnablement
espérer que la situation pourra étre maitrisée et que seront évités les dangers liés
4 un processus d’ajustement dans lequel le marché se trouve livré a lui-méme. Il
convient de garder a I'esprit deux faits encourageants, sur lesquels peuvent s’ap-
puyer des mesures de renforcement de la coopération en matiére de politique
économique.

En premier lieu, sous Pinfluence des modifications des taux de change
intervenues depuis le printemps de 1985, les volumes des flux commerciaux ont
nettement commencé 2 s’ajuster. Il est indéniable qu’en termes réels les excé-
dents commerciaux du Japon et de la République fédérale d’ Allemagne ont tous
deux régressé par rapport a leurs niveaux records antérieurs. Pour ce qui est des
Etats-Unis, le volume des exportations a commencé, lui aussi, 4 s’orienter dans
la bonne direction méme si, du cété des importations, les résultats ne sont pas
encore probants, Ces évolutions ont évidemment été masquées par les effets de
prix. La stabilisation des cours de change devrait tét ou tard traduire cet ajuste-
ment réel en une amélioration perceptible des soldes du commerce extérieur et
des paiements courants. De plus, comme les flux commerciaux réels ne
répondent qu’avec lenteur aux modifications des taux de change, on peut penser
que l'ajustement en volume continuera.

Second élément encourageant, lattitude des Etats-Unis 4 Pégard de la
valeur externe de leur monnaie a évolué, le laisser-faire ayant fait place 4 une
préoccupation active. Il y a d’abord eu I'accord du Plaza, au terme duquel les
Etats-Unis ont reconnu la nécessit¢ d’'une politique délibérée en matiére de
change en vue de corriger les déséquilibres croissants des balances courantes.
Puis, en février 1987, 'accord du Louvre, par lequel les principaux participants,
y compris les Etats-Unis, se sont engagés 2 stabiliser les taux de change «autour
des niveaux actuels». Entre les deux accords, on constate une modification radi-
cale tant dans les objectifs de politique économique que dans Vanalyse qui les
sous-tend. Au moment de Paccord du Louvre, le déficit commercial des
Ertats-Unis se situait prés de son niveau record, et c’est pourtant la stabilité des
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taux de change qui a été retenue comme objectif, car on s’est rendu compte que
les dangers d’une nouvelle baisse du dollar 'emporteraient sur les avantages qui
pourraient en découler pour la balance des paiements courants des Etats-Unis.

Comment ces deux faits peuvent-ils servir de point de départ 2 une nou-
velle réflexion sur les politiques a suivre?

Tout d’abord, en reconnaissant 2 la fois les avantages et les limites des
interventions sur les marchés des changes. A cet égard, une comparaison entre
la situation de 1985 et celle qui prévaut actucllement peut s’avérer utile. En
février 1985, le dollar avait atteint un niveau tellement élevé que tout opérateur,
si optimiste fat-il, ne pouvait que concevoir quelques doutes quant i son
évolution future. Dés lors, il est possible que les interventions coordonnées
effectuées a ce moment-1a 4 Pinitiative de la Deutsche Bundesbank aient pu
donner le coup de grice a I'euphorie ambiante. On peut en dire autant des
interventions postérieures 4 P'accord du Plaza, qui ont permis de conforter le
marché dans I'idée qu'on pouvait s’attendre 4 une nouvelle baisse du dollar.
Dans les deux cas, les interventions ne sont pas allées 2 contre-courant; elles
ont, au contraire, accéléré un processus déja amorcé et contribué a dégonfler ce
qui s’était pratiquement transformé en «bulle» spéculative.

La situation actuelle se différencie de celle de 1985 sous au moins un
aspect trés important: 'action des autorités vise maintenant 4 stabiliser le cours
de change du dollar et non i lorienter dans une certaine direction. De plus,
cette stabilisation doit étre réalisée 2 un moment ou le déficit élevé et apparem-
ment tenace de la balance des paiements courants des Etats-Unis suscite des
anticipations 2 la baisse du dollar dans Pesprit des agents économiques. Dans
ces conditions, la stabilisation ne peut étre réalisée par les seules interventions.
L'efficacité de celles-ci, quand il s’agit de «lutter contre le vent», dépend en effet
dans une trés large mesure (et peut-étre presque exclusivement) de leur effet
d’annonce. Si elles sont interprétées par les agents économiques comme reflé-
tant la décision des autorités de joindre le geste a la parole, c’est-a-dire comme
une indication de leur volonté et de leur capacité de prendre des mesures appro-
priées pour orienter les données fondamentales de I"économie dans la bonne
direction, elles rempliront alors leur rdle. Dans le cas contraire, ¢lles risquent de
petrdre progressivement de leur efficacité.

L’accord du Louvre 2 donné jusqu’ présent d’assez bons résultats en assu-
rant la stabilisation de la valeur du dollar par rapport au deutsche mark et
d’autres, plus modestes, en limitant son glissement vis-a-vis du yen. Ce succes
relatif est db principalement au fait que la politique monétaire est allée dans le
méme sens que les interventions, comme le montrent les mouvements des taux
d’intérét 4 court terme. Depuis février, I'écart de taux d’intérét 4 trois mois en
faveur du dollar sur Peuromarché s’est élargi sensiblement, tant par rapport au
deutsche mark qu’a I'égard du yen. Ce résultat a été obtenu grice au recul des
taux d’intérét en deutsche marks et en yens et 4 la hausse paralléle du loyer de
I'argent en dollars - ce que le marché a interprété, a juste titre, comme une
manifestation de 'effort délibéré de coopération des autorités monétaires.

La question qui se pose maintenant est de savoir si ces mesures se révéle-
ront suffisantes pour continuer & maitriser la situation et, dans la négative, quels
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sont les moyens d’action complémentaires 3 mettre en ceuvre. Pour vy répondre,
il convient de ne pas perdre de vue que, pour aider a4 maitriser la situation, la
coordination des politiques monétaires agit principalement en suscitant un
volume suffisant d’entrées de capitaux aux Etats-Unis pour y financer le déficit
des pailements courants aux taux de change en vigueur, et en empéchant de cette
maniére une nouvelle baisse du dollar. Elle peut y parvenir directement, par un
¢largissement des écarts de taux d'intérét et un ajustement des rythmes relatifs
d’expansion monétaire, et indirectement, en mettant en évidence la détermina-
tion des autorités de poursuivre leurs efforts au niveau des politiques. Cepen-
dant, si cette coordination peut ainsi contribuer de maniere significative au
financement ordonné des déséquilibres existants, son incidence sur leur ampleur
ne sera probablement pas décisive en P'absence d’'un ajustement approprié des
politiques budgétaires; elle ne permettrait donc pas d’éliminer la cause fonda-
mentale de la faiblesse actuelle du dollar. Cela ne signifie pas que la coopération
monétaire n’ait pas joué un réle utile, ni qu’elle ne pourrait (ou méme devrait)
plus le jouer. En contenant les effets de la courbe en J, elle peut permettre aux
ajustements considérables des cours de change qui sont déja intervenus de se
traduire par une réduction des déséquilibres des paiements courants et
d’orienter ainsi les anticipations dans la bonne direction. Mais, aussi longtemps
que 'ampleur et la persistance de ces déséquilibres doivent étre considérées
comme le probleme majeur, du fait méme de leur existence et en raison de leur
incidence sur les taux de change, la seule coordination des politiques monétaires
ne pourra fournir de solution.

Il convient de ne pas oublier non plus quun nouvel élargissement des
écarts de taux d’intérét au moyen d'un relévement des taux américains n’irait
pas sans entrainer des cotts. A Pévidence, un relevement des taux d’intérét a
court terme du dollar porterait atteinte 4 la capacité des principaux pays débi-
teurs d’assurer le service de leur dette extérieure et n’aurait guére d’effets béné-
fiques, pour ne pas dire plus, sur les marchés des capitaux ni sur Pinvestisse-
ment interne aux Etats-Unis. Etant donné le recul marqué des cours des obliga-
tions a long terme qui s’est déja produit aux Etats-Unis par le jeu des forces du
marché, toute caution implicite apportée par les autorités 4 cette évolution sous
forme d’'un relévement des taux 4 court terme pourrait accélérer le mouvement
de hausse des taux 2 long terme. De méme, les possibilités d’obtenir, arithméti-
quement parlant, une nouvelle baisse significative des taux du marché moné-
taire en Allemagne et au Japon sont limitées, tandis que la trés grande liquidicé
des marchés japonais des capitaux, comme en témoigne le véritable phénomene
de «lévitation» qui affecte les cours de la Bourse de Tokyo, amene de toute
fagon a s’interroger sur 'opportunité d’une nouvelle expansion monétaire au
Japon. Quant 4 la croissance monétaire en Aliemagne, elle a été, en tout état de
cause, également forte.

Pour conclure, si la coordination des politiques monétaires a permis aux
autorités de parer au plus pressé, I'efficacité de sa contribution a la réduction
des déséquilibres des paiements (et non simplement 2 leur financement) dépend
dans une large mesure du soutien qu’elle peut escompter de la politique budge-
taire. En outre, le recours exclusif 4 la politique monétaire comporte des coiits
effectifs et potentiels que nous aurions tout intérét a essayer de réduire le plus
possible.
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Cela nous conduit tout droit au réle que la politique budgétaire devrait
jouer pour ramener les déséquilibres actuels des paiements i des proportions
acceptables, c’est-a-dire 4 des niveaux que les bailleurs de fonds privés seraient
disposés a financer sans qu’il en résulte de nouvelles tensions sur les cours de
change ou les taux d’intérét. Personne ne peut prétendre savoir de combien il
faut réduire les déséquilibres actuels pour que le marché soit prét 4 assurer ce
financement. Mais on peut faire valoir que, 4 moyén terme tout au moins, cette
réduction ne doit pas étre nécessairement spectaculaire. Les écarts actuels de
taux d’intérér conferent en fait une marge de sécurité confortable aux investis-
seurs qui raisonnent au-deld du court terme; la confiance dans 'économie et
dans le systéme social et politique des Etats-Unis demeure entiére; enfin, les
solutions de rechange au vaste éventail des possibilités de placements offertes
aux Etats-Unis sont limitées dans la pratique. Ce qui semble indispensable pour
rétablir la confiance dans la valeur du dollar aujourd’hui, c’est que 'on se rende
compte que le processus d’ajustement extérieur est amorcé et qu’une action est
engagée sur le plan de la politique budgétaire. Comme on I'a souligné précé-
demment, la premiétre de ces conditions sera probablement remplie lorsque les
effets de la courbe en | auront disparn. Quant a satisfaire la seconde, la respon-
sabilité en incombe aux gouvernements.

La premiére exigence 4 cet égard serait de modifier progressivement le
ratio épargne interne/investissement aux Etats-Unis. Cela nécessiterait une
action des autorités américaines débouchant sur une réduction crédible du
déficit budgétaire au cours des prochaines années — notamment au-dela de
Pexercice 1988 — et un relévement du taux d’épargne, extraordinairement faible,
des ménages américains; sans ces mesures, on ne peut guére espérer obtenir une
contraction du déficit des paiements courants de ce pays plus forte que celle qui
est déja amorcée, sauf A envisager un nouveau recul du dollar conjugué a une
récession. §'il est vrai qu'un resserrement budgétaire pourrait effectivement
conduire 4 une baisse des taux d’intérét américains — ce qui serait une bonne
chose pour plusieurs raisons ~ la perspective d’un assainissement de la balance
des paiements courants des Etats-Unis aurait certainement une incidence favo-
rable sur le dollar. Il est vrai également qu’un retour, en Allemagne, au rythme
fort satisfaisant d’expansion de la demande intérieure enregistré I'an passé ainsi
que son accélération au Japon sont tout aussi indispensables que la modification
de la politique budgétaire américaine si "on veut améliorer les perspectives de
croissance et mettre en place une structure plus supportable des paiements cou-
rants 4 'échelle internationale. On ne voit guére comment, en 1'absence de
toute incitation budgétaire, on pourrait parvenir & un tel résultat, compte tenu
des effets défavorables exercés sur P'investissement par le récent ajustement des
taux de change et le contexte économique mondial en général.

Les trois gouvernements concernés font tous valoir qu’ils ont déja pris,
dans le domaine budgétaire, des décisions qui influencent, ou vont bientdt
influencer, leur économie dans la bonne direction, 1ls ont probablement raison.
Les autorités allemandes et japonaises peuvent également affirmer a bon droit
que Vobjectif 2 long terme d'assainissement budgétaire dans leur pays pourrait
étre mis a mal par Padoption de nouvelles mesures; de méme, I’Administration
américaine peut arguer que, étant donné la résistance du Congres aux réductions
de dépenses au-dela de ce qui est prévu pour le prochain exercice budgétaire,
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une nouvelle contraction du déficit nécessiterait un alourdissement de la fisca-
lité, qui irait 2 'encontre des engagements pris de longue date par les autorités.
Et ’on peut imaginer que les milieux financiers — qui ont démontré a maintes
reprises dans le passé qu’ils étaient capables de changer leur point de vue
lorsque, subitement et collectivement, ils prennent conscience d’une situation
existant pourtant déja depuis quelque temps — percevront 'amorce du processus
d’ajustement extérieur réel et d'une modification dans Vorientation des poli-
tiques budgétaires nationales. Mais que se passera-t-il s’il ne le font pas? Ou
encore s’ils jugent insuffisant Pajustement observé dans ces deux domaines? Les
gouvernements devront se rendre 3 ’évidence que Uintégration financiére inter-
nationale (qu’ils ont, soit dit en passant, activement encouragée) a considérable-
ment réduit leur indépendance sur le plan de la politique interne, qu'il s’agisse
de pays débiteurs ou créanciers, ou méme des grandes économies. Cela ne
signifie pas seulement que, s’ils souhaitent influencer le marché, ils devront
parler d’'une seule voix et avec plus de cohérence que dans le passé. 11 leur
faudra, en outre, peser les risques liés & Padoption de nouvelles mesures budgé-
taires — et les inconvénients que ces mesures comporteraient d’un point de vue
strictement interne — par rapport & ceux qu’ils encourraient sans aucun doute si
les flux de capitaux privés continuaient a étre insuffisants pour financer le
déficit des paiements courants des Etars-Unis. On peut soutenir qu’a trés long
terme ces deux types de risques se valent. Mais on ne peut s’empécher de penser
que les seconds, s’ils se concrétisaient, seraient a l'origine, dans un proche
avenir, de difficultés plus graves, non seulement pour I'économie mondiale dans
son ensemble, mais aussi pour les principaux pays pris individuellement. Se pré-
munir contre de tels dangers, par un renforcement de la coordination des poli-
tiques économiques, constituerait une entreprise 4 la fois souhaitable et
réalisable.

A. LaMFALUSSY
22 mai 1987 Directeur Général



BILAN ET COMPTE DE PROFITS ET PERTES
AU 31 MARS 1987



BILAN AU

ACTIF {Avant et aprés répartition
Francs or
Or 5071459425

Espéces en caisse et avoirs bancaires a vue

Bons du Trésor ...

Dépdts a terme et avances

Or
A 3 mois au maximum
A plus de 3 mois

Monnaies
A 3 mois au maximum
A plus de 3 mois

Titres du secteur public et autres titres a terme

A 3 mois au rmaximum
A plus de 3 mois

Divers

Terrain, immeubles et installations

2.776.689.724

1.392.651.844

15.913.315

568.053.804

8§2.959.438
34411448

18.287.235.688

21.181.296.299

1.718.636.388

3.111.188.232

6.298.339

1
29944208515

Mote 1: Le franc or éguivaut 3 0,290 322 58... grarnme d'or fin - Article 4 des Statuts. Les éléments d'actif
et de passif en dollars EU sont convertis au cours de $EU 208 I'once d'or fin {équivalant 3 1 franc or
=$EU 1,941 49..) et tous les autres dléments en monnaies sur la base des cours du marché par rap-

port au dollar EU.

Mote 2: Au 31 mars 1987, 'or 3 recevoir contre monnaies au titre des opérations & terme s'élevait

6.888.888 francs or.




31 MARS 1987

du bénéfice net de 'exercice) 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; 473125actions ... ... ... ... o e 1.182.812.500
libérées de 25% ... ... .. ci el b eh dee e o 295.703.125 286.703.125
Réserves
Fonds de résarvelégale ... ... .. ... .. .. 30070313 30070313
Fonds de réserve générale ... ... ... ... ... .. 523.952.793 550.352.793
Fonds spécial de réserve de dividendas ... ... ... 21.530.055 25.530.055
Fonds de réserve libre 332.930.236 368.530.236
908.483.397 974.483.387
Dépdts (or)
Banques centrales
A vue 4525458.708
A3 moisaumaximum ... ... .. e e e 8210775
Autres déposants
A vue 399
' 4533.669.882 4.533.668.882
Dépots {monnaies)
Banques centrales
A vue 1.611.719.309
A 3 mois aumaximum ... ... ... ... .. .. 19483996290
Aplusde3mois ... . .. el a0 o 589.520.159
Autres déposants
CAvue 24270907
A 3 mois au maximurm ... ... .. .. .. .. 1372375823
23.091.882.488 23.091.882.488
Systéme de prévoyance du personnel ... ... ... .. .. .. 97.509.839 97.509.839
DIvers ... ... .. ... o eh i e e e e e e e 925.879.694 925.879.694
Compte de profits et pertes 91.081.090 —
Dividende payable fe Ter juillet 1987 ... ... v viv e e e e - 25.081.090
29944209515 28.944.209.515
RAPPORT DES COMMISSAIRES-VERIFICATEURS AU CONSEIL 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 retatives, donnent, sur la base décrite dans la nota 1, ung pré-
sentation sincére et régulidre de 'état des affaires de la Banque au 31 mars 1987 et de ses bénéfices pour l'exercice clos A cette date. Nous
avons obtenu toutes tes informations et toutes les explications que nous avons demandées. La Bangque a tenu ses livres d’'une manidre
appropriée; le bilan et le compte de profits et pertes concordent avec les livres et avec les informations et les explications qui nous ont &té
donndes.
Zurich, le 30 avril 1987 PRICE WATERHOUSE & CO.




COMPTE DE PROFITS ET PERTES

pour I'exercice social clos le 31 mars 1987

Francs or
Intérét net et autres produits d'exploitation 119.686.728
Moins; Frais d’administration:
Conseil d’adminisiration 302.098
Direction et personnel ... ... ... .. .. .. .. .. .. ., 178606693
Frais de bureau et divers O - 11 /. Lo 24471248
Excédent net d’exploitation ... 95214480
Moins: Montant transféré & la Provision pour frais _
d’administration exceptionnels 4.133.390
Bénéfice net de I'exercice social clos le 31 mars 1987 91.081.090
Le Conseil d'administration recommande & 'Assemblés générale
ordinaire de répartir le bénéfice net comme suit, en application de
I'article 51 des Statuts:
Dividende: 155 francs suisses par action sur 473.125 actions 25.081.090
£6.000.000
Transfert au Fonds de réserve générale 26.400.000
39.600.000
Transfert au Fonds spécial de réserve de dividendes 4.000.000
35.600.000
Transfert au Fonds de réserve libre 36.600.000



EVOLUTION DES RESERVES DE LA BANQUE

au cours de I'exercice social clos e 31 mars 1987

en francs or

I. Evolution des Fonds de réserve par suite des affectations au titre de 'exercice 198687

Fonds de Fonds spécial
Fonds de réserve de réserve de Fonds de
réserva légale générale dividendes réserve libre
Soldes au 1er avril 1988, aprés répartition du bénéfice
net de I'exercice 1985-86 ... ... ... ... .. .. .. 30070313 823952793 21.530.055 332930.236
A ajouter: Affectations au titre de 'exercice 1986-87 ... — 26.400.000 4.000.000 356.600.000
Soldes au 31 mars 1987 tels qu'ils apparaissent au bilan 30.070.313  550.352.793 25530055 368.530.236
L. Capital libéré ot Fonds de véserve au 31 mars 1987 {aprés répartition} représentés par des
Capital
libéré Réserves Total
Avoirs nats en
Or 295,703.125 366.346.193 662.049.318
Monnaies —_ 608.137.204 608.137.204

295.703.125 974.483.397

1.270.186,522
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