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61eme Rapport annuel

soumis a I’Assemblée générale ordinaire
de la Banque des Réglements Internationaux
tenue a Bdle le 10 juin 1991

Mesdames, Messieurs,

J'ai 'honneur de vous soumettre le soixante et unieme Rapport annuel
de la Banque des Réglements Internationaux relatif a I'exercice commencé
le 1er avril 1990 et clos le 31 mars 1991.

Apres transfert de 4.173.949 francs or a la Provision pour frais d’admi-
nistration exceptionnels, de 10.000.000 de francs or a la Provision pour
immeubles et de 5.000.000 de francs or a la Provision pour la modernisa-
tion des locaux et le renouvellement de I'équipement, le bénéfice net de
I'exercice s’éleve a 114.892.783 francs or, contre 104.330.524 francs or au
titre du précédent exercice.

Le Conseil d’administration recommande a la présente Assemblée
générale d’affecter, en application de I'article 51 des Statuts de la Banque, la
somme de 33.892.783 francs or au paiement d’un dividende de 200 francs
suisses par action.

Le Conseil recommande, en outre, de transférer 24.300.000 francs or au
Fonds de réserve générale et le reliquat du bénéfice net, soit 56.700.000 francs
or, au Fonds de réserve libre.

Si ces recommandations sont adoptées, le dividende de la Banque pour
I'exercice 1990-91 sera payable aux actionnaires le Ter juillet 1991.



I. Un monde moins paisible qu’il n’y parait

Les douze derniers mois auraient difficilement pu offrir un contraste plus
marqué par rapport aux douze mois précédents. Le processus de libéralisa-
tion politique et de mutations économiques qui démarrait alors en Europe
de I'Est, en s'étendant méme a I'Union soviétique, avait signifié la fin de
prés d'un demi-siécle de guerre froide. Le monde s'ouvrait sur des perspec-
tives plus paisibles, avec la fin de la course aux armements et |'affectation
des rares ressources disponibles a d'autres usages, tels qu'une meilleure
protection de I'environnement et une assistance plus fondamentale aux
pays les plus défavorisés. L'invasion du Koweit par les forces irakiennes, le
2 aoilt 1990, est venue tempérer ces espoirs; elle a montré que I'éventua-
lit¢ d'un conflit armé, avec les répercussions économiques mondiales qui
y sont liées, n'était pas écartée et, craignait-on, pas uniquement au
Moyen-Orient. On a aussitot redouté un choc extérieur du genre de ceux
qui, a deux reprises, avaient sérieusement déstabilisé I'économie mondiale
au cours des années soixante-dix, sous la forme d’une hausse brutale des
prix pétroliers. Méme si de nombreux experts ont eu tot fait de remarquer
que les conséquences économiques d'un renchérissement du pétrole, méme
prolongé, seraient cette fois moins séveres, I'impact psychologique s’est
avéré relativement puissant, traduisant ainsi la profonde incertitude et la
vive déception éprouvées aprés la premiére vague d'optimisme.

Les prix pétroliers, cependant, atteignaient déja leurs maximums au
début d'octobre, pour fléchir ensuite de maniére assez réguliere. Aprés la
cessation des hostilités, du fait de la libération du Koweit au printemps de
1991, l'incertitude entourant I'évolution de ces prix a fortement diminué.
Non seulement ils sont pratiquement redescendus a leurs niveaux antérieurs
a l'invasion, mais la structure du marché parait, en outre, au moins aussi
stable qu’avant la crise. Néanmoins, la perspective de toucher un dividende
de la paix semble a présent plus lointaine. Malgré la fin de la guerre, I'incerti-
tude potentielle dans cette région n'a pas été totalement éliminée, et le
monde n’est donc pas revenu au point ou il se trouvait douze mois plus tot.

Ainsi, le second semestre de 1990 et les premiers mois de 1991 n'ont
pas seulement modéré I'optimisme en rappelant la rapidité avec laquelle les
bouleversements politiques, en particulier ceux qui affectent les approvi-
sionnements en énergie, peuvent modifier la scene économique; ils ont
aussi rendu les responsables de ['élaboration des politiques davantage
conscients de la difficulté des obstacles qu'ils ont a surmonter sur pratique-
ment tous les fronts. Abstraction faite de la guerre et de ses conséquences,
il est apparu clairement que les problemes en Europe de I'Est et au sein de
I'Allemagne seraient beaucoup plus complexes que prévu.



Au moment de l'invasion du Koweit, en aoit 1990, plusieurs grandes éco-
nomies se trouvaient déja a I'aube, ou au premier stade, d’un ralentissement
conjoncturel; il est difficile de savoir si le conflit du Golfe et ses répercus-
sions sur les marchés des capitaux ont véritablement fait basculer le cours
des événements ou s'ils n'ont fait que précipiter le mouvement. On s’atten-
dait généralement que la libération du Koweit restaure la confiance des
consommateurs aux Etats-Unis et aide ainsi I'économie a sortir de la
récession. L'avenir montrera si cet espoir était fondé. Le Royaume-Uni et le
Canada mettront peut-&tre un peu plus de temps avant d'y parvenir; dans
d’autres pays, tels que la France et I'ltalie ainsi que dans certaines des éco-
nomies de plus petite dimension, I'essoufflement de la conjoncture se
trouve encore dans sa phase initiale et pourrait durer quelque peu.

Pour le groupe des pays industriels, la croissance du PIB en volume est
revenue en 1990 au niveau enregistré pour la derniéere fois en 1986, tout en
demeurant sensiblement supérieure a la moyenne de 1979-84 (voir tableau
ci-contre). Cependant, on sait déja pertinemment que, contrairement a ce
qui s'était passé en 1987, une reprise n’interviendra pas aussi rapidement; en
fait, il est quasiment certain que le recul se poursuivra en 1991 pour cet
ensemble de pays. Pour les autres groupes, a I'exception des grands produc-
teurs de pétrole, le tableau montre que I'année 1990 a encore été moins
favorable que les précédentes. En dehors de I'Europe de I’Est, qui prend un
nouveau départ dans des conditions totalement différentes et difficiles — ce
qui 6te pratiquement toute signification a une comparaison avec des chiffres
de production antérieurs — les régions d’Afrique et du Moyen-Orient ainsi
que '’Amérique latine ont enregistré, I'an dernier, une stagnation ou une
contraction de leur revenu par habitant. La croissance économique mon-
diale en 1990 s’est donc inscrite a son plus bas niveau depuis 1985 et au-
dessous également de la moyenne de 1979-84.

Cette approche globale peut donner I'impression d’une assez grande
similitude entre les problemes qui se posent dans de nombreuses parties,
fort différentes, du monde. Une telle conclusion serait cependant loin de la
vérité. D’importantes divergences existent, en effet, au sein de chaque
groupe de pays; en outre, les conditions extérieures et, par conséquent,
I'action qu’il convient d’entreprendre varient énormément selon les divers
groupes qui sont actuellement touchés par une baisse de [activité
économique.

Les pays d'Europe de I'Est constituent manifestement un cas a part. Il
était clair pour tout le monde que le passage d’'une économie a planification
centralisée a une économie de marché serait lent et difficile, méme dans les
meilleures conditions et en I'absence d’erreurs sérieuses dans les stratégies
mises en ceuvre. Il ne s'agit pas moins que de remplacer entierement le
mécanisme de régulation de I'économie ainsi que I'ensemble de son cadre
juridique et institutionnel. Le fait de laisser les prix refléter les pénuries
effectives et de supprimer les subventions nécessite non seulement de pro-
fondes modifications des prix relatifs mais tend également a favoriser un
renchérissement généralisé, qui ne peut étre enrayé qu’au moyen de poli-
tiques macro-économiques extrémement rigoureuses, exercant de graves



Croissance de la production mondiale’

Groupe de pays et région |1984-86|1979-84| 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990
PIB  |moyenne
en % variation en % du PIB en volume
du total
Sept principaux pays 61,7 21| 36| 27| 34| 47| 33| 26
Autres pays industriels? 10,0 18| 29| 26| 31| 34| 35| 26
Pays en développement 18,5 35| 44| 36| 43| 48| 34| 28
Principaux producteurs
de pétrole? 6,4 18| 20 |-12| 1,2 32| 23| 3,1
Autres pays en
développement 12,1 44| 56| 61| 59| 57| 40| 2,7
Afrique et
Moyen-Orient 1,7 36| 65| 44| 25| 36| 24| 20
Asie 6,6 67| 64| 67| 80| 94| 54| 57
dont: ENI* 1.6 74| 37[108 12,1 | 94| 61| 68
Amérique latine 8 07) 42| 59| 41| 01 1,8 |-2,0
Europe de I'Est’ 9.8 31 20| 27| 1,7 37| 1.6 |-58
Monde 100,0 24| 35| 29| 34| 45| 32| 18

! Les taux de croissance moyens pour les sept principaux pays et les autres pays industriels sont
calculés sur la base des pondérations du PIB et taux de change de 1988, tandis que les autres
moyennes sont obtenues a partir des pondérations du PIB et taux de change de 1984-86,
incluant tous les pays dont le PIB de 1988 atteignait au moins $EU 0,1 milliard. * Comprend les
pays du tableau de la page 28, I'lslande, le Luxembourg et Malte. ?Pays de 'OPEP, Mexique
et Trinité-et-Tobago. *Economies nouvellement industrialisées: Corée du Sud, Hong Kong,
Singapour et Taiwan. ° Les chiffres sur la production nationale sont convertis 2 des taux de
change non commerciaux.

Sources: FMI, Perspectives de I'économie mondiale; OCDE, Comptes Nationaux; ONU,
Annuaire; Banque mondiale, Atlas et Tableaux de la dette mondiale; données nationales.

effets secondaires sur la production. Parallelement a I'émergence d’une
nouvelle structure de prix, il importe de fixer un taux de change permettant
a I'économie de trouver, et de conserver, un réle nouveau dans la division
internationale du travail. Les pays d’Europe de I'Est n'ont pas eu la possibi-
lité de se référer a des expériences historiques valides quant a la meilleure
maniére d’assumer leur tiche ni de bénéficier de circonstances idéales. Bien
au contraire, la flambée momentanée des prix pétroliers et le démantele-
ment progressif des arrangements commerciaux du COMECON n'ont fait
qu'amplifier les difficultés qui pouvaient étre anticipées. La Hongrie, la
Pologne et la Tchécoslovaquie sont allées résolument de I'avant, par des
voies relativement différentes certes, mais avec la conviction que c'était la
seule issue possible, la faillite de I'ancien systéeme étant déja consommée.
Dans les autres pays, le processus politique a mis davantage de temps pour
aboutir a un consensus sur l'orientation a suivre. L'Union soviétique et la
Yougoslavie se sont enfoncées un peu plus dans la crise.

En Afrique subsaharienne, le revenu par habitant a probablement
continué a décliner en 1990 et, plus le temps passe, plus il devient difficile
d’envisager une reprise d'origine interne. Les chocs extérieurs y ont été fré-
quents et, dans la plupart des pays, la résistance a leur impact est faible, en
raison d’'un manque de diversification, d’une infrastructure inadéquate et



d’un stock de capital obsoléte et insuffisant. La sécheresse, I'essor démogra-
phique et l'instabilité politique ont contribué a assombrir ce tableau.

En Amérique latine, la baisse de la production, 'accélération de I'in-
flation et I'augmentation des arriérés d’intéréts sur la dette extérieure se
sont traduites par une détérioration globale, dominée par les difficultés
éprouvées par le Brésil pour restructurer son économie et par un nouveau
recul de la croissance en Argentine et au Pérou. Au Mexique, en revanche,
I'expansion a repris sous l'effet du programme de stabilisation mis en
ceuvre.

Dans les pays d'Asie, la croissance globale de la production réelle s’est
légérement accélérée I'an dernier, grace, une nouvelle fois, a des politiques
macro-économiques stables conjuguées a des politiques micro-économiques
axées sur la restructuration interne et I'expansion des exportations. Les
pays exportateurs de pétrole du Moyen-Orient ont bénéficié de la hausse
des prix pétroliers, tandis que certains autres ont enregistré une contrac-
tion marquée de leurs revenus réels a la suite de I'occupation du Koweit.

Parmi les pays industriels, '’Allemagne a été (et demeure) un cas trés
particulier, en ce sens qu’elle a di gérer la transition de I'économie a planifi-
cation centralisée de I'ex-République démocratique allemande vers une éco-
nomie de marché au sein de ses propres frontieres remodelées. L'union
monétaire, qui a préparé I'avéenement de ['union politique, a imposé un
lourd tribut a I'’économie en exposant I'industrie de I'’Allemagne orientale a
la concurrence des marchés mondiaux a un taux de change réel nettement
plus élevé ne correspondant absolument pas aux niveaux effectifs de la pro-
ductivité. Les fortes augmentations des salaires nominaux consécutives a
'union monétaire ont encore accru les difficultés, tout comme les pertes
substantielles de parts de marché, non seulement en Europe de I'Est mais
aussi sur le plan national. La nécessité de créer, pratiquement du jour au
lendemain, une infrastructure viable et une nouvelle administration publique
ainsi que les incertitudes juridiques liées a la restitution de biens a leurs
propriétaires initiaux complétent cette image de désarroi. Du coté positif,
I'ancienne République fédérale s'est engagée a favoriser au maximum la
restructuration et a combler I'écart sensible entre les niveaux de revenu et
de productivité dans I'ex-RDA au moyen de transferts massifs financés
essentiellement par des emprunts du secteur public. La production
industrielle a ainsi bénéficié d’'un puissant stimulant, non seulement en
Allemagne de I'Ouest, ou I'économie était déja proche de ses capacités
limites, mais également dans les pays occidentaux voisins. Hormis quelques
pays européens, seul le Japon est parvenu a ne pas glisser dans la récession,
bien qu'il ait été affecté, lui aussi, dans une certaine mesure par le ralentis-
sement de 'activité dans le monde vers la fin de 1990 et au début de 1991.

Il convient donc de se demander si une contraction cyclique est
inévitable ou si on ne peut 'empécher qu'au prix — élevé — d'une aggrava-
tion des distorsions structurelles et d'une accentuation des tensions infla-
tionnistes. A I'évidence, la périodicité des cycles conjoncturels est trés
incertaine, ainsi que I'a amplement démontré la longue durée de la derniere
phase d'expansion qui a débuté en 1983. Dans de grandes économies



comme les Etats-Unis, des régions ou secteurs peuvent traverser des cycles
qui leur sont propres, mais qui ne se traduisent pas nécessairement par une
importante récession a I'échelle du pays. De méme, si la croissance tendan-
cielle est suffsamment dynamique, des influences cycliques peuvent
entrainer un tassement de |'activité sans aboutir a une récession au sens
technique du terme (contraction du PIB en valeur absolue sur deux
trimestres consécutifs). Il importe de voir, néanmoins, comment la politique
macro-économique, et la politique monétaire en particulier, devraient réagir
aux phénomeénes conjoncturels, méme lorsqu’ils ne sont pas trés prononces
ou que le cycle lui-méme résulte en grande partie, accidentellement ou a
dessein, de la stratégie mise en ceuvre. |l est indéniable que, dans la plupart
des pays actuellement en récession, I'action restrictive sur la demande était
appropriée, apres I'accumulation d’'un excédent de demande en 1988-89. La
question de l'opportunité d'une politique anticyclique figurait au centre de
la controverse entre monétaristes et keynésiens, qui avait semblé pencher
largement en faveur des premiers a un certain moment au cours des années
soixante-dix. Elle a resurgi de plus belle au cours de la décennie suivante
lorsque les objectifs intermédiaires ont perdu une bonne partie de leur
attrait et que l'inflation s’est ralentie. Le Chapitre VIl examine en détail la
maniére dont a été récemment conduite la politique monétaire dans ces
circonstances. Les mérites relatifs des stratégies anticonjoncturelles et a
moyen terme sont de nouveau analysés dans la Conclusion du présent
Rapport.

La hausse des prix a la consommation n’a cessé de s’accélérer depuis
1986 dans I'ensemble des pays du Groupe des Dix, méme si I'on fait
abstraction des denrées alimentaires et de I'énergie. Des différences
marquées existent cependant d’un pays a l'autre. Les plus mauvais résultats
ont été enregistrés au Royaume-Uni et en Suéde, ou la récession sévit
actuellement. Il est reconnu que, si la surchauffe de I'économie entraine
généralement |'apparition de tensions inflationnistes, la récession en elle-
méme ne constitue pas un remede contre l'inflation. La question capitale
est de savoir si I'inflation interne induite par les colts peut étre maitrisée,
ce qui peut s'avérer plus facile a partir du moment ou I'activité s'est
ralentie. En fait, I'évolution actuelle de la croissance pourrait donc per-
mettre de retrouver une plus grande stabilité des prix, mais cette possibilité
ne pourra étre exploitée que si la politique macro-économique réussit a
maintenir un bon équilibre entre des objectifs opposés. On en revient ainsi
a la question fondamentale évoquée précédemment.

L'incidence momentanée de I'invasion du Koweit sur les prix pétroliers
s'est transmise avec une certaine vigueur aux marchés des capitaux (comme
'examine le Chapitre V), d'ou elle s'est répercutée sur I'économie réelle,
aggravant ainsi sensiblement le climat d'incertitude. Il apparait, toutefois,
que les développements sur ces marchés ont pu affecter I’économie réelle
par un autre canal, qui est sans rapport aucun avec la crise du Golfe et fait a
présent l'objet d'un débat approfondi aux Etats-Unis et, a un degré
moindre, au Royaume-Uni. L'idée clé est I'éventualité d'une raréfaction
brutale du crédit («credit crunch»). Ce phénomeéne se produit lorsque les



banques et autres bailleurs de fonds, probablement échaudés d’avoir
consenti des préts sans s’entourer de garanties suffisantes, tombent dans
I'exces inverse en refusant d’accorder des concours ou des financements a
leurs taux habituels, méme dans le cas de projets sérieux présentés par des
clients jouissant d’'une bonne cote de crédit. Si cette attitude est suivie par
un nombre relativement élevé de préteurs, elle ne peut qu’avoir des effets
sensibles sur I'’économie réelle. On s'est méme demandé si les autorités de
contréle n'auraient pas, par inadvertance, encouragé un tel comportement
de la part des banques.

Dans le méme ordre d’idées, certains observateurs ont fait remarquer
que les banques éprouvant des difficultés pour se conformer aux ratios de
fonds propres convenus par les autorités de contréle bancaire du Groupe
des Dix pour la fin de 1992 devront soit se procurer des ressources addi-
tionnelles, soit réduire la taille de leurs bilans. Ce facteur, cependant, ne
devrait jouer tout au plus qu'un réle mineur, étant donné que trés peu
d'établissements se trouvent dans une telle situation, méme apres les évé-
nements de 1990, avec la chute des marchés boursiers, la baisse des prix de
I'immobilier dans certains pays et |'affaiblissement de I'activité économique.
Il est également possible quon soit davantage conscient, a présent, des
implications du ratio de fonds propres pour les décisions en matiére de por-
tefeuilles, mais c'est précisement la qu'il fallait en venir. Des problemes a
plus long terme d’accés au crédit ne se poseraient que si, du fait des cir-
constances extérieures, un grand nombre de banques se voyaient dans
impossibilité d'obtenir des fonds additionnels; encore faudrait-il, pour cela,
que leurs bénéfices baissent sérieusement sur une période de temps relati-
vement longue. En présence de marchés des capitaux plus mondialisés et
soumis a une vive concurrence, il ne peut guére y avoir raréfaction du
crédit puisque la grande majorité de la clientéle des banques peut se
tourner vers d’autres sources de financement; cette situation souligne néan-
moins le besoin pressant d'une adaptation de la législation bancaire dans les
pays, précisément, ou les banques ne sont plus aussi compétitives par
rapport a d’autres établissements et marchés soumis a des réglementations
moins rigoureuses.

Un probléme qui s'est avéré particulierement préoccupant ces der-
nieres années a sensiblement perdu de son acuité en 1990: les déséquilibres
des paiements courants au sein des pays industriels. Le fait le plus marquant
est le recul de I'excédent du Japon, qui a diminué de plus de moitié par
rapport a 1988. Avec $EU 36 milliards, il est méme descendu au-dessous de
celui de I'Allemagne ($47 milliards), qui s’est lui-méme contracté de maniére
substantielle par comparaison avec les deux années précédentes et fléchira
encore en 1991 Les deux grands pays déficitaires, Etats-Unis et
Royaume-Uni, sont parvenus a réduire leur solde négatif des paiements cou-
rants, respectivement de $110 milliards a $99 milliards et de $33 milliards a
$22 milliards. Ramener le déficit américain au-dessous de $100 milliards
avait été estimé par de nombreux observateurs comme l'objectif le plus
ambitieux qui pouvait étre éventuellement réalisé. Des évolutions cycliques
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divergentes ont manifestement contribué a ces résultats impressionnants,



de méme que, plus récemment, la participation financiere du Japon, de
I'’Arabie Saoudite et de I'Allemagne a I'effort de guerre dans le Golfe. C'est
pourquoi, si 'on considére également le raffermissement récent du dollar EU,
on peut se demander si ces tendances, a |'exception de la contraction
prévue de I'excédent allemand, vont se poursuivre en 1991 et au-dela.
Compte tenu des préoccupations que suscitait auparavant I'ampleur des
déséquilibres, on aurait pu penser que leur réduction serait accueillie avec
un profond soulagement. Ce n’est pourtant pas ce qui s'est passé apparem-
ment, tout au moins si I'on en juge par |'évolution sur les marchés des
changes. L'instabilité journaliere y est demeurée pratiquement aussi forte
qu’avant et les fluctuations mensuelles et trimestrielles des taux de change
ont été presque aussi marquées. L'évolution sur les marchés des changes est
examinée en détail au Chapitre VIII.

Du fait de la diminution des déséquilibres des paiements courants, la
coordination des politiques a I'échelle internationale, qui, dans un contexte
de taux de change flottants, constitue la seule précaution — parfois vaine
cependant — pour prévenir de sérieuses distorsions des taux de change, a
perdu 'une de ses justifications essentielles en 1990. Les implications que
comportait, pour l'action des autorités, la nécessité de réduire les déficits
ou excédents des paiements courants étaient relativement claires. En pré-
sence d’amples déséquilibres, il n’était guére difficile de s’accorder, en prin-
cipe, sur la contribution a fournir par chaque pays participant a la coordina-
tion des politiques. En I'absence d’'un tel contexte, la question n’est plus
aussi simple. De nouveaux efforts sont entrepris dans ce domaine. Etant
donné que tout ce qui touche a la politique économique revét une dimen-
sion internationale importante, ce point est également repris dans la
Conclusion.

Les inquiétudes suscitées par les déséquilibres persistants ont fait place
a des préoccupations d'un autre ordre concernant I'éventualité d’une
pénurie de I'épargne mondiale en présence d’'une demande accrue de res-
sources en provenance d’Europe de I'Est, du Moyen-Orient et, bien
entendu, des pays en développement. Le niveau élevé des taux d'intérét
réels a long terme dans presque tous les pays est interprété par nombre
d'observateurs comme une indication allant dans ce sens. Le recul de
I'épargne nationale, examiné au Chapitre Il, est un probleme qui reléve
essentiellement (mais pas exclusivement) du secteur public et résulte de la
persistance de déficits budgétaires et d’'une réorientation des dépenses vers
la consommation courante au détriment de I'investissement en équipements
collectifs. S’il est possible que ce probleme ait récemment perdu de son
acuité du fait du ralentissement de la conjoncture, la diminution a plus long
terme de I'épargne nationale dans beaucoup de pays continue cependant de
peser sur l'investissement productif et, en définitive, sur la croissance de
I’économie mondiale.

La crise de I'endettement international perdure et jette une ombre sur
de vastes régions du monde en développement, mais semble épargner désor-
mais le systéme bancaire international. La stratégie de base mise en ceuvre
pour faire face aux problemes des pays endettés a démontré son utilité



dans le cas du Mexique, par exemple, et continue d’étre appliquée. De nou-
velles voies ont toutefois été explorées dans un domaine connexe. Pour
faciliter sa transition vers une économie de marché, |la Pologne a été le prin-
cipal pays a bénéficier d'une attitude plus ouverte a I'égard de I'annulation de
dettes officielles. Les limites de I'approche cas par cas sont cependant clai-
rement apparues: ce qui est fait pour un débiteur peut étre considéré avec
envie et ressentiment par les autres et jouer ainsi a I'encontre des objectifs
fondamentaux qui consistent a créer des conditions susceptibles d’encou-
rager les flux de capitaux privés. Le Chapitre VI rend compte en détail des
développements enregistrés dans ce domaine des préts internationaux et,
d'une maniére plus générale, sur les marchés mondiaux des capitaux.

La structure du Rapport n’a subi qu'une légére modification avec I'ad-
jonction, aprés le Chapitre Il, d’'un chapitre consacré tout particulierement
aux pays en développement et a I'Europe de I'Est. La numérotation des cha-
pitres suivants a été revue en conséquence, mais leur ordre reste le méme
que les années précédentes.
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Ralentissement
de la croissance
I’an dernier

Hausse des prix
pétroliers

ll. Evolution dans les pays industriels

La premiere partie de ce chapitre est consacrée a un examen général de la
situation conjoncturelle dans les pays industriels en 1990 et durant les pre-
miers mois de 1991, puis a une analyse des conséquences économiques de
la crise du Golfe et de I'évolution dans les divers pays. Deux thémes princi-
paux sont également étudiés de maniére assez approfondie: tout d’abord,
les relations entre I’endettement de I'Etat, les déficits budgétaires et les
investissements publics, en mettant I'accent sur les développements récents
et les problemes a plus long terme soulevés par la mise en ceuvre du pro-
cessus d’assainissement budgétaire; ensuite, les facteurs déterminant
I'épargne nationale dans les pays industriels, dans le contexte de I'accroisse-
ment de la demande mondiale de capitaux, de taux d’intérét réels élevés et
du recul de I'épargne publique au cours des deux décennies écoulées.

Situation conjoncturelle

La croissance moyenne du PNB/PIB réel s'est ralentie I'an dernier dans les
pays industriels, pour s’établir a 2'2%, contre environ 3'2% en 1989, tandis
que la hausse des prix a la consommation s’est accélérée de pres d’un point,
a 5%%. Ces chiffres globaux refletent des évolutions économiques assez
diversifiées, le déphasage conjoncturel examiné dans le Rapport annuel de
I'an passé s'étant méme accentué, spécialement au second semestre. Si
quelques économies, en particulier le Japon et I'Allemagne, ont continué
d’enregistrer une croissance vigoureuse, la faiblesse observée antérieure-
ment dans plusieurs pays industriels, notamment aux Etats-Unis, au
Royaume-Uni, au Canada et en Suede, s’est traduite par un recul plus pro-
noncé et plus général de I'activité économique. En outre, I'expansion sou-
tenue constatée en 1989 et presque tout au long de 1990 en Europe conti-
nentale s’est nettement atténuée, la France et I'ltalie connaissant une baisse
de la production industrielle a la fin de I'année.

De nombreux facteurs sont responsables de la détérioration des résul-
tats économiques dans les pays industriels. Les perturbations provoquées,
au niveau de l'approvisionnement, par la hausse des prix pétroliers et les
incertitudes liées a la crise du Golfe ont joué un réle au second semestre, a
la fois par leur action indirecte, en provoquant une baisse généralisée de la
confiance des ménages et des entreprises et, par conséquent, une décéléra-
tion des dépenses de consommation, et de maniere directe, par le biais
d’'une dégradation des termes de I'échange et d'un alourdissement des
colits de production. Dans les pays qui ont enregistré les résultats les plus
médiocres, cependant, la contraction de l'activité est bien antérieure au
mois d'aolt 1990, et la plupart d'entre eux connaissent un ralentissement
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conjoncturel «classique» provoqué par I'évolution de la demande globale
associée a |'application de politiques monétaires restrictives. La réduction
de I'activité aux Etats-Unis, en revanche, semble principalement due a la
baisse de la confiance des ménages et des entreprises, a I'accumulation de
déséquilibres dans le systéme financier et a I'excédent d'offre dans le sec-
teur de la construction non résidentielle. Les taux d’intérét réels élevés,
conjugués a un recul des stocks, expliquent en grande partie le ralentisse-
ment constaté plus récemment en France et en Italie. Dans ces deux pays,
le haut niveau des taux d'intérét réels est di davantage a des facteurs
externes, tels que la contrainte du taux de change au sein du SME, qu’a une
surchauffe de I'activité interne.

Parmi les pays industriels qui connaissent actuellement un affaiblisse-
ment apres une surchauffe classique figurent le Royaume-Uni, le Canada, la
Suede, la Finlande et I'Australie. La vigueur de I'expansion économique a
provoqué des tensions sur les marchés des biens et du travail, caractérisées
par une élévation des taux d'utilisation des capacités et une baisse du cho-
mage. Un excédent de demande s’est manifesté et s'est traduit par une
accélération de l'inflation par les salaires et les prix et, dans la majorité des
cas, par une détérioration des balances commerciales. Pour s'opposer a I'ap-
parition de déséquilibres, les politiques monétaires avaient été resserrées
dans presque tous ces pays au milieu de 1988 et, dans la plupart d’entre
eux, ce durcissement a été accentué depuis lors. L'expansion de la monnaie et
du crédit a fléchi, tandis que les taux d'intérét nominaux et réels ont atteint
des niveaux tres élevés. Dans ces conditions, I'activité économique a fini par
se tasser; la croissance du PNB en volume s’est fortement ralentie, revétant
méme des valeurs négatives dans certains cas, et la production industrielle
s'est nettement contractée. Dans la majorité des pays, le chdmage est revenu
a son niveau le plus bas vers le milieu de 1990 pour demeurer stationnaire ou
s'inscrire en hausse pendant le reste de I'année et au début de 1991. Les béné-
fices se sont amenuisés, I'affaiblissement du marché n’ayant pas permis aux
entreprises de relever les prix dans les mémes proportions que les coiits.

L’excés de demande est apparu légérement plus tot aux Etats-Unis que
dans la plupart des autres pays, car la reprise économique y a été plus pré-
coce et plus vigoureuse au départ. Le taux des fonds fédéraux n’a cessé de
se tendre entre mars et aodt 1988, la Réserve fédérale ayant réagi aux
signes croissants de haute conjoncture par un resserrement des réserves
bancaires. Le chomage est tombé a un minimum d’environ 5% au début de
1989. Sous I'effet, en partie, de la hausse des taux d'intérét et, en partie, de
I'état avancé du cycle d’expansion, la croissance réelle a faibli au printemps
de 1989, ce qui a amené la Réserve fédérale a assouplir I'orientation de sa
politique. En avril 1991, le taux des fonds fédéraux avait reculé de 400 points
de base. L'élimination de [I'écart de taux a court terme vis-a-vis de
I'’Allemagne et du Japon a provoqué un recul sensible du dollar en 1990 et
une forte progression des exportations nettes de produits non agricoles.
Malgré la poursuite de la baisse relative des taux d’intérét aux Etats-Unis,
I'amélioration de la compétitivité internationale a été partiellement inversée
par I'appréciation du dollar au début de 1991.
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En dépit de I'assouplissement des conditions monétaires, le ralentissement
de I'activité a persisté aux Etats-Unis; il s'est accentué a la fin de 1990 et
a continué cette année, avec une nette remontée du chéomage en février
et en mars. Cette évolution peut s’expliquer dans une certaine mesure par
la réticence des banques a préter a certains secteurs ou a certaines régions
du pays, voire a des emprunteurs qui bénéficient d'une bonne cote de
crédit («credit crunch»). La récession aux Etats-Unis est atypique, en ce sens
qu'elle n'a pas été provoquée par une hausse des taux d’intérét réels, de
fortes pressions salariales ou des stocks excessifs. Les taux d’intérét réels
ont fléchi I'an dernier aux Etats-Unis en raison a la fois de la baisse des taux
nominaux et d'une montée des prix a la consommation, tandis que, dans
maints secteurs, les salaires nominaux n'ont pas progressé au méme rythme
que l'inflation depuis 1986. Plusieurs déséquilibres conjoncturels sont claire-
ment perceptibles, en particulier I'accroissement rapide des ratios d'endet-
tement des ménages et des entreprises ainsi que les taux élevés de vacance
des batiments a usage commercial. Cependant, la poursuite du recul de

Prix a la consommation
Pays 1988 1989 1990 1991
Mars | Juin | Sept. ‘ Déc. Mars
variation en % sur douze mois en fin de période’
Etats-Unis 4.4 4,6 52 4,7 6,2 6.1 4,9
Japon 1,0 2,6 3,5 2,2 3,0 3,8 4,0
Allemagne 1,8 3,0 2,7 2,3 3,0 2,8 2,5
France 31 3,6 3.4 3,0 3,8 3,4 3,2
Royaume-Uni 6,8 7.7 8,1 9.8 10,9 9.3 8,2
Italie 5,5 6,5 6,1 5,6 6.3 6,4 6,6
Canada 4,0 5.2 5.3 4,3 4,2 5,0 6,3
Afrique du Sud 125 15,3 14,9 13,6 14,3 14,6 14,1
Australie 7,7 7.8 8,6 7.7 6,0 6,9 4,9
Autriche 1,9 2,9 3. 2.9 3,7 3,5 35
Belgique 1,9 3,6 3,4 3,0 37 3,5 33
Danemark 4,5 4,8 3,0 2,5 3.1 1.9 2.4
Espagne 59 6,9 7.0 6,6 6,4 6,5 5,9
Finlande 6,5 6,6 6,6 56 57 49 48
Grece 14,0 14,8 17.8 217 21,8 22,8 19,5
Irlande 2,6 4,7 4,2 3,5 29 2,7 2,6
Israél 16,4 20,7 16,1 16,3 18,6 17,6 18,0
Norvége 5.6 42 4,5 3,6 39 4,4 3,5
Nouvelle-Zélande 47 7,2 7,0 7,6 5,0 4,9 4,5
Pays-Bas 12 1.3 2,3 23 2,7 2,6 2,6
Portugal 11,7 11,6 12,8 13,6 13,7 13,7 12,2
Suéde 6,3 6,7 10,7 9.8 11,5 10,9 10,7
Suisse 1.9 50 5,0 5,0 6,1 53 59
Turquie 61,6 64,3 62,8 62,6 59,3 60,4 62,3
Moyenne? 4,0 4,9 53 4,8 57 57 5,2
' Chiffres trimestriels pour |'Australie, I'lflande et la Nouvelle-Zélande. ? Chiffres établis sur la
base des pondérations du PIB et des taux de change de 1988.
Sources: données nationales.
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I'activité semble due en grande partie a la perte de confiance des ménages
et des entreprises, liée d’abord aux probléemes posés par la persistance de
déficits budgétaires fédéraux et les difficultés des établissements financiers.
En présence d’'une économie déja affaiblie, la hausse temporaire des prix
pétroliers et l'incertitude initiale quant a I'issue de la crise dans le golfe
Persique ont entrainé I'économie américaine vers une récession. Malgré une
légere reprise de la confiance des consommateurs du fait des succes mili-
taires alliés dans le Golfe, le PNB en volume a de nouveau baissé au premier
trimestre de 1991.

Plusieurs autres pays industriels ont continué de bénéficier d'une forte
croissance en 1990. En Allemagne, aux Pays-Bas et en Autriche, elle a été
particulierement vigoureuse, alors que les pressions sur les salaires et les
prix ne se sont que légérement accentuées I'an dernier, en raison notam-
ment du resserrement préventif et progressif des politiques monétaires a
partir de 1988. Au Japon, I'expansion rapide de la demande intérieure induite
par le dynamisme de l'investissement des entreprises est demeurée le prin-
cipal moteur de I'activité. Des signes de ralentissement de la croissance se
sont toutefois manifestés au quatrieme trimestre, et la hausse des prix a la
consommation, qui a atteint prés de 4% en 1990, contre 1% seulement en
1988, a sérieusement préoccupé les autorités monétaires japonaises.

Les événements exceptionnels qui ont entouré |'unification rapide de
I'Allemagne sur les plans économique, monétaire et politique ont sensible-
ment modifié la situation économique en Europe. En Allemagne occiden-
tale, la demande globale s’est accrue notamment sous |'effet des importants
stimulants budgétaires et du transfert de pouvoir d’achat a I'ex-République
démocratique allemande. L'expansion de la production s’est accélérée, a un
rythme inférieur toutefois a celui de la demande, ce qui a facilité le pro-
cessus d’ajustement extérieur. Les répercussions favorables sur les échanges
commerciaux ont été trés nettes dans plusieurs pays d’Europe, en particu-
lier en Belgique, au Danemark et en Autriche. Cette situation a amené les
autorités allemandes a resserrer les conditions monétaires et a relever les
taux d'intérét a court terme pour endiguer les pressions croissantes engen-
drées par |'excédent de demande. La hausse des taux d'intérét s’est en
partie diffusée a I'extérieur, cependant, imposant une contrainte inoppor-
tune a l'activité économique dans plusieurs pays, ceux notamment qui parti-
cipent au mécanisme de change du SME (MCE). Les tensions a l'intérieur du
MCE sont apparues clairement a la fin de 1990, puis au début de cette
année; elles ont été amplifiées par le ralentissement de |'activité en France
et en ltalie et par I'aggravation de la récession au Royaume-Uni.

Conséquences économiques de la crise du Golfe

La crise du Golfe et les fluctuations des prix pétroliers qu'elle a engendrées
ont ralenti la croissance ou accentué la récession dans la plupart des pays
industriels au second semestre de 1990. L'inflation aurait également été
légerement plus modérée en I'absence de la flambée temporaire des prix du
brut. Les pays industriels étaient toutefois mieux préparés, en aoiit dernier,
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Prix au comptant du pétrole brut
Léger d'Arabie Saoudite (indice 34) en dollars EU par baril
Moyenne Moyenne
trimestrielle mensuelle 44
Nominal
—— Réel*
30
20
10
[ I O S (A |||||||1|||||:||0
72 75 78 81 84 87 90 9N
* Prix nominal du pétrole corrigé par le déflateur du PNB des Etats-Unis.

a surmonter un choc pétrolier qu'avant les épisodes de 1973 ou 1978-80.
La hausse du prix du pétrole de I'an dernier était non seulement de nature
temporaire mais elle a, en outre, démarré d'un niveau relativement bas en
termes réels apreés la stagnation prolongée des marchés pétroliers du milieu
a la fin des années quatre-vingt. La réduction de la consommation d’énergie
dans la production, la dépendance moins grande vis-a-vis des importations
d’énergie et la situation conjoncturelle plus favorable, en particulier les taux
d'inflation plus modérés, ont limité les effets négatifs de la montée des prix
pétroliers. La crise du Golfe a néanmoins contribué au ralentissement excep-
tionnellement prononcé de l'activité économique au quatriéme trimestre
dans certains pays, en érodant sensiblement la confiance des entreprises et
des ménages.

A la différence des deux chocs pétroliers précédents, la hausse de I'an
dernier a été de courte durée. Comme le montre le graphique ci-dessus, les
prix sur le marché au comptant ont plus que doublé entre juillet et sep-
tembre 1990 i la suite de I'invasion du Koweit, passant de moins de $15 a
plus de $30 par baril, pour revenir cependant, au début de 1991, au voisi-
nage de leur niveau d’avant I'invasion. En termes réels, les prix a leur niveau
le plus élevé étaient toujours inférieurs a ceux notés une décennie aupara-
vant. En dépit de I'abondance des approvisionnements et des stocks,
la montée brutale des prix pétroliers en aolt 1990 reflétait les craintes
d’'un déreglement a plus long terme des exportations en provenance du
Moyen-Orient, ol sont localisées les deux tiers environ des réserves mon-
diales identifiées. Les prix ont baissé a partir du moment ou la menace qui
pesait sur les gisements pétroliferes d’Arabie Saoudite s’est atténuée suite a
I'installation des troupes alliées dans cette région. En outre, plusieurs pays,
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et notamment |'’Arabie Saoudite, ont accru leur production pour compenser
la réduction des approvisionnements due a I'embargo sur les exportations
de pétrole d'lrak et du Koweit. En revanche, I'explosion des prix de 1973,
provoquée par la guerre du Kippour au Moyen-Orient, était liée a une déci-
sion explicite des pays arabes de réduire la production de pétrole et d'im-
poser un embargo partiel sur les exportations vers plusieurs pays
industriels. En 1978-80, contrairement a I'expérience récente, on avait
assisté a une forte accumulation de stocks, ce qui a contribué a faire
monter les prix.

Malgré le décalage sensible entre les hausses de prix et la mise au
point et |'application de techniques d’économie d’énergie, la dépendance
énergétique a été nettement réduite en réaction a la multiplication par plus
de six des prix pétroliers réels qui a fait suite aux deux chocs des années
soixante-dix. Les pays industriels ont fortement limité leur consommation
d’énergie et de pétrole (en volume) en pourcentage de la production réelle,
comme le montre le tableau ci-apreés, et se sont donc trouvés en meilleure
position, structurellement parlant, pour absorber un relevement du prix du
pétrole qu'au moment des deux chocs précédents. Par rapport aux maxi-
mums enregistrés au début des années soixante-dix, les besoins d’énergie
primaire exprimés en pourcentage du PNB avaient reculé de 25% en 1989,
la consommation de pétrole de 40% et les importations nettes d’énergie de
46%. Enfin, les mesures de substitution ont permis de ramener de quelque
51% a 43% la part du pétrole dans I’énergie primaire.

Une dépendance plus faible vis-a-vis du pétrole dans le processus de
production atténue l'incidence défavorable d'une hausse des colts induite
par le relevement du prix du brut, de méme qu’'une dépendance plus limitée
a I'égard des importations de pétrole réduit I'impact négatif sur les termes
de I’échange. L'évolution du degré de dépendance vis-a-vis des besoins et
des importations d’énergie ainsi que les modifications effectives des prix de
I'énergie importée (y compris les variations des taux de change) semblent

Consommation et importations d’'énergie
dans les pays industriels

Rubrique 1960 | 1970 | 1975 | 1980 | 1985 | 1989

en unités d'équivalent pétrole/PIB (indices 1973 =100)
Besoins d'énergie primaire 96,9 | 1009 95,8 89,5 78,9 75,1
Consommation de pétrole 71,9 95,9 92,3 80,7 62,2 60,0

Importations nettes d’énergie| 48,4 89.0 91.7 78,4 49,5 54,3
Pour mémoire:

Prix réel du pétrole’ 1038 | 77,0 | 2685 | 497,0 | 3197 | 1747
Utilisation pétrole/énergie
primaire? 397 | 509 | 516| 483| 422| 428

Importations nettes
d’énergie/utilisation
d’énergie primaire? 19,2 33,7 36,6 33,5 24,0 27,6

! Prix du pétrole brut/déflateur du PNB des Etats-Unis. 2 En %.
Source: OCDE.

17



indiquer que la perte nette de revenu réel liée a la hausse du prix du
pétrole a été inférieure a 2% en 1989-90 pour I'ensemble des principaux
pays industriels, alors qu’au lendemain des précédents chocs pétroliers elle
se situait entre 2 et 3% dans nombre d’entre eux.

D’autres facteurs donnent également a penser que les effets négatifs
directs du choc pétrolier ont été sensiblement moins marqués. En parti-
culier, les taux d’inflation, I'excédent de liquidités et le degré de sur-
chauffe ont été, dans I'ensemble, nettement moins prononcés dans les
économies industrielles qu’avant les deux chocs des années soixante-
dix. Les graphiques des pages 19 et 20 comparent l'inflation, |'expansion
monétaire et le taux de croissance du PNB en volume dans les princi-
paux pays industriels avant et aprés les trois chocs pétroliers. La hausse
des prix a la consommation s’établissait en moyenne dans ces pays a
quelque 4'2% lors du choc d’aolt 1990, contre 102% et 7%% respective-
ment lors des deux précédents. A ['évidence, les conditions de sur-
chauffe étaient plus clairement perceptibles avant le premier choc, notam-
ment au Japon, ou l'inflation atteignait, en taux annuel, 16% au quatrieme
trimestre de 1973 et s'était accélérée tout au long de I'année. Avant le
deuxieme choc, l'inflation était inférieure a 4% dans ce méme pays et
s'inscrivait en recul, alors qu'elle se situait en dessous de 3% lors du
dernier relevement.

De méme, la croissance du PNB en volume et I'expansion monétaire
ont été sensiblement plus modérées en moyenne dans les principaux pays
industriels lors du récent relevement du prix du pétrole. D’une année sur
I'autre, I'augmentation moyenne du PNB en volume était de 2%% environ
jusqu’'a cette date et s’était progressivement ralentie depuis plus d'une
année, parallelement a [I'affaiblissement des résultats économiques aux
Etats-Unis et au Royaume-Uni. Cependant, contrairement a la contraction
sévere et généralisée de I'activité économique mondiale déja perceptible
avant le premier choc de 1973, dans de nombreuses économies industrielles
— notamment au Japon, en Allemagne et dans la plupart des pays d’Europe
continentale — la croissance s’est poursuivie a un rythme soutenu. L'orienta-
tion des politiques monétaires, I'an dernier, reflétait des situations écono-
miques différentes, caractérisées par un assouplissement aux Etats-Unis et
un resserrement assez prononcé au Japon, en Allemagne et, par le biais de
la diffusion des taux d’intérét élevés, également dans les autres pays du
mécanisme de change du SME. L’expansion plus modérée et plus stable en
moyenne des agrégats monétaires larges, I'an passé, par rapport a la situa-
tion qui prévalait lors des chocs précédents, ainsi que le niveau nettement
plus élevé des taux d'intérét réels, montre que I'excédent de liquidités et
les pressions inflationnistes sous-jacentes étaient moindres dans les princi-
pales économies industrielles.

En dépit des perspectives apparemment favorables pour surmonter
une hausse des prix pétroliers, nettement plus modérée et plus bréve que
précédemment, Iactivité économique s’est fortement ralentie dans de nom-
breux pays industriels au quatrieme trimestre. Si ce recul était di en partie
a l'augmentation temporaire des prix du pétrole, un facteur plus important
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Variation sur quatre trimestres, en %

Date du choc pétrolier (et période couverte):

4éme trimestre 1973 (3éme trimestre 1971—1er trimestre 1976)
4éme trimestre 1978 (3eme trimestre 1976—1er trimestre 1981)
3eme trimestre 1990 (2éme trimestre 1988—1er trimestre 1991)

Etats-Unis Japon Allemagne
24 24 24
16 16 16
8 8 8
IS v b -9 m P T L .
France Royaume-Uni Pays du Groupe des Sept*
24 24 24
16 16 16
—\/'/ =
-_f-—w—:
(TS [ L 110 [ W] L1l 10 | A [ L1 10
-8 —4 0 4 8 -8 —4 0 4 8 -8 —4 0 4 8

* Calculs effectués sur la base des pondérations du PIB et des taux de change de 1988,

a toutefois été l'incertitude liée au conflit du Golfe, qui a conduit a une
détérioration rapide de la confiance et a une contraction des dépenses des
ménages et des entreprises. La conjonction de ces facteurs a contribué a
I'effondrement des marchés boursiers en aolit et septembre. Le trafic
aérien et le tourisme ont particulierement pati de la hausse des colits des
combustibles, conjuguée a I'annulation, sur une grande échelle, des voyages
touristiques et d’affaires.

La victoire des troupes alliées dans la guerre du Golfe au début de
1991 a fortement réduit les tensions et le degré d'incertitude dans I'éco-
nomie mondiale. De plus, dans le climat politique et économique qui s'en-
suivit, et qui s’est reflété dans la modération qui a caractérisé la réunion de
I'OPEP a la mi-mars, on pouvait raisonnablement s'attendre a une plus
grande stabilité, a une abondance des approvisionnements et a des prix
relativement peu élevés sur le marché du pétrole. Anticipant ces développe-
ments favorables, les marchés boursiers des Etats-Unis et du Royaume-Uni
ont connu une embellie au quatriéme trimestre. Plus récemment, on a éga-
lement constaté un certain retour de la confiance des ménages et des
entreprises.
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Masse monétaire et PNB/PIB en volume
dans les pays du Groupe des Sept’

Variation sur quatre trimestres, en %

Date du choc pétrolier (et période couverte):

4eme trimestre 1973 (3éme trimestre 197 1—1er trimestre 1976)
4eme trimestre 1978 (3éme trimestre 1976~ 1er trimestre 1981)
3eme trimestre 1990 (2éme trimestre 1988—1er trimestre 1991)

Masse monétaire large’ PNB/PIB en volume
16 8
14 6
\ 12 4
10 2
’\/\ 8 0
s (VA
T Ty T 6 I T T
-8 —4 0 4 8 -8 -4 0 4 8

' Caleuls effectués sur la base des pondérations du PIB et des taux de change de 1988. 2 Pour
les Etats-Unis, I'ltalie et le Canada, M,; pour le Japon, M,+CD; pour I'Allemagne et la France, M;;
pour le Royaume-Uni, M,.

Cependant, I'espoir d'un revirement rapide est peut-étre prématuré.
La faiblesse de plusieurs économies a la fin de I'année, de la France et de
I'ltalie en particulier, est surprenante et des signes d’essoufflement sont éga-
lement apparus au Japon. Comme les Etats-Unis, le Royaume-Uni, le
Canada, la Suéde et d’autres pays sont d’ores et déja entrés en récession, il
peut se révéler difficile d’éviter la diffusion du ralentissement par le biais
des échanges commerciaux et d’autres mécanismes internationaux.

Evolution dans les pays industriels
Les trois principales économies

A la fin de 1990, I'économie des Etats-Unis était en récession; le recul de
1% en taux annuel du PNB en volume au quatrieme trimestre a été suivi
d'une baisse de 2%% au premier trimestre de 1991. Cette évolution marque
la fin d’un cycle de croissance économique qui a duré huit ans, soit plus du
double de la moyenne des cycles d'expansion de I'aprés-guerre et, a une
exception prés, la phase la plus longue jamais enregistrée. Les signes de
ralentissement progressif de I'économie étaient perceptibles depuis pres de
deux ans et ont abouti a une décélération de la croissance du PNB en
volume, qui s’est inscrite a 1% sur 'ensemble de 1990. Le chémage a grimpé
a 6%% en mars 1991, soit 1% point au-dessus du niveau du début de 1989.
Entre juin 1990 et février 1991, les emplois salariés se sont contractés de
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1% million, les compressions d’effectifs ayant touché presque tous les sec-
teurs de I'économie.

La régression a affecté la plupart des composantes de la demande |'an
dernier — consommation des particuliers, formation de capital fixe, investis-
sement sous forme de stocks. Au quatrieme trimestre, la consommation
privée a fléchi de 3%% et l'investissement fixe de 5'%2%. Le recul de la
construction non résidentielle et résidentielle a reflété I'atonie générale du
marché immobilier et les taux élevés de vacance des batiments a usage
commercial. A New York, Los Angeles et Chicago, les trois zones urbaines
les plus importantes des Etats-Unis, les taux d’inoccupation des bureaux
ont atteint en moyenne 14%, 17% et 17% respectivement en 1990. Dans de
nombreuses autres villes, en particulier dans le sud-ouest, ils se situaient
nettement au-dessus de 20%. L’industrie manufacturiére, qui ne représente
que 17% de I'emploi total, s’est trouvée également affectée puisqu’elle est a
I'origine de plus de la moitié des pertes d'emplois depuis juin. Elle a pro-
gressivement réduit ses effectifs depuis le début de 1989 du fait, en grande
partie, de licenciements imposés par la contraction de la production dans
I'industrie automobile.

Le ralentissement de I'économie américaine a été légérement atténué
par I'amélioration des exportations nettes, qui ont bénéficié d’'une déprécia-
tion notable de la valeur moyenne du taux de change du dollar durant
I'année. De plus, étant donné la situation relativement tendue au niveau des
stocks, il n’y a pas d'anticipation d'une réduction importante de ces der-
niers, contrairement a ce qui s'est passé lors de la plupart des récessions
précédentes. Les ratios stocks/ventes finales sont demeurés trés stables en
1989-90, de sorte qu'une reprise de la demande devrait se traduire rapide-
ment par une amélioration de la production et de I'emploi. L'expansion de
la consommation publique a également permis de compenser le recul de la
demande privée I'an dernier.

Le déficit du budget fédéral s’est accru de $27 milliards pour I'exercice
1990 (d’aprés les données de la comptabilité nationale), dont plus de la
moitié est attribuable aux stabilisateurs automatiques dans une économie
en croissance ralentie. Sur une base consolidée, comprenant la sécurité
sociale, les acquisitions d’actifs des caisses d’épargne et le financement de
I'assurance des dépéts, le déficit a augmenté de $67 milliards, a $220 mil-
liards en 1990, et devrait atteindre $318 milliards durant I'exercice 1991. Par
suite des préoccupations suscitées par la persistance de déficits élevés, des
mesures législatives complémentaires ont été adoptées, en novembre der-
nier, qui offrent quelque espoir d'importantes réductions a I'avenir. Le recul
de l'activité a également eu des répercussions négatives sur la situation bud-
gétaire des Etats et collectivités locales, aggravant ainsi les finances des
administrations publiques.

Au Japon, la croissance du PNB en volume s’est accélérée I'an passé,
pour s'établir a quelque 5%, sous l'effet de I'expansion rapide de la
demande intérieure et, en particulier, de I'extréme dynamisme de I'investis-
sement des entreprises. La consommation privée a affiché une bonne vita-
lité, avec un taux d’accroissement de plus de 4%, malgré le recul de 40%
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des cours des actions a la fin de 'année derniére par rapport a leurs som-
mets de 1989. La croissance a été supérieure au potentiel a long terme de
I’économie, et I'accentuation des tensions sur le marché du travail, qui a
ramené le taux de chémage a 2% environ, a amplifié les pressions inflation-
nistes. La persistance d'une pénurie de main-d’ceuvre et des niveaux élevés
d'utilisation des capacités, qui ont encore progressé |'an passé, constitue un
élément moteur du dynamisme des investissements des entreprises. L'inves-
tissement productif a augmenté en termes réels a un rythme moyen annuel
de prés de 15% en 1988-90, les entreprises s'étant efforcées de pallier
la pénurie de main-d’ceuvre par I'acquisition de biens d’équipement et
d’accroitre leur capacité de production. Par suite de la forte progression de
la demande intérieure et du ralentissement de l'activité chez plusieurs par-
tenaires commerciaux importants, en particulier aux Etats-Unis, I'excédent

Variation du PNB/PIB en volume et des composantes de la demande
dans les grands pays industriels
Pays et période PNB/PIB' | Demande Composantes de la demande Pour
intérieure | consom- | Consom- [Formation| Variation Expor- |memoire:
totale | mation | mation | brutede | des tations ['Mvestisse-
privée | publique |capital fixe| stocks? | nettes? |Mentpro-
ductif du
secteur
privé
variation en %
Etats-Unis
1982-89 moyenne 38 4,1 3,8 32 5,6 0,1 -0,4 4,7
1988 4,5 3.3 3,6 0,2 5,6 0,0 1,2 8,3
1989 2,5 1,9 1.9 23 1,6 0,0 0,6 3.9
1990 1,0 0,5 0,9 2,8 -0,1 -0,7 0,5 1.8
1990 TIV? 0,5 -0,5 0,1 3.8 =11 -1.1 1,0 2,2
Japon
1982-89 moyenne 43 4,5 3.8 2,4 6,2 0,1 -0,2 9,4
1988 6,3 7,6 53 2.2 12,2 0.6 -1,2 14,8
1989 4,7 57 4,3 21 8.8 0,2 =09 155
1990 5,6 58 4.1 1.4 10,7 -0,1 -0,2 13,8
1990 TIV? 4,7 4,2 1,8 1,5 9,9 -0,3 0,5 12,5
Allemagne*
1982-89 moyenne 2,6 2,6 2,2 1,5 3,1 0.3 02 5,0
1988 3,7 38 2,7 2,3 5.1 0,6 0,1 6,8
1989 3.9 2,7 1.7 -0,9 731 0.4 1.2 8,5
1990 4,5 4,7 4,2 2,6 8,2 0,0 ={0.9, 9,6
1990 TIV? 4,8 4,5 4,0 4,7 7.6 -0,6 0,3 12,3%
France
1982-89 moyenne 2.4 2,5 2,5 1,9 3.1 0,0 -0,2 3,9
1988 4,2 4.4 3.4 2,9 8,6 0,1 =0,3 10,2
1989 39 3,5 3.2 0,2 7.5 0,0 0,3 8,6
1990 2,8 3,2 3,2 34 3,5 -0,1 -0,4 4.6
1990 TIV? 2,1 2,1 2,8 32 1,2 -0,3 =01 2,2
Voir notes et sources du tableau ci-contre.
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Variation du PNB/PIB en volume et des composantes de la demande
dans les grands pays industriels (suite)
Pays et période PNB/PIB' | Demande Composantes de la demande Pour
intérieure | Consom- | Consom- [Formation| Variation | Expor- |mémoire:
totale | mation | mation |brutede | des tations |nvestisse-
privée | publique [capital fixe| stocks? | nettes? |MeNntpro-
ductif du
secteur
prive
variation en %
Royaume-Uni
1982-89 moyenne 3.4 4,4 46 1,0 6.8 0,2 -1,1 9,5
1988 39 7,5 6,9 0,6 14,1 0,7 =7 20,3
1989 1.9 79 3,9 0,6 3,9 -0.4 -1.0 4.7
1990 0,7 -0,1 1,0 1,7 -1,7 =07 0,9 -1,5
1990 TIV3 -1,4 -1,4 =1,5 0,6 —-6,4 0,7 0,1 -7,4
Italie®
1982-89 moyenne 2,8 33 3,0 2,7 32 0,0 ~03 n.d.
1988 4,1 4,4 4,2 2,8 6,9 0,0 =8 9,0
1989 3,0 3,0 3,6 0,9 4,6 -0,3 =0,1 5.3
1990 2,0 1,9 2,7 1,0 3,0 -0,5 0,0 34
Canada
1982-89 moyenne 41 47 4,3 2.1 5,9 0,5 -0,8 5.2
1988 4.4 5,0 4,3 2,8 10,2 -0,3 =114 15,2
1989 3,0 4.1 3,8 2,6 4,5 0,4 =123 50
1990 0,9 0,0 13 3,9 -2,4 -0,9 0,9 ~2.3
1990 TIV? -1,0 =22 -0,4 54 -7,2 -1,4 1,3 =5,1
Moyenne’
1982-89 moyenne 3,6 3,9 3,6 2,5 5,3 0,1 -0,3 6,7
1988 4,7 4,9 4,2 1,3 8,8 0,2 -0,1 11,6
1989 3,3 3,2 28 1,5 55 0,1 0,0 8,8
1990 2,6 2,4 2,2 2.5 4,6 -0,3 0,2 6,6
1990 TIV3# 2,0 1,4 1,1 3.2 33 -0,6 0,5 5,7
' PNB pour les Etats-Unis, le Japon et I'Allemagne. ? Contribution en points de pourcentage a la croissance du PNB/PIB.
¥ Variation sur quatre trimestres. * Chiffres établis sur la base des prix de 1980. °Machines et équipement. ©Les
chiffres trimestriels ne sont pas disponibles pour 1990. 7 Pondérations proportionnelles au PIB et aux composantes de la
demande de 1988. ® Chiffres en partie estimés.
Sources: OCDE et données nationales.

des exportations nettes s’est rétréci, ce qui a favorisé le processus d’ajuste-
ment extérieur.

Accentuation La vigueur de I'activité économique et le choc pétrolier ont exercé cer-
de la pression taines pressions sur les prix I'an dernier au Japon. La hausse des prix de gros
des prix s’est accélérée au second semestre, a plus de 2% (de décembre a décembre),

tandis que l'augmentation des prix a la consommation s’est intensifiée, a
prés de 4% en fin d’année. Ce mouvement a été di notamment a la fai-
blesse antérieure du taux de change du yen. La progression des salaires,
tout en étant forte en termes réels par comparaison avec les résultats enre-
gistrés dans les autres pays, a évolué généralement au méme rythme que les
gains de productivité, de sorte que l'inflation par les colits, qui caractérise
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une grande partie des autres pays industriels, ne provenait pas de cette
source. Les autorités se sont également efforcées d’atténuer les pressions
sur les prix; le resserrement monétaire, prudemment mis en place en 1988,
a été renforcé en 1989, puis de nouveau I'année derniére, avec deux reléve-
ments du taux d’escompte officiel et une forte hausse des taux d’intérét a
court terme du marché. L'excédent budgétaire des administrations
publiques a également continué de s'accroitre, pour s’établir a plus de 3%
du PNB. La hausse des prix a la consommation a la fin de 1990 et au début
de cette année demeure néanmoins un sujet de préoccupation pour les
autorités.

La croissance du PNB en volume s’est accélérée a 4'2%, I'an dernier, en
Allemagne occidentale. |l s’agit du taux le plus élevé depuis que ce pays est
sorti de la récession du milieu des années soixante-dix; c’est également un
résultat exceptionnel, en ce sens qu'il a été obtenu a un stade avancé d’un
cycle d’expansion conjoncturel de huit ans. La croissance de la demande
intérieure, qui a touché I'ensemble des secteurs d’activité, a été induite par
une hausse de plus de 12% des investissements productifs et par le dyna-
misme de la consommation des ménages. L'essor de la demande, imputable
principalement a l'unification rapide des parties occidentale et orientale de
I’Allemagne ainsi qu’au transfert connexe de pouvoir d’achat vers I'ex-RDA,
a eu un effet bénéfique sur I'ajustement extérieur en réduisant I'excédent
commercial.

Bien que I'économie ait pratiquement atteint ses limites de capacités
en 1990, les prix a la consommation ont augmenté de moins de 3%, soit
environ au méme rythme qu’en 1989. La hausse des prix de gros a été infé-
rieure a 1%. L'inflation a été tempérée I'an dernier par les gains rapides
dans la productivité du travail, la fermeté du deutsche mark et la rigueur de
la politique monétaire, comme en témoigne le niveau élevé des taux d'in-
térét réels. Elle demeure néanmoins un sujet de préoccupation pour les
autorités. La hausse des salaires nominaux s’est accélérée a pres de 5'%%% a
la fin de 1990, et la mesure plus vaste de l'inflation par le déflateur du PNB
a augmenté a environ 3%%.

L'unification économique et monétaire de la République fédérale
d’Allemagne avec I'ex-RDA en juillet, suivie de 'union politique en octobre, a
été réalisée trés rapidement et n’a laissé, a maints égards, que peu de temps a
la partie orientale pour opérer |'ajustement requis. Elle a conduit a I'effondre-
ment de l'industrie en Allemagne de I'Est, du fait surtout que ses biens ne
sont plus compétitifs par rapport a ceux fabriqués a 'Ouest en termes de
qualité, choix des produits et structure des colts. En conséquence, la
demande intérieure s'est portée dans une large mesure sur les produits
occidentaux. L'an dernier, de nombreuses unités industrielles ont été fer-
mées, la production s’est effondrée et le chomage a grimpé dans les Lander
de la partie orientale; en février 1991, pres d'un tiers de la population active
était au chomage ou travaillait a horaires nettement réduits. La demande a
été toutefois étayée par des transferts publics massifs, destinés a relever le
niveau des revenus et a faciliter I'ajustement économique durant la période
de transition vers une économie de marché.
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Par suite des transferts opérés au bénéfice des nouveaux Linder, le solde
financier des administrations publiques est passé d’un léger excédent en
1989 a un déficit équivalant a 3% du PIB I'année derniére. On s’attend que
les déficits demeurent élevés, malgré les augmentations d'impots et de
contributions de sécurité sociale qui entreront en vigueur au printemps et a
I'été 1991 et qui sont censées rapporter DM 35 milliards supplémentaires
(environ 1%4% du PNB) pour la seule année 1991. On constate a présent que
les colts et problémes liés a I'unification sont beaucoup plus importants
que prévu et que le processus de transition devrait durer plus longtemps
qu'on ne l'avait pensé. Ainsi, I'incertitude sur le fait de savoir si les biens
doivent étre restitués aux anciens propriétaires d’avant la collectivisation ou
s'il convient de fournir un dédommagement en espéces a découragé I'inves-
tissement privé et freiné les transferts de titres de propriété. Par ailleurs, la
privatisation d'entreprises gérées précédemment par I'Etat s'est révélée
malaisée. D’aprés les cinq principaux instituts de recherche économique
allemands, on peut s’attendre a une nouvelle baisse de la production réelle
de 10 a 20% dans les nouveaux Lander cette année. Devant la montée du
chomage et le démantelement de la production, un programme de
dépenses publiques supplémentaires de DM 24 milliards pour 1991-92 a été
approuvé en mars 1991 et affecté a des investissements en écoles et en
hopitaux ainsi qu'au financement d’une série de mesures créatrices d’emplois.

Autres grandes économies industrielles

Au Royaume-Uni et au Canada, la récession, largement anticipée, s’est claire-
ment manifestée I'an dernier, aprés des périodes de resserrement moné-
taire. La surprise est venue de la France et de I'ltalie, ou la contraction de
activité a été en partie liée a des taux d'intérét réels élevés et au
déstockage.

Le Royaume-Uni est entré de plein pied dans la récession durant la
deuxieme moitié de 1990, la croissance d’une année sur 'autre n'ayant été
que de quelque %%, du fait du recul en valeur absolue de la production au
cours de cette période. L'activité économique était orientée a la baisse
depuis plus de deux ans, apreés plusieurs années de croissance trés rapide et
d'une demande excédentaire, entrainant une accélération de la hausse des
prix. L'inflation, mesurée par l'indice des prix de détail, a culminé en
octobre dernier a 11% environ, pour revenir a quelque 8% en mars 1991.
L'impét municipal («poll tax») et I'accroissement des charges d’intéréts
hypothécaires ont contribué pour 3 points approximativement au bond de
I'indice des prix en 1990. Cependant, méme si I'on fait abstraction de ces
éléments, il apparait que l'inflation s’est accélérée parallelement a la forte
hausse tendancielle des salaires et a la contraction conjoncturelle de la pro-
ductivité. Le chomage, qui avait enregistré son plus faible niveau a environ
5% en avril 1990, a rapidement grimpé a plus de 7% durant les premiers
mois de 1991. Dans le méme temps, la production industrielle a atteint son
niveau maximum en juin, pour fléchir progressivement pendant le reste de
I'année et au début de 1991. L'alternance de phases d’expansion et de
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récession («boom and bust cycle») s’est également reflétée sur les marchés
immobiliers; I'envolée antérieure des prix des logements et de I'immobilier
d’entreprise a fait place a une baisse I'an dernier. La réduction puis I'abo-
lition de I'impopulaire «poll tax» ont été annoncées en mars 1991; elle sera
remplacée en 1993-94 par un impot calculé sur la propriété, avec des
réformes de grande ampleur des finances des collectivités locales. Un rele-
vement de la TVA se substituera en partie a la «poll tax».

Des signes de récession sont également apparus au Canada I'an passé:
le niveau du PIB en volume a fléchi durant les trois derniers trimestres et la
production industrielle s’est progressivement affaiblie. Le taux de chémage
a fait un bond de 3 points entre mars 1990 et mars 1991, par suite surtout
d’une sévere contraction de I'emploi dans I'industrie de transformation. La
plupart des indicateurs laissent présager une récession un peu plus modérée
qu'au début des années quatre-vingt, en raison essentiellement d’une sur-
chauffe moindre de I'activité et de la situation plus équilibrée des stocks. La
hausse des prix a la consommation s’est poursuivie a un rythme d’environ
5% I'an dernier, du fait de la forte croissance des salaires nominaux et de la
contraction cyclique de la productivité. Les objectifs explicites de conver-
gence vers la stabilité des prix, annoncés conjointement en février 1991 par
la banque centrale et le Département des Finances, visent a tempérer les
anticipations inflationnistes a moyen terme. Cependant, I'incidence non
récurrente exercée sur les prix par I'introduction de la taxe sur les produits
et services en janvier est susceptible d'accroitre les tensions inflationnistes.
La situation budgétaire s’est légerement détériorée I'an dernier, en raison
du ralentissement de I'activité, et ce malgré un redressement inattendu des
recettes consécutif aux mesures de réforme fiscale entreprises en 1989.

La croissance économique s’est contractée a 2%% en France en 1990,
le recul de la production au quatriéme trimestre étant largement di a la
chute de l'investissement des entreprises. L'affaiblissement de la demande
étrangere, la hausse des prix pétroliers et I'appréciation en termes réels du
franc a I'égard des monnaies n’appartenant pas au mécanisme de change du
SME ont provoqué un fléchissement des exportations nettes sur I'ensemble
de I'année. Le niveau élevé des taux d’intérét réels, comme pour la plupart
des autres pays du mécanisme de change, a également concouru au ralentis-
sement de la croissance de la demande intérieure. La contraction de
I'activité a pratiquement affecté tous les secteurs de I'économie, avec une
diminution de 5% de la production industrielle a la fin de I'année par
rapport au maximum d’aoit et une dégradation dans d’autres secteurs au
second semestre. En recul durant les premiers mois de 1990, le chémage
s'est maintenu a 9% le reste de I'année et a recommencé de monter au
début de 1991. La hausse des prix a la consommation est restée pratique-
ment inchangée d’une année sur |'autre, a 3'2%.

La croissance du PIB en volume en [talie est revenue a 2% environ I'an
dernier, contre 3% en 1989, sous I'effet d’'une contraction générale de la
demande intérieure. Des signes de ralentissement de I'économie, déja per-
ceptibles au premier semestre de 1990 — baisse de la production
industrielle, de I'utilisation des capacités et des nouvelles commandes — ont
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été suivis au second d’une contraction de ['activité dans le domaine de la
construction résidentielle et non résidentielle ainsi que des investissements
productifs. Le mouvement de déstockage en cours d’année a aussi
contribué au recul de la croissance de la demande intérieure. La poursuite
de I'expansion de la consommation privée (2%% sur I'ensemble de I'année)
a permis d’éviter un recul encore plus marqué de I'économie. Les taux d'in-
térét réels élevés ont également joué un role dans le freinage conjoncturel.
Depuis 1988, I'écart d’inflation vis-a-vis des autres membres du mécanisme
de change du SME ne s’est pas rétréci sensiblement. Si la hausse rapide des
salaires nominaux a constitué un facteur important a cet égard, I'incidence
du relévement des impdts indirects et I'augmentation temporaire des prix
du pétrole se sont également fait sentir. Les emprunts nets du Trésor sont
restés quasiment inchangés; les progrés en matiére d’assainissement budgé-
taire se sont, en effet, révélés difficiles, compte tenu de 'accroissement des
versements d'intéréts afférents a I'encours considérable de la dette publique
et de la persistance des problemes posés par la maitrise d’autres catégories
de dépenses.

Les économies industrielles de plus petite dimension

L'activité économique s'est généralement ralentie également dans les éco-
nomies industrielles de plus petite dimension, comme le montre le tableau
de la page 28, bien que les résultats économiques des divers pays soient
assez diversifiés. La variation du PIB en volume s’est établie a 2'2%, soit
un point environ au-dessous du chiffre de 1989, du fait principalement d’une
décélération sensible des dépenses d’investissements fixes, a 12% seulement
(aprés une progression annuelle moyenne de plus de 7'2% en 1988-89).
L’évolution sur le plan de l'inflation a aussi été contrastée I'an dernier,
le nombre de pays ou la hausse des prix s’est accélérée étant grosso
modo équivalent a celui ol elle s'est ralentie. Maints pays ont adopté
des politiques monétaires restrictives ou, dans certains cas, accentué le
resserrement.

Les résultats obtenus sur le plan de la production et de l'inflation sont
demeurés satisfaisants dans plusieurs pays européens, notamment aux
Pays-Bas, en Belgique et en Autriche, qui ont tiré profit des relations
de change et des liens commerciaux avec une économie allemande en pleine
expansion. Si, du fait de [I'étroitesse de ses liens commerciaux avec
I'Allemagne, le Danemark a dégagé en 1990, et ce pour la premiére fois
depuis plus de vingt-cinq ans, un excédent des paiements courants avec ce
pays, la croissance de 1'2% du PIB en volume s'est ressentie du marasme de
la formation brute de capital fixe. Le cycle conjoncturel du Danemark s’est
écarté de celui de la plupart des pays européens et, dans le cadre de I'adop-
tion d’'une série de réformes structurelles, une reprise est en train de
s'amorcer dans un environnement a faible inflation. A la différence de
I'évolution notée durant la majeure partie des années quatre-vingt, I'expan-
sion des investissements fixes en volume a dépassé 8% en Irlande I'an der-
nier, la production s’est accrue de 5%%, tandis que la hausse des prix a la
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Variation du PIB en volume et de la formation brute
de capital fixe dans les autres pays industriels

Pays PIB de 1988 PIB en volume' Formation brute de capital fixe
- ‘"’c‘:“:laf ds{1980-87] 1988 [ 1989 [ 19907 [1980-87] 1988 | 1989 | 19907
¢ EclJJ o variation en %
Afrique du Sud 89 11 41| 2,11-09 -42 | 89| 54 |- 14
Australie 247 33| 35| 46 1.5 24| 82 (100 - 64
Autriche 127 14| 39| 40| 46 04| 60| 55 6,9
Belgique 151 1,1 46 | 40| 37 -1,6 | 13,4 | 13,5 7,0
Danemark 108 24| 05] 12| 186 28 |66 02|10
Espagne 344 22| 52| 48| 3,6 2,3 | 14,2 | 13,2 7,9
Finlande 106 29| 54| 52| 00 241105 (131 |- 18
Grece 53 1,1 40| 292 1,0 -38| 88| 86 4,0
Irlande 33 231 39| 59 53 -27 | 46113 8,3
Israél 42 35 21| 1,6:) 5, 1.8 | =05 |=5,5 4,4
Norvege 89 33 /-05| 04| 18 37| 1,6 |-48 |-285
Nouvelle-

Zélande 42 23| 17| 08 12 54| 05| 7.2 4,9
Pays-Bas 227 1.1 29| 41 3,5 1.0 92| 38 3.1
Portugal 42 1.9 40| 54| 3,9 0,3]150| 75 9,0
Suéde 182 20 23| 21| 03 24| 60109 |- 1,8
Suisse 183 L 23| 35| 26 4,1 69| 60 2,6
Turquie 71 55| 36| 1,7]102 60|-14|-07 | 87
Moyenne’ - 22| 34| 35| 26 17| 78| 76| 15

"Pour la Turquie, PNB en volume. ?Chiffres provisoires. 7 Chiffres établis sur la base des

pondérations du PIB et des taux de change de 1988.

Sources: OCDE et données nationales.

consommation a été ramenée a 2%%. L'expansion des investissements a
également favorisé I'augmentation de la production en Autriche et en
Belgique en 1990, bien que les indicateurs économiques les plus récents
donnent a penser qu’un ralentissement de l'activité n'est pas a exclure en
Belgique. En Espagne, I'accroissement de la production est revenu a 3%:%
I'an passé, en raison notamment d’'une modération des dépenses d’investis-
sement, qui se maintiennent cependant a un bon niveau; l'inflation s’est
quelque peu atténuée sous l'effet du resserrement monétaire appliqué au
milieu de 1989, tout en demeurant, avec 6'2% en 1990, a un niveau sensible-
ment plus élevé que dans la plupart des autres pays du mécanisme de
change du SME.

Apreés plusieurs années de forte croissance, un certain nombre de pays
ont été confrontés a un excédent de demande avec, comme conséquence,
des tensions inflationnistes élevées et croissantes, un resserrement moné-
taire et, plus récemment, une réduction de I'activité économique. Ainsi, la
Suéde, I'Australie et la Finlande ont vu I'activité se contracter I'an dernier,
en raison du durcissement des conditions monétaires. Les taux d'intérét
réels élevés ont contribué au recul de plus de 6% de la formation brute de
capital fixe en Australie. La vigueur de la reprise en Suisse depuis 1985 a
provoqué de tres fortes tensions sur les marchés des biens et du travail,
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entrainant un taux d’inflation de 5% en 1989-90. Le ralentissement de
I'activité dans ce pays a été provoqué par un resserrement progressif de la
politique monétaire. En Suéde, I'inflation s’est accélérée a quelque 11% en
1990, malgré la récession, bien que cette évolution ait été liée en partie a la
vaste réforme fiscale, en particulier a I'élargissement de I'assiette de la taxe
a la valeur ajoutée. Le recul conjoncturel est également imputable, dans une
certaine mesure, a une détérioration cumulative de la compétitivité a
I'échelle internationale.

D’autres facteurs spécifiques ont influencé I'évolution dans plusieurs
pays industriels plus petits. En Finlande, outre les facteurs conjoncturels, le
recul de I'activité en 1990 et la baisse prévue de la production cette année
— la premiére depuis la fin de la guerre — ont été amplifiés par la contrac-
tion du commerce avec I'Union soviétique liée a la crise économique dans
ce pays et a I'adoption d’un systeme fondé sur I'utilisation de monnaies
convertibles en lieu et place d’accords de troc. L'économie de la Nouvelle-
Zélande est toujours aux prises avec les vastes réformes structurelles mises
en ceuvre a partir du milieu des années quatre-vingt et portant sur la déré-
glementation des salaires, des prix, des taux d’intérét et des taux de
change, la réduction des taux d'imposition, I'élimination des subventions,
la privatisation et, I'année passée, l'octroi d’une plus grande indépendance
a la banque centrale. Si l'inflation a été ramenée a moins de 5% en 1990,
la production a pratiquement stagné depuis 1985, multipliant par plus
de deux le taux de chomage. Pour stimuler le développement du poten-
tiel de croissance a moyen terme de I'économie, le gouvernement
a annoncé en décembre une réforme du marché du travail et du systeme
de prévoyance ainsi que des mesures de réduction du déficit budgétaire.
Au Portugal, 'essor de la formation brute de capital fixe, avec une augmen-
tation de 45% des investissements étrangers directs en 1990, a été a l'ori-
gine de la croissance vigoureuse notée depuis I'adhésion de ce pays a la
Communauté européenne en 1986. En 1990, cependant, l'inflation s’est
accélérée a pres de 14% et le déficit budgétaire demeure un sérieux pro-
bleme, avec 7':% du PIB. Les importants déséquilibres de ['économie
grecque se sont creusés I'an dernier, I'inflation s’élevant a plus de 20%; le
déficit des paiements courants s’est fortement élargi, pour atteindre plus de
5% du PIB, et la croissance de la production s’est inscrite en recul. En outre,
le déficit financier des administrations publiques a dépassé 19% du PIB, ce
qui a incité les autorités grecques a élaborer un budget d’austérité, qui a été
approuvé par le Parlement en décembre.

Endettement de I'Etat, déficits budgétaires
et investissements publics

Les situations budgétaires se sont généralement détériorées dans les pays
industriels I'an dernier, la moyenne des emprunts nets passant de 1% a 1'2%
du PIB. Le mouvement de baisse conjoncturelle a constitué la principale
cause de [I'aggravation des soldes financiers aux Etats-Unis, au
Royaume-Uni, en Suéde, en Finlande et ailleurs, la faiblesse des résultats
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macro-économiques s’étant traduite par une réduction des recettes et un
accroissement des dépenses. Des facteurs «structurels» expliquent cepen-
dant entiéerement la détérioration du solde financier de I'Etat en Allemagne
et ont également contribué a la dégradation de la situation budgétaire des
Etats-Unis. En Allemagne, un léger excédent en 1989 a fait place a un déficit
de plus de 3% du PIB, en raison surtout des coiits de 'unification, mais du
fait aussi de I'application de la derniere phase du programme de réforme fis-
cale. Aux Etats-Unis, les dépenses destinées a couvrir les colts de I'assu-
rance des dépots, y compris les décaissements liés aux établissements mis
en reglement judiciaire et la fourniture de fonds de roulement a I'organisme
fédéral «Resolution Trust Corporation», ont été estimées a plus de $55 mil-
liards pour I'exercice 1990, contribuant ainsi dans de fortes proportions au
découvert du budget consolidé. Au Canada, les recettes inattendues déga-
gées par le vaste programme de réforme fiscale lancé en 1988 (réduction
des taux d'imposition et élargissement de I'assiette de I'impot sur les per-
sonnes physiques et les sociétés) ont apporté un soutien au solde financier
des administrations publiques dans le contexte d’'une économie en crois-
sance ralentie.

Assainissement budgétaire et dette publique

La détérioration, I'an dernier, des finances publiques du groupe des pays
industriels constitue le premier coup d’arrét dans le processus d’assainisse-
ment budgétaire en cours depuis le milieu des années quatre-vingt. Grace a
la vigueur et a la durée de la reprise économique, le déficit financier global
avait été ramené a environ 1% du PIB en moyenne en 1989 dans les pays
industriels, niveau le plus bas depuis le début des années soixante-dix. Huit
pays étaient parvenus a un équilibre ou avaient dégagé un excédent
(Allemagne, Australie, Finlande, Japon, Norvége, Royaume-Uni, Suéde et
Suisse). Des revirements particulierement spectaculaires ont été constatés
depuis le début des années quatre-vingt en Suéde, en Irlande et au Danemark,
comme |'indique le graphique ci-contre. Bien que plus faible en termes rela-
tifs, le recul du besoin de financement des administrations publiques amé-
ricaines, revenu d’environ 3'2% du PNB en 1986 a 134% en 1989, est sensible
en valeur absolue. En revanche, les importants déficits budgétaires des
Pays-Bas et de I'ltalie n'ont guére été réduits, tandis que le besoin de finan-
cement de la Grece enregistrait un nouveau record en 1989-90.

Les mesures de rééquilibrage des finances publiques ont permis de sta-
biliser ou de réduire les ratios endettement public/PNB dans la plupart des
pays industriels. Si le niveau moyen de I'endettement public brut dans ces
pays a fortement progressé a partir du milieu des années soixante-dix, pour
culminer a environ 60% du PIB en 1987, il s’est toutefois inscrit en recul de
quelque 2 points en 1990. La majorité d'entre eux étaient parvenus a stabi-
liser ou a abaisser leurs ratios d’endettement public en 1989. En Belgique et
en Irlande, ils ont fléchi ces derniéres années a partir d'un maximum de
135%. Des réductions considérables ont été opérées au Royaume-Uni, en
Suede, au Danemark, en Irlande et, dans une moindre mesure, au Japon.
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La hausse antérieure des ratios d’endettement public avait conduit a
une augmentation cumulative des versements d’intéréts, voire a un effet
«boule de neige», de nouveaux titres d’emprunt étant émis pour couvrir la
charge d'intéréts de la dette existante, d'ou un accroissement supplémen-
taire du fardeau de |'endettement. Cet alourdissement a provoqué a son
tour une hausse des dépenses publiques totales, avec, comme conséquence,
une «éviction» effective de certaines dépenses discrétionnaires, étant donné
que les gouvernements s’efforcaient de limiter les relevements d'impots
pour des raisons d'efficacité et de compétitivité. De plus, I'accroissement
des recettes fiscales dues a l'inflation s’est fortement réduit dans I'environ-
nement de faible hausse des prix qui a prévalu pendant la plus grande partie
des années quatre-vingt. Enfin, les taux d’intérét réels élevés durant cette
période ont augmenté le coit du service de la dette.

Par suite de ces évolutions, la marge de manceuvre pour agir sur la
structure, la composition et I'échelonnement dans le temps des dépenses
s'est trouvée réduite. La part des versements d'intéréts sur I'endettement
public net en pourcentage de la dépense totale s’est élevée a 6%2% dans les
pays industriels I'an dernier, soit un chiffre a peine inférieur au maximum de
1985-86. En Italie, en Belgique et en Greéce, ce ratio s'est situé entre 18 et
21%. Aux Etats-Unis, les versements d’intéréts nets ont représenté environ
7% des dépenses des administrations publiques, mais prés de 15% des
dépenses fédérales.

Le processus d’assainissement budgétaire a finalement permis d’en-
rayer la progression rapide des versements d’intéréts dans la plupart des
pays industriels. Cette tache a toutefois été rendue beaucoup plus difficile
en raison de I'accumulation antérieure de dettes publiques. Le solde pri-
maire du budget (hors versements d’intéréts) a été considérablement réduit
dans la majorité d'entre eux, comme l'indique le graphique de la page pré-
cédente, et a reflété la nécessité d'opérer de sévéres compressions pour
parvenir a un abaissement méme limité du besoin de financement public
global. Les pays industriels ont généralement dégagé des excédents budgé-
taires primaires I'an dernier: le Japon (plus de 3% du PIB), I'Australie, la
Belgique et la Suede (4% ou plus) et I'lrlande (plus de 5%).

Les contraintes de la politique budgétaire

L'utilité d'un assainissement des finances publiques a2 moyen terme et d'une
réduction du niveau de I'endettement public est parfaitement illustrée par
I'évolution actuelle. Grace a la consolidation budgétaire effectuée tout au
long des années quatre-vingt, la République fédérale d’Allemagne était bien
placée, du point de vue des finances publiques, pour absorber les énormes
colts liés a l'unification I'an dernier. Compte tenu de la situation budgétaire
sensiblement équilibrée en début d’année, la forte progression des dépenses
n'a pas donné lieu a des difficultés majeures de financement et les taux d’in-
térét a plus long terme sont généralement demeurés stables aprés la vive
poussée initiale de février 1990. Le besoin de financement de I'Etat, évalué
a environ 3—4% du PIB, équivaut, grosso modo, a celui du début des années
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quatre-vingt tout en étant inférieur au déficit de 5'2% enregistré en 1975.
De méme, I'assainissement budgétaire au Royaume-Uni au cours de la der-
niere décennie a permis de dégager un excédent financier des administra-
tions publiques en 1988-90. Grice a cette position de départ favorable, le
gouvernement britannique a pu, en mars 1991, présenter un budget com-
portant un accroissement sensible du besoin de financement du secteur
public, qui atteindra 1% du PIB au cours de l'exercice 1991-92 et 2% en
1992-93, confortant ainsi la demande intérieure durant la récession.

Le recours a une politique budgétaire discrétionnaire a des fins anticy-
cliques, c’est-a-dire des modifications explicites des impots et des dépenses
en vue d'atténuer les fluctuations conjoncturelles, est généralement passé
de mode au cours des années quatre-vingt. Cet abandon a été di notam-
ment aux doutes grandissants sur I'aptitude des gouvernements a influencer
la demande globale de facon précise et opportune pour contrer les varia-
tions conjoncturelles de I'activité. Il est également attribuable, cependant,
aux contraintes imposées par I'endettement croissant et I'accumulation de
déficits budgétaires structurels élevés. Ainsi, les stabilisateurs automatiques
devraient concourir a tempérer quelque peu le fléchissement de I'activité
aux Etats-Unis et au Canada, mais il est probable, en fait, que leur action
soit en partie annihilée par les éléments discrétionnaires de la politique bud-
gétaire. En d’autres termes, les mesures récentes de relevement des impots
et des taxes sur la consommation et de freinage des dépenses auraient un
effet restrictif sur l'activité cette année en I'absence des stabilisateurs
automatiques.

D’une maniére plus générale, 'accroissement de la dette publique dans
de nombreux pays pendant plus d'une décennie a limité la marge de
manceuvre pour une action budgétaire anticyclique et placé le fardeau de la
politique discrétionnaire sur les autorités monétaires. Ce probléme est
amplifié dans maints pays, notamment en Belgique, en Italie et aux Pays-Bas,
par le fait que les progrés réalisés a ce jour dans le rééquilibrage des
finances publiques sont essentiellement dus a une situation conjoncturelle
favorable («dividendes de la croissance») et pourraient facilement étre
effacés par une contraction cyclique de I'activité. En outre, les pays forte-
ment endettés sont particulierement vulnérables aux relevements des taux
d'intérét, qui se traduisent par un accroissement du coiit du service de la
dette et aggravent la situation financiere de I'Etat.

Composition des dépenses et des investissements publics

La composition des dépenses publiques dans les grands pays industriels a
été principalement influencée par I'expansion des transferts courants (hors
intéréts), comme l'indique le tableau de la page 34. Dans ces pays, le mon-
tant total moyen des décaissements de I'Etat (en pourcentage du PIB)
a augmenté de plus de 9 points entre les années soixante et quatre-vingt
— soit une hausse de 6 points des transferts hors intéréts, de 2% points des
versements d'intéréts bruts et de '2 point pour la consommation. Les
dépenses d’investissement de I'Etat ont, en revanche, baissé. La modicité
de l'augmentation moyenne enregistrée pour la consommation publique
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Structure des dépenses des administrations publiques
dans les principaux pays industriels
Pays et période Total dont Pour mémoire
Consom-| Investissement | Trans- Intérét’ Capacité | Epargne
mation [ prue — ferts brut net |definan-| nette?
cement
en % du PNB
Etats-Unis
1960-69 29,0 17,6 2,9 1,6 6,6 1,9 1,5 - 04 0,7
1970-79 32,2 17,7 2,0 0,6 10,1 2,4 W = 2 -1,0
1980-89 35,8 17,9 1,6 0,3 11,8 4,5 3 - 34 =33
Variation’ 6,8 03| -13| -13 5,2 2,6 16| —30( -40
Japon
1960-69 18,4 7,9 48 4,3 5,3 0,5 -0,2 1,0 5,8
1970-79 25,2 9.0 6,2 5.7 8,7 1.3 0,1 = T 4.4
1980-89 33,0 9.7 6,3 57 12,9 4,1 14| - 14 4.4
Variation’ 14,6 18 1,5 1,4 7.6 36 16| —24| -14
Allemagne
1960-69 36,7 15,0 58 54 15,2 0,7 -0,6 0,7 58
1970-79 45,0 18,6 6,0 5.5 19,1 1,2 03 = A7 3,3
1980-89 47,7 19.8 4.4 3T 20,8 2,7 128 = 24 1:3
Variation® 11,0 48 | -14| -17 56 2,0 18| = 27| =45
France
1960-69* 38,0 13,1 4,8 4,1 18,9 1,2 0.4 0,4 4,1
1970-79 42,1 16,0 4,9 3,7 20,1 1,1 00| - 04 24
1980-89 51,4 19,0 4,5 2,7 25,5 2,5 L3 = 21 -0,4
Variation® 13,4 59| -03| -14 6,6 1.3 09| -25| -45
Royaume-Uni
1960-69 35,4 16,8 4,5 3;5 10,1 39 25| =190 2,5
1970-79 42,5 19,4 5,6 4.4 13,5 4,0 21 = 28 1.3
1980-89 45,1 20,9 3.2 2,0 16,5 45 251 — 24 -0,7
Variation® 9,7 4,1 =13 | =15 6,4 0,6 00| = 14| =32
ltalie
1960-69* 325 13,9 3.9 36 13,2 1.4 09| =20 1,3
1970-79* 40,8 15,3 4,3 4,0 17,4 3,7 28| - 7.8 -4,1
198089 49,5 16,4 5.1 4,8 20,4 7.6 6,9 | =¥ -6,7
Variation® 17,0 2,5 1,2 1,2 7,2 6,2 60| - 91 -8,0
Canada
1960-69 30,8 15,5 4,3 3,0 8,0 3,1 1.1 - 04 23
1970-79 38,6 19,3 37 23 1.4 4,2 00| - 09 1.3
1980-89 46,5 20,4 3,3 1.8 14,8 8,0 19| — 48 -3,0
Variation? 15,7 49 10| -12 6,8 4,9 08| - 44| -53
Moyenne®
1960-69 30,5 16,0 3.7 27 2.0 1.8 1,21 - 03 2,0
1970-79 35,2 16,4 39 2,8 12,7 2,2 1:1 = 7 0,7
1980-89 39,6 16,4 3,6 2,6 15,1 4,4 2.5 = 32 -0,8
Variation’ 9,1 04| -01 -0,1 6,1 2,6 1.3 =29 =28
Remarque: les chiffres de 1989 sont en partie estimés.
" Revenu de la propriété et de I'entreprise. A l'exclusion des transferts nets en capital. ? Variation entre les années
soixante et quatre-vingt. * Chiffres obtenus a partir de I'ancien systeme de la comptabilité nationale. ° Calculs effectués
sur la base des pondérations du PIB et des taux de change de 1963 pour 1960-69, de 1975 pour 1970-79 et de 1988 pour
1980-89.
Source: OCDE.
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s’explique en partie par le poids plus important du PIB du Japon au cours de
la derniere période — le niveau de la consommation publique de ce pays est en
effet le plus bas en pourcentage du PIB de tous les grands pays industriels —
et, en partie, par la faible progression aux Etats-Unis (Y4 point seulement
entre les deux périodes).

L'investissement public net (sous forme de routes, ponts, aéroports,
etc.) est revenu a 2'2% seulement du PIB au cours des années quatre-vingt,
les Etats-Unis ayant investi le moins ("4%) et le Japon le plus (5%9%) parmi
les grands pays industriels. Aux Etats-Unis, en Allemagne, en France, au
Royaume-Uni et au Canada, il s’est contracté de plus de 1% du PIB entre les
années soixante et quatre-vingt. Le poids nettement plus important du PIB
du Japon au cours de la derniere période et I'accroissement de l'investisse-
ment public dans ce pays ont compensé en partie, dans le chiffre moyen,
I'incidence des baisses enregistrées dans les autres pays industriels.

Dans leurs efforts de rééquilibrage des finances publiques, les gouver-
nements ont pu réduire plus facilement les programmes discrétionnaires
d’investissement que les transferts et, dans une moindre mesure, la consom-
mation publique (qui représente, pour une large part, les salaires et traite-
ments des employés de I'Etat). La contraction de I'investissement public
reflete également 'achevement d'importantes infrastructures dans de nom-
breux pays industriels, dans certains cas la fin de la période de reconstruc-
tion de I'aprés-guerre, et une évaluation plus critique des taux de rentabilité
dans ce domaine. Le Japon, en revanche, continue d’investir massivement
dans des équipements collectifs, du fait du sous-développement relatif de
quelques secteurs par rapport a la plupart des autres pays industriels et éga-
lement a cause des sollicitations croissantes auxquelles est soumise I'infra-
structure existante. Il n'en demeure pas moins qu'une détérioration s’est
clairement manifestée aux Etats-Unis a cet égard au cours de la décennie
écoulée, le probleme étant concentré sur les grandes villes et rendu plus
complexe par le chevauchement de différents niveaux de responsabilités.
Des préoccupations semblables au sujet de la modicité de I'investissement
public ont en outre été exprimées dans plusieurs autres pays, notamment
au Royaume-Uni et en Belgique.

Pour établir les priorités en matiére de dépenses publiques, les auto-
rités doivent tenir compte de l'incidence bénéfique de ces investissements
sur la croissance. L'expérience révele I'existence d’un lien entre I'investisse-
ment dans les infrastructures publiques de base (routes, transports publics,
aéroports, approvisionnement en eau, Systemes sanitaires, distribution
d’électricité et de gaz, etc.) et la croissance économique, a la fois sur le
plan régional et international, en raison notamment de ses effets sur la pro-
ductivité du secteur privé. L'effondrement de celle-ci aux Etats-Unis a été
attribué en grande partie a la faiblesse de I'investissement public. Dans les
régions qui privilégient les investissements en équipements collectifs, 'ex-
pansion de la production, de la productivité et de I'emploi est généralement
supérieure. L'investissement public stimule souvent l'accroissement de la
production en fournissant une base de développement a l'investissement
privé.
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Epargne dans les pays industriels et demande mondiale
de capitaux

L'épargne nationale nette en pourcentage du revenu national a diminué,
comme le montre le graphique de la page 37, de prées de 4 points entre les
années soixante et quatre-vingt dans les principaux pays industriels. Des
préoccupations sont ainsi apparues quant a I'éventualité d’'une «pénurie»
d'épargne a I'échelle mondiale pour satisfaire une forte demande poten-
tielle: nouveaux investissements en biens d’équipement dans les pays
d’Europe de I'Est, reconstruction des infrastructures endommagées par la
guerre dans le golfe Persique et besoins constants des pays en développe-
ment. Le financement d’un tel surcroit de demande d'investissement néces-
siterait une expansion de I'épargne mondiale a moyen terme et le transfert
net de ressources des pays industriels vers d’autres régions, c'est-a-dire un
renversement de la tendance observée pendant la derniere décennie. Aux
sorties nettes de capitaux des grands pays industriels (épargne nationale
nette moins formation nette de capital), qui avaient atteint respectivement
0,6% et 0,2% en moyenne du revenu annuel au cours des années soixante
et soixante-dix, ont succédé des entrées nettes moyennes de 0,3% durant
les années quatre-vingt.

L'épargne nationale nette s'est légérement redressée ces derniéres
années, mais la persistance de taux d’intérét a long terme réels élevés par
rapport aux périodes précédentes souligne la pression continuelle exercée
par la demande de fonds disponibles a des fins d'investissement. Dans les
principaux pays industriels, les taux d’intérét réels ont atteint, comme
indiqué dans le graphique, environ 5% en moyenne I'an dernier et plus de
4% au cours des années quatre-vingt. Le taux réel moyen a long terme
s'établissait a quelque 3% pendant les années soixante et a moins de 1%
durant les années soixante-dix. Il est difficile d’évaluer de facon précise I'in-
cidence de I'épargne nationale sur I'évolution des taux d’intérét réels a long
terme, du fait en partie que les «taux longs» sont généralement mesurés sur
les marchés obligataires et non a 'aide d’une vaste gamme d’actifs financiers
et réels. Il n’en demeure pas moins que la persistance de niveaux pratique-
ment sans précédent de taux d'intérét réels, d’aprés la plupart des
méthodes de mesure, donne a penser qu’elle est due pour une large part a
des facteurs fondamentaux a plus long terme, comme par exemple le désé-
quilibre épargne/investissement.

Dans I'immédiat, I'épargne mondiale ne sera sans doute pas fortement
sollicitée par les pays d’Europe de I'Est (a I'exception de la partie orientale
de I'Allemagne) et les pays en développement. La transformation indispen-
sable des anciennes économies a planification centralisée prendra du temps
et la fourniture d’'un volume abondant d’investissements privés étrangers
ainsi que 'accés massif aux marchés financiers dépendront de la mise en
ceuvre de programmes crédibles de réformes. Une reprise de grande
ampleur des préts privés des pays industriels aux pays en développement
est également peu probable aussi longtemps, tout au moins, que la persis-
tance d'un endettement excessif demeurera un probléeme majeur. De plus,
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la pression de la demande d'épargne sera atténuée cette année par le ralen-
tissement de ['activité économique dans les pays industriels, une contraction
de l'investissement et une progression de |'épargne de précaution caractéri-
sant généralement ce stade du cycle conjoncturel.

Il est toutefois probable qu’a moyen terme la demande d’épargne aille
en augmentant a |'échelle mondiale. Les possibilités d’investissement s'ac-
croitront sans doute rapidement si le processus de réformes dans les
anciennes économies a planification centralisée progresse de maniére tan-
gible. Les perspectives d'investissement pourraient également s’améliorer
dans un grand nombre de pays en développement si les politiques mises en
ceuvre s'inspiraient davantage des expériences plus probantes réalisées dans
d’autres pays. En outre, lors du redémarrage de l'activité dans les pays
industriels et de I'accroissement de I'utilisation des ressources, les marchés
du crédit seront soumis a de plus fortes sollicitations. Dans ces conditions,
les mesures d’encouragement a I'épargne dans le monde industriel doivent
étre considérées comme un objectif souhaitable.

Le recul de I'épargne publique

Les taux moyens d’épargne nationale sur trois décennies, exprimés en pour-
centage du revenu national et ventilés en composantes publiques et privées,
sont indiqués dans le tableau de la page 38 pour les principaux pays
industriels. La contraction de |'épargne nationale nette entre 1960-69 et
198089 est évidente dans tous ces pays, le recul le plus prononcé étant
enregistré en Allemagne (8% points) et le plus faible au Canada (1% point).
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Epargne nationale dans les principaux pays industriels
Pays et période | Epargne | Epargne dont Pour
nationale |nationale Publique? Privée mémo.irn.e:
brute' nette = capacité
Total |Ménages| Entre- | 4a'finan-
prises’ | cement
des admi-
nistrations
en % du revenu national publiques'
Etats-Unis
1960-69 19,7 10,8 0,8 10,0 6,2 3,8 - 04
1970-79 19.4 9.1 =12 10,3 7.6 2,6 = T2
1980-89 16,3 4,0 -3,8 7.8 6,0 1,9 - 34
Japon
1960-69 34,5 252 6,6 18,6 11,2 6,6 1,0
1970-79 35,3 25,6 50 20,6 16,5 4,1 =47
1980-89 31,6 20,9 5,1 15,7 13,1 2,6 - 1,4
Allemagne
1960-69 27,3 19,9 6,3 13,5 7,6 6,0 0,7
1970-79 24,3 15,2 3,7 5 9.7 1.7 - 17
1980-89 225 11,6 1,5 10,1 8,9 1,2 — 72
France
1960-69* 24,7 16,6 4,6 12,1 9.4 2,7 0.4
1970-79 25,8 17,0 2,7 14,4 11,9 2,5 - 0,4
1980-89 20,4 8,9 -0,4 9.3 7,9 14 =2
Royaume-Uni
1960-69 18,4 10,9 2.7 8,2 4,3 39 - 1,0
1970-79 17,9 8,3 1,4 6,8 43 2,5 = 246
1980-89 16,6 5,5 -0,8 6,3 37 2,6 - 24
Italie
1960-69* 24,2 17,6 1,4 16,2 14,1 2,0 =20
1970-79* 22,3 14,4 ~4,6 19,0 18,9 0,1 - 78
1980-89 21,9 11,0 Tl 18,7 15,9 2,8 =11
Canada
1960-69 219 1.3 2,6 8,7 4,0 4,8 - 04
1970-79 22,9 131 1.4 1,7 6,0 5,6 =i,9
1980-89 20,7 9,9 -3.4 13,3 9.2 4,2 - 48
Moyenne®
1960-69 22,0 13,5 2,3 1.2 7.2 4,0 =03
1970-79 23,2 135 0.8 12,7 10,0 2,7 - 17
1980-89 21,5 10,0 -0,9 10,9 8.8 2,1 = 32
"En % du PNB. ? Administrations publiques. *Y compris les entreprises publiques. * Chiffres
obtenus a partir de I'ancien systéme de la comptabilité nationale. * Calculs effectués sur la base
des pondérations du PIB et des taux de change de 1963 pour 1960-69, de 1975 pour 1970-79 et
de 1988 pour 1980-89.
Source: OCDE.

La diminution moyenne pour I'ensemble du groupe a été de 3'2 points et
aurait été sensiblement plus marquée si le poids du PIB au Japon avait été
moins important durant la derniére période. Ce pays a connu de loin le
taux d’épargne le plus élevé des années quatre-vingt, avec 21% du revenu
national, les Etats-Unis fermant la marche avec 4%.
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La contraction de I'épargne publique nette, de 3% points, explique pour
I'essentiel le recul de |'épargne nationale, la réduction de I'épargne privée
intervenant pour environ Y4 point. Le fléchissement de I'épargne du sec-
teur public (recettes courantes moins dépenses courantes) est di en
partie a la détérioration des soldes financiers globaux (recettes totales
moins dépenses totales) et en partie a la contraction de la part des
dépenses totales consacrées aux investissements, c’est-a-dire a une réorien-
tation des dépenses en capital vers les dépenses courantes. Une désépargne
publique est apparue aux Etats-Unis, en France, au Royaume-Uni, en ltalie
et au Canada durant la derniére décennie. Au cours des années soixante,
en revanche, la plupart des pays industriels avaient enregistré une impor-
tante épargne publique nette et affectaient ces ressources a l'investisse-
ment public, alors que les besoins de financement de I'Etat demeuraient
négligeables.

En principe, un recul de I'épargne publique ne devrait pas entrainer
une baisse de I'épargne nationale si, en contrepartie, la contribution du sec-
teur privé s'accroit. De fait, la forte progression de I'épargne des ménages
durant les années soixante-dix a plus que compensé la réduction de
I'épargne publique dans les principaux pays industriels. Pendant les années
quatre-vingt, au contraire, I'épargne privée moyenne est retombée a 11% du
revenu national, ce qui, ajouté a une contraction de I'épargne publique, a
entrainé une régression sensible de I'épargne nationale.

Recul de I’épargne privée

Les taux d’'épargne privée nette ont été légérement plus faibles en
moyenne pendant la derniére décennie qu'au cours des années soixante et
sensiblement inférieurs aux niveaux des années soixante-dix. Des facteurs
démographiques et des modifications dans la répartition du revenu ont pro-
bablement joué un réle dans la baisse de I'épargne privée entre les années
soixante-dix et quatre-vingt. Ainsi, I'accroissement de la proportion de per-
sonnes dgées dans la population, conjugué a une amélioration de leur situa-
tion économique, a entrainé une réduction de I’épargne globale. D'un coté,
ces personnes ont tendance a économiser assez peu et a prélever sur le
patrimoine existant durant leur retraite. La progression de cette catégorie
d’dge dans la population de maints pays industriels — Etats-Unis, Japon,
Royaume-Uni, Canada, Australie, Finlande, Pays-Bas, Norvege, Suéde —
entre les années soixante-dix et quatre-vingt est sans doute a |'origine du
recul de la propension moyenne a épargner.

D’un autre coté, la situation relative des personnes agées en matiere
de revenus s’est améliorée du fait, en grande partie, de |'extension de la
couverture et des prestations de sécurité sociale. Les dépenses publiques
moyennes au titre des retraites ont fortement progressé dans la plupart des
pays industriels durant les années quatre-vingt, représentant en moyenne
9% du PIB dans les plus grands pays, contre 7% au cours des années
soixante-dix. En Suéde, ces dépenses équivalaient a environ 5% du PIB au
début des années soixante-dix et a prés de 11% en 1985. Aux Etats-Unis, les
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prestations de sécurité sociale dont bénéficient les personnes dgées s'éle-
vaient en moyenne a 40% de leur revenu disponible par habitant en 1985
(contre 2% seulement en 1950). Il n’est donc pas surprenant que les
revenus réels moyens des ménages de cette tranche d’'age aux Etats-Unis
aient également progressé nettement plus vite que le revenu moyen de
I'ensemble des ménages.

La contraction de I'épargne privée durant les années quatre-vingt peut
aussi s'expliquer, notamment au Royaume-Uni, au Japon et aux Etats-Unis,
par la montée en fleche des prix des actifs réels. Les plus-values inespérées
tirées des actions, de I'immobilier, etc. ont pu amener des ménages a
accroitre leur consommation et réduire leur épargne a partir de leur revenu
courant. Le boom des marchés boursiers dans tous les grands pays
industriels durant les années quatre-vingt a donné lieu a d'importantes plus-
values, et ce malgré les dégringolades d’octobre 1987 et 1989. Les indices
des cours des actions en termes réels ont plus que triplé au Japon (+370%),
plus que doublé en Italie, au Royaume-Uni et en France, et fortement pro-
gressé également aux Etats-Unis (+80%). En revanche, pendant les années
soixante-dix, les cours des actions avaient fléchi de quelque 40% ou plus en
termes réels aux Etats-Unis, en Allemagne, au Royaume-Uni et en ltalie,
tandis qu’au Japon leur augmentation n'était que de 12'2%. Bien que le calcul
des plus-values nettes soit rendu plus complexe du fait des rachats d’actions
et d'autres facteurs, les gains réels ont évolué de maniére totalement diffé-
rente durant les années quatre-vingt par rapport a la décennie précédente
et ont pu favoriser une hausse de la part du revenu courant consacrée a la
consommation.

L'essor des prix de I'immobilier (terrains, immobilier d’entreprise et
logements) dans de nombreux pays ou régions a également contribué de
maniére notable a la valorisation du patrimoine des ménages, ne serait-ce
qu'a cause de la part importante qu'il représente dans le total des actifs
détenus (ainsi, plus de 60% des logements sont occupés par leurs proprié-
taires aux Etats-Unis, au Japon, au Royaume-Uni, en ltalie, en Espagne et
dans plusieurs autres pays industriels). Pendant les années quatre-vingt, la
hausse réelle des prix du logement a été d’environ 60% au Royaume-Uni,
de 50% au Japon (évaluation fiscale des prix des terrains) et de 25% aux
Etats-Unis. Par suite surtout de la réévaluation des actions et du logement,
le ratio actif total net des ménages/PNB s’est accru de plus de 60% au Japon
durant les années quatre-vingt, ce qui explique en partie le recul de
'épargne prélevée sur le revenu courant au cours de cette période (voir
Chapitre VII).

La libéralisation et I'innovation des années quatre-vingt dans le
domaine financier semblent également avoir entrainé une réduction de
I’épargne privée, en facilitant I'acces au crédit a la consommation, en provo-
quant une hausse des prix des actifs réels et en encourageant la restructura-
tion financiere des entreprises (cessions de dette contre actions). Ainsi,
compte tenu d'un recours plus aisé au crédit a la consommation, la nécessité
d'une «épargne-objectif» apparait moins impérieuse, ce qui permet aux jeunes
ménages, en particulier, de s’endetter davantage que leurs prédécesseurs

40

Plus-values
boursiéres
et immobilieres

Libéralisation
financiere



Restructuration
des entreprises

Entraves fiscales
al'épargne privée

pour l'achat des principaux biens durables. De surcroit, aux Etats-Unis,
au Royaume-Uni, en Suéde et dans un certain nombre d’autres pays,
I'acquisition de biens de consommation peut désormais étre financée par
des préts adossés a des hypotheques bénéficiant de conditions fiscales privi-
légiées. Il est possible que de tels préts aient conduit aussi a une réduction
de I'épargne en augmentant I'attrait de I'immobilier avec, comme consé-
quence, une montée des prix du logement et la réalisation de plus-values
inattendues.

L'innovation financiére a facilité la restructuration du secteur des
entreprises, en particulier aux Etats-Unis durant les années quatre-vingt, en
augmentant considérablement le degré d’endettement. Les restructurations
ont été liées en grande partie a des opérations a effet de levier ainsi qu'au
développement du marché des obligations de qualité inférieure. Les plus-
values dont ont bénéficié les actionnaires existants dans le cadre de prises
de contrdle et de désengagements expliqueraient dans une large mesure,
selon une estimation, le recul du taux d'épargne des ménages aux
Etats-Unis pendant les années quatre-vingt.

Accroissement souhaitable de I'épargne nationale

Bien qu’il soit difficile de déterminer de facon précise le taux d'épargne
«optimal», diverses indications montrent que les niveaux actuels sont peut-
étre trop bas. L'observation des faits donne a penser que le développement
de I'épargne dans les pays industriels stimulerait la croissance a plus long
terme. En outre, I'évolution démographique et I'insuffisance des taux d'in-
vestissement dans de nombreuses régions plaident en faveur d’'un accroisse-
ment de I'épargne nationale.

L’épargne privée a été découragée dans un certain nombre de pays par
diverses dispositions des régimes fiscaux en vigueur, souvent amplifiées par
quelques-unes des évolutions, examinées ci-dessus, dans le secteur financier
au cours des années quatre-vingt. Dans plusieurs pays, 'épargne est freinée
par la double imposition du revenu du capital, au niveau des entreprises et
des particuliers. |l est possible, en outre, que les taux marginaux élevés
d’imposition des revenus d’intéréts nominaux exercent un effet dissuasif sur
I'épargne. Les versements d’intéréts au titre des préts hypothécaires, et
souvent des crédits a la consommation, sont également déductibles du
revenu imposable dans la plupart des pays industriels, d'ou une incitation a
emprunter ainsi qu'une distorsion dans la composition de I'investissement.
Cette incitation est particulierement forte lorsque les taux marginaux d'im-
position sont élevés, comme par exemple dans les pays scandinaves. La ou
les déductions fiscales sur le crédit aux ménages sont moins généreuses,
I'épargne privée est en moyenne sensiblement plus abondante qu'ailleurs.

De plus, le recul de I'épargne nationale constitue peut-étre un élément
important dans I'amélioration plus lente du niveau de vie dans un certain
nombre de pays industriels. Dans la partie supérieure du graphique de la
page 43, I'évolution des taux moyens d'épargne nationale nette est rap-
portée a I'augmentation des salaires réels dans I'industrie de transformation
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des principaux pays industriels en 1960-79 et 1980-89. La partie infé-
rieure indique I'évolution de I'épargne nationale par rapport a I'augmenta-
tion du PNB/PIB en volume par habitant. Au cours des périodes marquées
par une épargne relativement forte dans les divers pays, on constate géné-
ralement une croissance plus rapide des salaires réels et du revenu par habi-
tant. Ainsi, I'épargne nationale nette en France a fléchi de moitié, s'établis-
sant en moyenne a 18% (FR1) en 1960-79 et a 9% (FR2) en 1980—89, tandis
que l'accroissement du revenu par habitant est tombé de 3%% a quelque
1%%. Se conformant également a ce schéma, le Japon (JP2) a enregistré les
taux de progression de |'épargne et des salaires réels les plus élevés, et les
Etats-Unis (US2) les plus faibles, parmi les principaux pays industriels pen-
dant les années quatre-vingt.

Il est difficile de déterminer avec précision les relations de cause a
effet entre I'épargne, le revenu réel et les salaires réels, qui sont soumises a
I'influence de nombreux facteurs. Quelques économistes soutiennent égale-
ment qu'une épargne faible n’est que la conséquence d'un ralentissement de
la croissance économique et qu’elle n'y contribue pas. En outre, un lien
étroit entre I'épargne et la croissance semblerait incompatible avec le degré
élevé de mobilité des capitaux constaté actuellement a I'échelle internatio-
nale, qui devrait en réalité dissocier I'épargne nationale de I'investissement
et, dong, de la croissance.

Il n'en demeure pas moins que la plupart des données statistiques
portent a croire que, sur de plus longues périodes, les taux d'épargne natio-
nale et d’'investissement sont étroitement liés, en dépit du léger affaiblisse-
ment de cette corrélation au cours de la derniere décennie. En outre, I'opi-
nion suivant laquelle le recul de I'épargne nationale a joué un réle important
dans la détérioration des résultats économiques est corroborée par d’autres
constatations. Ainsi, une étude estime qu'un taux d'épargne nationale nette
de 10% (en pourcentage du revenu national) serait nécessaire aux
Etats-Unis pour obtenir la trajectoire optimale d'expansion de la consom-
mation (compte tenu de |'accroissement démographique et des modifica-
tions technologiques sous-jacentes), soit un chiffre nettement au-dessus de
la moyenne de 4% enregistrée pendant les années quatre-vingt.

Outre la demande d’investissement prévue a moyen terme en prove-
nance de I'Europe de I'Est et I'accroissement souhaitable des transferts nets
de ressources vers les pays en développement, I'augmentation attendue a
plus long terme de la proportion des personnes agées dans la population
des pays industriels pourrait également exercer des pressions sur I'épargne
mondiale. Etant donné que ce changement dans la structure démographique
se produira sans doute plus rapidement au Japon, ou I'épargne est forte, on
peut s’attendre a une baisse encore plus importante de I'excédent des paie-
ments courants de ce pays, ce qui limitera davantage cette source de capi-
taux pour les marchés financiers mondiaux. Dans ce contexte, les pressions
qui s'exercent a |'échelle internationale sur le Japon pour l'amener a
abaisser son taux d’épargne nationale semblent particulierement déplacées.

Il y a donc tout lieu de se réjouir des nombreuses réformes structu-
relles adoptées récemment pour encourager |'épargne privée; il s'agit
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Epargne, salaires réels et PIB par habitant
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Remarque: US=Etats-Unis; |P=Japon; DE = Allemagne; FR="France; GB=Royaume-Uni; IT=Italie;
CA=Canada. Le «1» placé apreés les noms des pays se réféere a la période 1960-79 (1963-79 pour
les salaires réels) et le «2» a la période 1980-89. Les lignes de régression ont été calculées
partir de |'ensemble des points.

"Moyenne de I'épargne nationale nette en % du revenu national. ?Progression annuelle
moyenne des salaires dans l'industrie de transformation moins variation annuelle des prix a la
consommation (en %). * Croissance annuelle moyenne du PIB par habitant en volume (en %).

Sources: pour |'épargne et le PIB par habitant, OCDE, Comptes Nationaux; pour les salaires

réels, données nationales,

notamment de réduire la déductibilité fiscale des intéréts versés sur les cré-
dits a la consommation des ménages (Etats-Unis) et d'accroitre |'incitation a
constituer, sur une base privée, des pensions de retraite (Australie,
Etats-Unis, Japon et Royaume-Uni). A noter, cependant, que les aides spéci-
fiques a I'encouragement de |'épargne privée n'ont rencontré qu'un succés
mitigé dans le passé et sont souvent colteuses en termes de pertes de
recettes publiques.

Dans ces conditions, la meilleure maniére de développer fortement

I'épargne nationale consiste sans doute a accroitre I'épargne publique. En
effet, le recul de I'épargne depuis les années soixante est principalement
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attribuable au fléchissement de I'épargne publique. Inverser cette tendance
durant les années quatre-vingt-dix semblerait constituer le moyen le plus
direct et le plus sir pour parvenir a des résultats significatifs. C’est pour-
quoi les gouvernements des pays industriels devraient renforcer leurs
efforts d’assainissement des finances publiques a moyen terme, a partir du
moment, surtout, ou une reprise de |'activité économique assurera une plus
grande souplesse dans ['élaboration de la politique budgétaire.
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lll. Evolution dans les autres pays

Faits saillants

Globalement, I'expansion moyenne de la production dans les économies
nouvellement industrialisées (ENI) et les pays en développement a fléchi
entre 1989 et 1990. Par ailleurs, sous l'effet des politiques d’ajustement
internes et des chocs extérieurs — notamment d’importantes modifica-
tions des termes de |'échange et une croissance moins soutenue dans les
pays industriels — les différences dans I'évolution de la croissance se sont
nettement amplifiées entre les divers pays et groupes de pays. L’expan-
sion de la production réelle s'est intensifiée au sein des pays en déve-
loppement exportateurs de pétrole, du fait de I'augmentation de leurs
revenus réels liée a la hausse des prix pétroliers; il en a été de méme pour
les ENI, mais en raison surtout des développements enregistrés en Corée
du Sud.

En revanche, I'expansion de la production réelle a faibli dans le groupe
des pays en développement non exportateurs de pétrole, sous |'effet de la
détérioration des termes de I'échange et des politiques plus restrictives
menées dans un certain nombre de pays. La situation est restée sombre en
Afrique subsaharienne et le revenu réel par habitant a encore baissé en
Amérique latine, du fait d'importants déséquilibres internes et d'un durcis-
sement sensible des politiques budgétaires. A I'inverse, dans les pays d'Asie,
la croissance de la production s'est accélérée, pour atteindre pratiquement
6%, malgré un ralentissement vers la fin de I'année et, dans quelques grands
pays, une aggravation des déséquilibres financiers.

Le rythme moyen de l'inflation est monté a 240% pour I'ensemble des
ENI et des pays en développement, presque entierement sous l'effet de
I'évolution en Amérique latine. Dans cette région, quatre pays ont enre-
gistré des taux d'inflation a quatre chiffres, mais I'accélération a été
générale. Malgré les résultats moins favorables enregistrés dans les ENI sur
le front des prix, le groupe des pays d’Asie est parvenu a réduire l'inflation,
grace notamment a des subventions et a des politiques macro-économiques
prudentes.

L’évolution des échanges commerciaux fait également apparaitre des
différences prononcées entre les pays et groupes de pays. L'excédent des
ENI a nettement baissé, sous I'effet d’'une détérioration des termes de
I’échange et d’une forte progression de la demande intérieure, alors que les
pays exportateurs de pétrole ont enregistré une hausse sensible de leurs
recettes d'exportations. Ces dernieres expliquent pour |'essentiel 'accrois-
sement de I'excédent global du monde en développement, méme si les pays
en développement non producteurs de pétrole ont réussi a compenser en
partie I'incidence de I'augmentation des prix pétroliers par une expansion en
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volume de leurs exportations. L'excédent commercial du groupe des pays
lourdement endettés a revenu intermédiaire, exportateurs de pétrole ou
non, est resté dans |'ensemble inchangé. L'aggravation marquée constatée
dans des pays comme le Brésil, le Pérou et les Philippines a été contreba-
lancée par des gains importants des pays exportateurs de pétrole, en parti-
culier le Nigeria et le Venezuela.

En Europe de I'Est, plusieurs années de décélération progressive des
rythmes de croissance ont fait place, I'an dernier, a des baisses effectives de
la production. Dans les quatre pays les plus avancés dans la voie des
réformes, cette évolution peut étre considérée comme le prix a payer pour
corriger les distorsions et déséquilibres antérieurs, tandis que dans d’autres
elle traduit essentiellement les effets des pénuries sur fond de désintégra-
tion progressive du systéme économique.

L’an dernier a vu également une accélération sensible du rythme de
I'inflation, en particulier dans les pays qui ont mis en place des réformes de
grande ampleur. Ce phénomeéne a toutefois été atténué par des politiques
macro-économiques restrictives complétées par des politiques des revenus,
et les amples fluctuations des prix relatifs n'ont pas déclenché de spirale
salaires-prix. L'inflation s’est aussi intensifiée dans les pays ou les prix
demeurent pour la plupart soumis a des contréles et il se peut méme que
I'inflation sous-jacente se soit encore accrue. L'évolution récente, en effet,
a été principalement caractérisée par une accentuation marquée des désé-
quilibres financiers, en raison surtout de I'aggravation des déficits budgé-
taires et de l'augmentation de I'épargne des ménages confrontés a des
pénuries de biens de consommation.

Dans ces conditions, la réforme du secteur financier est appelée a
jouer un réle déterminant dans le processus de transition d’économies a
planification centralisée vers des économies de marché: elle viendra com-
pléter d'autres mesures et sera également une condition essentielle du
maintien de la stabilité macro-économique. Presque tous les pays ont mis
en place un systéme bancaire a deux niveaux et des marchés financiers ont
vu le jour. Compte tenu, cependant, du caractére récent de ces change-
ments, de nombreux problémes demeurent. La plupart des banques pré-
sentent, en particulier, une structure de capital insuffisante et détiennent un
volume important de préts improductifs. Le marché est aussi trés comparti-
menté et les taux d’intérét réels sont toujours négatifs dans la majorité des
cas. Enfin et surtout, leur capacité de maitriser I'expansion des agrégats
monétaires est limitée. Les déficits budgétaires sont monétisés et les
banques commerciales n'ont pas encore de marge de manceuvre suffisante
pour refuser des crédits aux entreprises.

Les économies nouvellement industrialisées
et les pays en développement

L’environnement extérieur en 1990

La plupart des pays en développement, surtout les pays non exportateurs de  Up environnement
pétrole, ont été exposés en 1990 a un environnement extérieur défavorable défavorable...
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... caractérisé par
une forte dépen-
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Croissance du PIB dans les pays en développement et les ENI
Pays et groupe 1984-86 Moyenne
de pays PIBen [1980-85| 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 |1980-90
milliards |moyenne par
de $EU habitant
variation en %

Afrique 250 1.6 33| 15| 31| 24| 27 -0,5
Nigeria 62 -23( 32| 18| 41| 40| 5.2 =7
Pays subsahariens 109 23| 33| 19| 20| 16| 16 -0,5

Moyen-Orient 488 07 |-23| 12| 32| 27| 18 -2.4
Egypte 55 8,1 9,1 64| 62| 53| 25 4,7

Asie 950 66| 66| 77| 9.1 55| 5.8 5,0
Chine 237 100 | 7,7 | 102 | 11,1 40| 50 7.3
Inde 216 52| 42| 41| 104 | 50| 45 32
Indonésie 82 47| 59| 48| 57| 74| 75 34
Malaisie 31 51| 12| 53| 87| 88| 10,0 3.4
Philippines 32 -1,0| 19| 58| 68| 57| 3.1 -0,7
Thailande 40 56| 49| 95|132| 122 98 5.7
ENI 208 69(108 (121 | 94| 6,1 6,8 6,6

Amérique latine 732 07| 37| 28| 10| 12]-03 -0,9
Brésil 236 11 75| 36| 00| 3,6 |-46 -0,6
Mexique 163 19 (-3,7| 16| 14| 29| 39 -0,6
Argentine 74 =22 | 56| 25|-27 |- 46| -20 -2,6
Chili 17 -04| 57| 57| 74| 100 | 16 1,0
Pérou 22 -05| 95| 69|-88 |-12,2 | -50 =
Venezuela 58 -13| 65| 36| 58 |-83| 44 -2,3

Ensemble des pays™ [ 2.420 30| 36| 43| 49| 33| 28 1,2

* Calcul effectué sur la base des pondérations du PIB et des taux de change de 1984-86.

Sources: FMI, Perspectives de I'économie mondiale; ONU, Commission économique pour

I'’Amérique latine et les Caraibes; données nationales.

a plusieurs égards. La production réelle moyenne a progressé moins vite
qu’en 1989 (voir tableau ci-dessus), avec des différences marquées entre les
exportateurs de pétrole, dont I'expansion s’est accélérée en termes réels,
et les autres, ol elle est tombée a 2%%. En fait, bien que le choc pétrolier
ait été cette fois beaucoup moins important qu'en 1973 et 1978-1980, ses
conséquences ont été tout aussi graves.

Dans les ENI, I'industrialisation rapide et l'augmentation sensible de
l'utilisation de véhicules automobiles ont fait progresser la consommation
d’énergie par habitant de plus de 50% entre 1980 et 1988 (voir tableau de la
page 48). En outre, méme si au cours de ces années la consommation de
pétrole par unité produite et I'importance du pétrole dans I'utilisation
globale d'énergie ont baissé, la part des importations dans la consommation
énergétique et la dépendance vis-a-vis du pétrole ont été beaucoup plus
élevées que dans les pays industrialisés. Le renchérissement du pétrole s'est
produit, en outre, a un moment ou les résultats a I'exportation se détério-
raient en raison des effets différés de la forte appréciation des taux de
change réels.

Les autres pays non exportateurs de pétrole se sont trouvés pour la
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Evolution de la consommation d’énergie et de pétrole
dans certains pays et groupes de pays
Pays et groupe | Consommation |Consom-|Consom-| Impor- | Consommation
de pays d’énergie’ mation de[mation de| tations d’énergie
par |par unité pétro‘le‘ pétrole | nettes
habitant | produite | P" unite
produite
variation en %, en % de la par par
taux annuel 1980-88 consommation | habitant | unité
d'énergie en 1988 | 1988 |produite’
Afrique -2,0 1,4 0,0 59,8 | —195,6 149 0,3
Cote-d'lvoire| -3,3 1.5 1,6 81,0 56,3 129 0,2
Ghina 0.3 1.4 1.8 43,4 46,2 130 0,2
Kenya —-6,2 =53 =73 733 86,9 105 0,3
Zimbabwe 0,6 0,1 0,5 16,5 28,0 495 0,7
Ameérique latine 0,0 0,8 -0,5 57,6 | — 28,5 958 0,5
Brésil 0,2 0,5 -1,6 50,7 31,3 845 0,5
Chili 0,6 0,2 -0,8 53,8 45,3 820 0,5
Costa Rica -1,4 0,0 =1,2 71,7 77,6 350 0,2
Cuba 0.4 =37 =35 98.8 97,9 1.088 0,7
Uruguay -4,3 -3,4 -2,9 67,7 71,2 768 0,3
Asie 2.7 =11 -3,6 28,6 42 369 1.0
Inde 6,0 2.5 1,2 32,0 12,9 201 0,6
Pakistan 35 0.7 1.8 38,8 32,2 220 0,6
Philippines -39 -2,4 -4.8 70,3 83,0 233 0,4
Thailande 5.4 0.4 -3,9 66,3 53,6 400 0,4
ENI 4,9 -1,8 —4,5 52,8 86,6 1.896 0,5
OCDE Europe 0,3 -1.3 —-3,6 43,5 40,2 3.234 04
! Besoins d'énergie primaire, en tonnes d'équivalent pétrole. ? En kilogrammes. ? Ratio besoins
énergétiques globaux en 1985/PIB moyen de 1984-86 en dollars EU.
Sources: ONU, Annuaire des statistiques de I'énergie; OCDE/AIE, Bilans énergétiques des pays
de 'OCDE et Statistiques et bilans énergétiques mondiaux; Annual Oil Report.

plupart dans une position encore plus difficile pour lutter contre les réper-
cussions de la hausse des prix pétroliers. En Amérique latine et dans les
pays subsahariens, le revenu réel par habitant a été, I'an dernier, nettement
inférieur au niveau de 1980 et, pour cause d’embargo, plusieurs pays du
Moyen-Orient et d’Asie, en particulier, ont vu chuter leurs exportations et
les transferts de fonds des salariés employés a I'étranger. En outre, le
retour chez eux des travailleurs migrants a aggravé un probleme de cho-
mage déja sérieux. Enfin, les moyens de faciliter I'ajustement a ce choc par
des emprunts a |'étranger ont été limités. De fait, I'an passé, les réserves de
change de certains des pays les plus touchés par cette crise sont tombées a
des niveaux dangereusement bas.

La crise pétroliére n’a pas été, cependant, le seul facteur défavorable.
Tout d'abord, avec un certain nombre d'économies industrielles montrant
clairement des signes de récession, I'expansion potentielle des marchés
d’exportation pour les pays en développement s’est sensiblement ralentie.
Ensuite, les cours des produits de base non pétroliers ont fléchi de maniére
significative, tandis que les prix a I'importation enregistraient une hausse
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prononcée, obligeant ainsi les pays tributaires des exportations de produits
de base non pétroliers a freiner la progression de leurs importations. Enfin,
malgré une légére baisse des taux d’intérét dans le monde, les obligations
du service de la dette se sont maintenues a des niveaux élevés.

Le ralentissement de la croissance du PIB dans les pays industriels a eu
pour effet de ramener I'expansion de leurs importations de 7':2% en 1989 a
6% en 1990 et a contribué au fléchissement déja amorcé de 'activité écono-
mique dans le monde en développement. Certains pays d’/Amérique latine,
en particulier, ont connu une décélération brutale de la progression de leurs
ventes a I'étranger, les deux régions qui représentent la moitié de leurs
marchés d’exportation — les Etats-Unis et leur propre zone — ayant enre-
gistré une quasi-interruption de la croissance de leurs importations. En
revanche, le dynamisme affiché par les marchés d’exportation des pays en
développement d'Asie ne s’est pas démenti. Si le marché des Etats-Unis n'a
que faiblement progressé, deux marchés tout aussi importants, le Japon et
la région asiatique elle-méme, ont continué a croitre fortement.

Si le manque de vigueur de I'activité économique mondiale a limité le
potentiel d’expansion des exportations des pays en développement en
termes de volume, il a également contribué au fléchissement des cours des
produits de base non pétroliers, qui avaient déja souffert des excédents au
niveau de |'offre sur plusieurs marchés. Apres une baisse de prés de 2% en
1989, leurs cours en dollars ont chuté de 7'%2% en 1990 (voir graphique ci-
dessous). Alors qu'en 1989 les cours des boissons tropicales avaient
représenté |'essentiel de la baisse globale des prix, en 1990 la tendance a
été générale. Cette fois encore, le recul le plus prononcé (13% environ) a
concerné les boissons, les stocks accumulés pendant les années précédentes

Prix des biens échangés dans les pays en développement

Moyenne annuelle en dollars EU, 1985 =100

Ensemble des biens échangés Produits de base non pétroliers

Produits agricoles
Minéraux et métaux

Alimentaires 150
Boissons

/_ ——
125 125
00 /—

~_
1

75 \75

| /\/ |50 | | |50

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Source: FMI, Perspectives de I'économie mondiale.

—— Pétrole au comptant, moyenne
Produits de base non pétroliers
Produits manufacturés 150
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continuant d’étre déversés sur des marchés mondiaux anémiques. Le gonfle-
ment des stocks, de méme que I'accroissement des capacités de production
qui avait accompagné le boom de 1987-89 sur les métaux, a entrainé un
repli moyen de 8% des cours des métaux et minéraux. L’expansion de la
production alimentaire, stimulée en partie par ['évolution plus dynamique
des prix en 1989 ainsi que par la remontée des rendements, dont les niveaux
avaient été affectés par des périodes de sécheresse, a entrainé une correc-
tion a la baisse de 6'2% du cours mondial des denrées alimentaires. L'offre
et la demande de produits agricoles ont été un peu mieux équilibrées, les
cours ayant perdu 3'2% en 1990. En revanche, les prix du pétrole sur le
marché libre ont augmenté en moyenne de prés de 30%, contre 21% en
1989, tandis que le mouvement ascendant des prix des biens manufacturés
reprenait I'an dernier (+9%), aprés s'étre briévement interrompu en 1989.

Les économies nouvellement industrialisées

Apres une baisse déja significative en 1989, I'excédent commercial des ENI
d’Asie s’est contracté de prés de $10 milliards, a $9 milliards seulement en
1990 (voir tableau de la page 56). Comme en 1989, la détérioration a été
particulierement prononcée en Corée du Sud, ou les échanges commerciaux,
apreés avoir été nettement excédentaires, ont accusé un déficit de
$2 milliards. A Taiwan également, la position de la balance commerciale s'est
sensiblement affaiblie, mais I'excédent dégagé est resté important. En
revanche, le solde commercial de Singapour s’est dégradé modérément,
tandis que celui de Hong Kong est devenu déficitaire sous I'effet des pres-
sions inflationnistes et de la lenteur de |'expansion des importations en
Chine.

Les moins bons résultats du commerce extérieur de Taiwan et de la
Corée du Sud sont dus a la conjonction de quatre facteurs. Premiérement,
leur dépendance élevée vis-a-vis des importations de pétrole les a rendus
particulierement vulnérables au relevement des prix pétroliers au second
semestre de 1990 et la hausse des prix a I'importation s'est accrue de plus
de 8%. Deuxiemement, le ralentissement de la croissance de I'activité et de
la demande aux Etats-Unis a porté un coup trés dur au dynamisme de leur
principal marché d’exportation. Troisiemement, I'appréciation en termes
réels de leur monnaie, surtout a I'égard de leur premier concurrent, le
Japon, a continué d’affecter leurs résultats a |'exportation, de sorte que la
progression du volume de leurs ventes a |'étranger est tombée en dessous
de 3%. Depuis le raffermissement du yen a compter du milieu de 1990, leur
compétitivité extérieure s'est cependant quelque peu améliorée, ce qui
devrait concourir a stimuler la croissance de leurs exportations nettes en
1991. Enfin, en raison de la vigueur de la demande intérieure, le rythme
d’accroissement du volume de leurs importations est resté supérieur a 10%
en Corée du Sud, tandis qu'il s’est fortement accéléré a Taiwan, nonobstant
I'application de politiques plus restrictives.

Malgré la contribution négative des exportations nettes en volume, le
PIB de la Corée du Sud a progressé de 9% en 1990. Stimulée par des mesures
de relance, I'expansion de la demande intérieure a largement compensé la

50

Détérioration
des soldes
commerciaux
et...

... ralentissement
de I'expansion
des exportations
dans les ENI ...



... mais
acceélération de la
croissance de la
production réelle

Un sombre
tableau

dans les pays
subsahariens et...

...une aggrava-
tion de la crise
en Amérique
latine ...

baisse des résultats a I'exportation. Il se pourrait toutefois que cette ten-
dance ne dure pas, méme si des taux de cet ordre ont déja été atteints au
cours de la décennie. Outre la dégradation marquée des échanges exté-
rieurs, le boom de la demande intérieure et de la production s’est accom-
pagné d'une accélération des prix a la consommation et des investissements
spéculatifs dans des actifs réels et financiers. Par le passé, en revanche, les
périodes d’élévation rapide et durable des revenus réels avaient été caracté-
risées par une croissance induite par les exportations et par des politiques
visant a consolider la position extérieure. A Taiwan, par ailleurs, le resserre-
ment de la politique monétaire a contribué a inverser les effets (qui peuvent
avoir représenté jusqu'a un tiers de la croissance totale en 1989) d'une
envolée sans précédent des cours de l'immobilier et des actions et a
concouru a ramener la progression de la production réelle a 5%. Dans le
méme temps, des plans destinés a améliorer les infrastructures du pays ont
été mis au point fin 1990; leur réalisation devrait stimuler sensiblement le
développement de la production dans les années a venir.

Pays en développement

Evolution de la production et des prix. Le contraste entre pays exporta-
teurs et non exportateurs de pétrole a été particulierement marqué en
Afrique et au Moyen-Orient. Alors que le PIB global de ces deux régions a
progressé de 2%, la production des pays subsahariens n’a augmenté que de
1%% et leur revenu réel par habitant a baissé pour la quatrieme année
consécutive. Cette situation s'explique essentiellement par une détériora-
tion de 6% des termes de I'échange, qui a obligé un certain nombre de pays
a comprimer la demande intérieure et les importations. Pour les pays du
Moyen-Orient non exportateurs de pétrole, I'élément principal a été le
recul des exportations et des transferts de fonds des travailleurs émigrés
imputable a la crise du Golfe. Dans le méme temps, grace au niveau élevé
de ses capacités excédentaires dans le secteur pétrolier, le Nigeria a été en
mesure d’accroitre sa production de pétrole et son PIB en volume de plus
de 10% et 5% respectivement. Le taux d’inflation a été ramené a moins de
15%, sous I'effet d’une politique de crédit restrictive, comportant la consoli-
dation et la restructuration du secteur financier, et d’'une forte réduction du
financement monétaire du déficit budgétaire. La situation des paiements
courants s’est également améliorée malgré une hausse de 8'2% des importa-
tions, qui n'ont pas atteint cependant en volume le tiers de leur niveau
record de 1981. Cette politique de compression des achats a I'étranger a
toutefois eu comme conséquence néfaste de faire baisser le ratio investisse-
ment/PIB a moins de 10%.

Bien que I’Amérique latine ait enregistré une progression de son revenu
net du fait de la hausse des prix pétroliers, son PIB moyen a diminué, tandis
que le rythme de l'inflation s’est accéléré par rapport au niveau déja élevé
de 1989. Autre signe d'aggravation de la crise, le chdmage déclaré a aug-
menté, la balance commerciale globale s'est détériorée, les arriérés d’inté-
réts se sont accumulés et — en dépit de mesures budgétaires restrictives —
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la dette du secteur public s’est alourdie dans des proportions qui, dans plu-
sieurs pays, ont rendu difficile le maintien de taux d'intérét réels positifs.

La régression globale de la production peut étre essentiellement
imputée a I'évolution des trois économies (Brésil, Argentine et Pérou) qui
souffrent d’'une grave instabilité macro-économique. En raison des relations
commerciales étroites au sein de ce groupe, les pertes de production de
ces trois pays ont accentué les effets des politiques de rigueur mises en
place dans de nombreux autres et ont totalement annulé les gains réalisés
par les principaux exportateurs de pétrole (Mexique et Venezuela). On
peut aussi considérer que la faiblesse de la production est due aux poli-
tiques visant a freiner la progression des revenus nominaux dans un envi-
ronnement ol les entreprises ajustent leurs prix non pas en fonction de la
situation générale de la demande, mais en se fondant principalement sur
I'évolution des codits et des anticipations inflationnistes profondément enra-
cinées. Ce schéma a été particulierement clair au Brésil, ou les tentatives de
rééquilibrage des finances publiques, conjuguées a une contraction marquée
de la liquidité, se sont soldées par une baisse brutale du PIB en volume et
de I'emploi dans I'industrie. Malgré les efforts entrepris pour libéraliser les
importations, et l'orientation plus restrictive des politiques, le taux d’in-
flation a dépassé 3.000% (voir tableau ci-contre), méme si cette augmenta-
tion s’explique en partie par la vulnérabilité du Brésil aux relévements des
prix de I'énergie. La situation a été encore pire au Pérou, ou le nouveau
recul du PIB a porté a preés de 30% la diminution totale de la production sur
ces trois derniéres années. Au cours de cette période, le rythme de I'in-
flation s’est accéléré de 86%, a 7.650%. Autre illustration de ce sombre
tableau de I'économie péruvienne: sur le marché secondaire, le prix de la
dette bancaire extérieure du pays est tombé a seulement 3%:% de sa valeur
nominale.

Quelques évolutions encourageantes ont aussi eu lieu dans la région.
La Colombie, notamment, a continué d’afficher un degré élevé de stabilité
économique. Méme si la baisse de I'expansion de la production a été excep-
tionnellement brutale au Chili, il convient d’analyser ce phénoméne dans le
contexte de politiques destinées a empécher I'économie d’entrer dans un
cycle de demande excédentaire et d’accélération de l'inflation. Par ailleurs,
les mesures de stabilisation et de réforme entreprises par le Venezuela au
début de 1989 ont permis de générer en 1990 un taux de croissance positif
et de ramener l'inflation a un peu plus de 30% en fin d’année. Le Mexique,
enfin, a connu son rythme de croissance le plus élevé depuis 1981 et a réduit
son déficit budgétaire a 4%.% du PIB, contre 12%4% en 1988. Cette évolution
s'est cependant accompagnée d’'une montée de l'inflation, due en partie a
une politique monétaire expansionniste. Malgré les gains exceptionnels
résultant de I'augmentation des prix pétroliers, le déficit des paiements cou-
rants est resté quasiment inchangé. |l se peut, en outre, qu'a plus long
terme le ratio (de 12—13%) investissement privé/PIB soit insuffisant pour
assurer du travail a2 une population active en progression rapide.

S'agissant de I'accélération de l'inflation dans cette région, le taux
moyen de 768% masque de trés amples variations a la fois dans le temps et
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Inflation dans les pays en développement et les ENI

Pays et groupe de pays 1980-84| 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990
moyenne
variation en % des prix a la consommation

Afrique et Moyen-Orient 12,5 70| 11,5 165| 185 | 165 | 140
Egypte 146 | 121 | 239 | 197 | 176 | 213 | 168
Nigeria 22,4 55 5,4 10,2 38,3 | 40,9 13,57

Asie 7,5 6,0 8,7 9,5 14,3 117 8,0
Chine 23| 119 7,0 88 | 207 | 16,3 2,0
Corée du Sud 8,3 2.5 2,8 3,0 7.1 5.8 8.6
Inde 10,2 5,6 8,7 8,8 9.4 6,2 9,0
Philippines 198 | 23,1 0.8 38 88| 105 | 125

Ameérique latine 90,0 | 1450 [ 88,0 | 131,0 | 286,5 | 533,0 | 768,0
Argentine 263,5 | 672,0 | 90,5 | 131,7 | 343,0 | 3.079 | 2.314
Breésil 132,5  227,0 | 150,0 | 219,0 | 582,0 | 1.325 | 3.118
Mexique 61,5 57,7 | 86,2 | 131,8 | 114,2 20,0 | 26,7
Pérou 87,0 | 1632 | 77,9 | 858 | 667,0 | 3.399 | 7.650

Ensemble des pays? 35,0 | 49,0 | 340 | 48,5 | 98,0 | 171,5 | 238,0

! Estimations. ? Calculé sur la base des pondérations du PIB et des taux de change de 1984-86.

Sources: FMI, Statistiques financiéres internationales, Perspectives de |'économie mondiale et
données nationales.

entre les différents pays. Malgré la réaction relativement lente des prix aux
politiques de stabilisation menées dans les pays souffrant d’hyperinflation,
un certain ralentissement s’est produit vers la fin de I'année. |l reste a savoir
toutefois si cette décélération sera durable, étant entendu que ces pays ont
eu recours au gel des prix et des salaires et que, dans quelques cas
— I'Argentine en est I'exemple le plus frappant — la hausse des prix inté-
rieurs a été tempérée par |'appréciation du taux de change nominal. Dans la
plupart des autres pays d’Amérique latine, 'inflation a également dépassé le
niveau de 1989 et cette détérioration a incité un certain nombre de gouver-
nements a adopter des politiques restrictives, qui ont contribué a freiner
I’expansion de la production.

La croissance en Asie, méme en excluant les ENI, a été, avec un taux
de 5'2%, nettement supérieure a celle des autres pays en développement et
légerement plus soutenue qu'en 1989. Plusieurs éléments ont cependant
provoqué une décélération en fin d’année. En raison du niveau relativement
élevé de la consommation d'énergie par unité produite, les pertes de
revenus réels engendrées par la hausse des prix pétroliers ont été plus
importantes que dans la plupart des pays de 'OCDE. Certains pays d'Asie,
parmi les plus grands, ont également subi une diminution substantielle des
transferts de fonds en provenance des travailleurs émigrés. Par ailleurs, un
resserrement des conditions de crédit est intervenu avec le retrait des
banques japonaises du marché des préts consortiaux et le recul des cours
des actions, obligeant ainsi les entreprises a trouver d’autres sources de
financement. Un certain nombre de banques centrales ont, en outre, durci
leur politique monétaire et relevé leurs taux d'intérét pour tenter de
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contenir l'inflation et de faire baisser les cours des actifs financiers et la spé-
culation immobiliere. Enfin, quelques pays, notamment les deux plus impor-
tants, ont vu leurs déséquilibres financiers et structurels se creuser, ce qui
conduit a s'interroger sur le caractére durable de I'expansion actuelle de la
production réelle.

Ces tendances générales ont été trés nettes en Thailande, qui a enre-
gistré, cette fois encore, I'une des plus fortes croissances de la région
(9,8%), mais dont les probléemes se sont aggravés dans plusieurs secteurs:
pénurie de main-d'ceuvre qualifiée, surcharge des infrastructures, accéléra-
tion de l'inflation et creusement de I'écart entre les zones rurales pauvres
et les régions industrielles en plein essor des environs de la capitale. En
Malaisie, I'expansion de 10% de la production réelle s’explique par la vigueur
de la demande intérieure, stimulée par un accroissement de pres de 10%
des revenus salariaux réels et par le dynamisme persistant des investisse-
ments étrangers. Le role des exportations nettes en volume a toutefois été
négatif et le déficit des paiements courants s’est alourdi. Le déficit budgé-
taire s'est également amplifié, sous I'effet de I'augmentation des aides
accordées dans le domaine des prix a la consommation; il pourrait méme
s’accentuer cette année, puisque le gouvernement envisage de compenser le
ralentissement de la progression des exportations par une réduction des
impots directs et indirects et un renforcement des incitations a l'investisse-
ment. En Indonésie, par contre, pays exportateur net de pétrole comme la
Malaisie, le gouvernement a opté pour une politique budgétaire prudente
en affectant I'essentiel de ses recettes pétrolieres supplémentaires au rem-
boursement de la dette et a des investissements d'infrastructure. Abstrac-
tion faite de I'amélioration des termes de |'échange, la croissance de 7%2%
de la production réelle, I'an dernier, traduit une forte expansion de la
consommation privée et les effets différés de politiques structurelles desti-
nées a améliorer la compétitivité de I'économie au plan international.

L'évolution défavorable constatée aux Philippines I'an dernier résulte en
partie de facteurs externes et exogenes, tels que la hausse des prix pétro-
liers, la diminution des transferts de fonds des travailleurs émigrés, les
catastrophes naturelles et les pénuries et perturbations liées aux troubles
sociaux et politiques. Les mauvais résultats des exportations — imputables
en partie a I'augmentation nominale de 20% du salaire minimum — y sont
aussi pour quelque chose. On a noté, en outre, des signes d’aggravation des
déséquilibres financiers et structurels. Le déficit budgétaire et celui du
commerce extérieur se sont tous deux creusés a environ 5%2% du PIB et
le taux de chomage s'est élevé a 9%, alors que, d’aprés les estimations,
un tiers de la population active est sous-employée. L'accentuation des
déséquilibres a été également manifeste en Inde I'an dernier, le déficit bud-
gétaire s'étant amplifié pour atteindre 8%:% du PIB (les intéréts versés au
titre de la dette publique absorbant a présent quelque 30% des dépenses
totales), de sorte que le niveau de la dette publique rend plus difficile la
conduite de la politique monétaire. Une détérioration supplémentaire de la
balance des paiements courants a fait grimper |'endettement extérieur a

27% du PIB. Méme aprés avoir cédé la plus grande partie de ses avoirs a
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long terme a I'étranger pour financer ses importations, I'Inde avait ramené,
en novembre, ses réserves en devises a un niveau correspondant a deux
semaines d'importations seulement. L'expansion de la production
industrielle a fléchi pour la deuxieme année consécutive et le rythme de
progression des prix a la consommation s'est accéléré a 12'2% a fin 1990.

En Chine également, des zones d'ombre sont apparues dans un tableau
de prime abord impressionnant: accélération de la croissance de la produc-
tion en 1990, réduction de l'inflation a seulement 2% et apparition d’un
excédent des paiements courants. La hausse de la production s’explique
cependant en partie par une accumulation de stocks invendus dans les
entreprises d’Etat et par une série de mesures monétaires de relance.
D’autre part, en raison des pertes croissantes des entreprises d’Etat, le
déficit budgétaire s'est sensiblement creusé par rapport a 1989, tandis que
I'amélioration des paiements courants devrait étre analysée a la lumiere
d’une augmentation importante des aides a I'exportation. Enfin, les bons
résultats obtenus sur le plan de I'inflation I'ont été grace au report, jusqu’a
cette année, de réformes visant a mettre en place des prix déterminés par
le marché.

Les échanges commerciaux en 1990. Sur fond d’évolutions externes et
internes divergentes, les positions des balances commerciales ont fluctué de
maniere trés différente selon les groupes de pays. Globalement, I'excédent
commercial s’est accru de $29 milliards, mais ce résultat est presque entié-
rement attribuable aux pays exportateurs de combustibles, dont I'excédent
s'est gonflé de prés de $27', milliards.

L’amélioration de la balance commerciale du groupe des pays non
exportateurs de combustibles doit étre examinée dans le contexte de I'aug-
mentation des prix du pétrole qui a alourdi de prés de $3 milliards, a elle
seule, la facture de leurs importations. Par ailleurs, la crise du Golfe a
aggravé les résultats du commerce extérieur de certains pays au second
semestre de 1990 (Egypte et Jordanie, en particulier). En outre, la chute des
cours des produits de base non pétroliers, conjuguée a la hausse des prix
du pétrole, a provoqué la plus importante détérioration globale des termes
de I'échange depuis le début de la crise de I'endettement en 1982: exprimés
en dollars, les prix a I'importation se sont, en effet, gonflés de 7':%, contre
une progression de 2% de la valeur unitaire des exportations. Comme le
montre le tableau de la page 57, la dégradation des termes de I'échange n’a
épargné aucun pays et a atteint jusqu'a 8% pour les exportateurs de pro-
duits de base. La concentration de ces derniers en Afrique subsaharienne et
en Amérique latine explique également I'impact considérable d'une détério-
ration marquée des termes de I'échange dans ces deux régions.

D’'une maniere générale, ces résultats défavorables ont été plus ou
moins atténués par des élévations sensibles de la progression en volume
des exportations et, dans la plupart des cas, par un nouveau ralentis-
sement de la demande d'importations. Pour les pays non exportateurs de
pétrole dans leur ensemble, le rythme d’accroissement du volume des
ventes a |'étranger est monté a 8'2% en 1990. Les hausses observées dans
les pays exportant principalement des biens manufacturés sont restées
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Soldes des échanges commerciaux des pays en développement et des ENI
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24
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Groupe de pays Solde global dont: échanges pétroliers
1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1986 | 1987 | 1988 [ 1989 | 1990
en milliards de dollars EU
ENI 199 | 254 | 21,8 | 189 9.2 | 62| =79
Pays en développement’ -10,9 | 185 | 40| 21,7 | 509 | 815 | 983
Exportateurs de
combustibles? 21,1 | 449 | 273 | 51,0 | 78,4 | 89,2 | 107,6
Non exportateurs de
combustibles -32,0 |-264 |-23,3 |-29,3 |-27,5 | -7,7 | -9.3
Exportateurs de pro-
duits manufacturés® -113 |- 26 |-12|-58|-34| -36| —46
Exportateurs de
produits de base? 1,7(-27(-01| 24| 20| -25]| -19
Divers =224 |—21,1 | =22,0 |-25,9 | =26,1 | —1:6 | =28
Pour mémoire:
Pays lourdement endettés 214 | 259 | 288 | 352 | 343 | 188 | 21,6

34,6

ont respectivement représenté plus de 50% de leurs exportations de biens et services en 1985-87.

Sources: FMI, Perspectives de I'économie mondiale et données nationales.

' A I'exclusion des ENI. 2 Pays dont les exportations de combustibles, de produits manufacturés ou de produits de base

proches des niveaux trés élevés des années précédentes, tandis que les
exportateurs de produits de base inscrivaient a leur actif des gains allant
jusqu'a 9%. Parallelement, I'augmentation des importations en volume était
ramenée a tout juste 1%2%. Dans les pays exportateurs de biens manufac-
turés, la croissance des importations s’est fortement ralentie, aprés avoir
été soutenue les deux années précédentes, alors que I'on a enregistré une
stagnation des importations parmi les exportateurs de produits de base.

En termes de volume, la situation des pays exportateurs de pétrole a
évolué de maniére trés contrastée. Globalement, la croissance des exporta-
tions est revenue de 8% en 1989 a 4% environ I'an dernier, mais les diffé-
rences d'un pays a |'autre ont été importantes. Ainsi, I'embargo sur les
livraisons de pétrole en provenance du Koweit et de I'lrak au second
semestre de 1990 a été compensé par une expansion sensible des exporta-
tions de pétrole d'un certain nombre d'autres producteurs, I'’Arabie Saoudite,
le Nigeria et le Venezuela notamment. Avec I'envolée de leurs revenus tirés
des exportations, la croissance des importations des pays exportateurs de
pétrole d’Amérique latine et d’Afrique s’est élevée a 9%2% en volume, tandis
que linstabilité du climat politique au Moyen-Orient désorganisait les
importations des producteurs de pétrole de cette région.

En raison des différences dans I'orientation des exportations et dans la
sensibilité aux variations des prix extérieurs, |'évolution des échanges com-
merciaux n’a pas non plus été uniforme au sein du groupe des pays lourde-
ment endettés a revenu intermédiaire. |l apparait que ce sont les pays aux
prises avec d’importants déséquilibres structurels dans leur économie natio-
nale qui ont été les plus durement touchés par le choc extérieur représenté
par les fluctuations brutales des termes de I’échange. Le Brésil et les
Philippines illustrent parfaitement cette situation, avec une détérioration de
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Indicateurs du commerce extérieur de certains groupes de pays

Groupe de pays Période |Exporta- | Importa- | Termes
tions en | tions en de
volume | volume |l'échange

variation en %, moyenne annuelle

Ensemble des pays en développement™ 1982-90 3,9 -1,6| - 40
1988 1.3 73| - 61
1989 7.7 4,9 3.0
1990 6,6 2,1 1:7
Exportateurs de combustibles 1982-90 1,6 ~5,1 - 7.4
1988 13,5 8.2 -18,3
1989 8.1 5 10,7
1990 3.8 2,8 114
Non exportateurs de combustibles 1982-90 5,5 10| =15
1988 9,6 6,6 2,7
1989 7,5 48 - 25
1990 8.6 16| -53

dont: Exportateurs de produits
manufacturés 1982-90 6,6 49| -08
1988 12,4 11,0 2,0
1989 8,7 il <= 2.6
1990 6,3 1,2 - 36
Exportateurs de produits de base 1982-90 3,6 -22 | - 26
1988 3.1 2,0 4,7
1989 7,0 0,6 - 1,6
1990 8,8 1,1 —~ if,9

Pour mémoire:

Pays lourdement endettés 1982-90 4,1 =36 | - 40
1988 11,7 88| - 31
1989 55 3,2 1,0
1990 4,6 8,2 - 14
ENI 1982-90 11,6 10,7 1,0
1988 14,1 21,0 1,0
1989 8,6 14,9 2,1
1990 33 551 =14

* A I'exclusion des ENI. Moyennes des groupes obtenues sur la base des pondérations des expor-
tations de 1987-88.

Sources: FMI, Perspectives de |'économie mondiale et données nationales.

leurs échanges extérieurs d’environ $5 milliards et $1,5 milliard respective-
ment. La dépendance élevée de ces deux pays a I'égard des importations de
pétrole explique pour une part non négligeable I'augmentation sensible de
leurs achats a I'étranger (10% ou plus); le Brésil, quant a lui, a libéralisé ses
importations dans le cadre de son programme de stabilisation. Néanmoins,
ces facteurs ne justifient pas, a eux seuls, la dégradation concomitante de
leurs balances commerciales. Le manque de compétitivité et la gravité des
déséquilibres économiques et sociaux ont également contribué au gonfle-
ment continu de leurs importations de produits non pétroliers et a la
médiocrité de leurs résultats a I'exportation. En outre, la progression des
exportations a été généralement freinée par I'accumulation d’arriérés
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d'intéréts et par les problémes rencontrés pour obtenir des crédits destinés
a financer les importations nécessaires au secteur manufacturier.

En revanche, I'activité économique et le commerce extérieur se sont
vigoureusement redressés au Venezuela en 1990, les recettes au titre des
exportations de pétrole ayant progressé de 45%, sous |'effet d'une augmen-
tation en termes de prix et de volume. En outre, I'expansion des exporta-
tions hors pétrole a repris, de sorte que I'excédent commercial s’est inscrit
en hausse, bien que la valeur des importations, exprimée en dollars, se soit
accrue de plus de 10%. De méme, le Nigeria a enregistré une amélioration
notable de sa balance commerciale en raison de la progression de ses
recettes pétrolieres, qui représentent 95% du total de ses revenus d’expor-
tations. En Colombie, 'accroissement du produit des ventes de pétrole a
I'étranger a aussi été manifeste, mais le fort gonflement des autres exporta-
tions a joué un role tout aussi important dans I'amélioration des résultats
commerciaux.

Dans la plupart des pays en développement, la compétitivité interna-
tionale est I'élément déterminant de I'évolution de la production et des
soldes extérieurs. Le taux de croissance élevé dont ont bénéficié dans le
passé les quatre ENI était en grande partie attribuable a ce facteur, de
méme que les rythmes moins soutenus observés récemment sont liés a une
détérioration de leur position en termes de colits relatifs. Le fait que des
pays comme la Malaisie, le Chili et I'iIndonésie aient été en mesure d’empé-
cher le déclenchement de crises importantes au niveau de leurs paiements
courants, alors que d'autres tels le Brésil, les Philippines et le Pérou sont
toujours aux prises avec des déséquilibres extérieurs qui s’aggravent, doit
aussi beaucoup a leur capacité d’assurer a leurs taux de change réels une
relative stabilité et, en définitive, a leur aptitude a prévenir des déséquilibres
internes et des tensions inflationnistes. L'accroissement de la compétitivité
sur des marchés d'exportation autres que ceux de leurs partenaires tradi-
tionnels peut aussi contribuer a favoriser I'avénement d’'une économie plus
diversifiée et, partant, a réduire leur vulnérabilité aux variations brutales des
termes de I'échange. De fait, les économies les plus diversifiées du monde en
développement n'ont pratiquement enregistré aucune détérioration globale
de leurs termes de I'échange entre 1982 et 1990. Sur la méme période, la
perte totale s'est élevée respectivement a plus de 20% et 50% pour les
exportateurs de produits de base et les producteurs de pétrole. En outre, une
économie compétitive et bien diversifiée réduit la sensibilité aux évolutions
qui apparaissent sur des marchés régionaux spécifiques, parce qu’elle crée un
potentiel permettant de tirer parti de tendances plus dynamiques ailleurs.

Evolution en Europe de I'Est

L'Europe de I'Est connait depuis quelques mois une évolution spectaculaire
et sans précédent. En passant d'une économie a planification centralisée a
des mécanismes de marché, ce groupe de pays rencontre des problemes
dont la solution ne peut étre fournie par un modeéle ni théorique ni histo-
rique. La régression de la production (prés de 6% en moyenne, I'an passé)
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n’est pas seulement le prix a payer pour la transition; c’est autant la consé-
quence de la faillite d’un systeme économique parvenu peu a peu a un état
de délabrement irréversible.

Cette conjonction de causes immédiates et profondes est la plus évi-
dente dans les pays comme la Hongrie, la Pologne, I'ex-République démocra-
tique allemande (RDA) et la Yougoslavie, qui ont mis en ceuvre en 1990 des
programmes de réformes exhaustives, car 'abolition des contréles des prix
et la confrontation avec des prix de marché ont fortement fait chuter la pro-
duction réelle mesurée. Cependant, ces statistiques surestiment la baisse de
bien-étre du consommateur, et ce pour trois raisons. Premierement, I'ins-
tauration de prix déterminés par le marché a mis un terme a la fabrication de
biens qui ne répondent a aucune demande des consommateurs, supprimant
ainsi les distorsions dont souffraient les évaluations de la production et des
revenus. Deuxiémement, en réduisant notablement les pénuries, les stocks
excessifs et le temps perdu dans les files d’attente, les réformes ont éliminé
des colts liés a I'ancien systeme et généré des gains de bien-étre pour le
consommateur, non mesurables mais importants. Troisiemement, la produc-
tion du secteur privé en voie d’expansion n’est couverte qu'en partie, et par-
fois pas du tout, par les données officielles. Cette lacune revét une grande
ampleur en Hongrie, ou les petites entreprises, la plupart privées et dont le
nombre a plus que doublé durant les dix premiers mois de 1990, ne sont pas
prises en compte dans les statistiques sur la production industrielle. Le méme
phénomeéne s’observe en Pologne, ol I'on estime que la part de I'industrie
privée dans le produit total est passée de 7'2% seulement en 1989 a 13'2%.

Le dysfonctionnement d’un systéeme a réformer de fond en comble est
clairement apparu dans les pays qui n’ont pas dépassé le stade initial de la tran-
sition et n'ont adopté I'an dernier que des mesures partielles. Une stratégie de
croissance fondée essentiellement sur le développement de la production par
augmentation du facteur travail et surtout du stock de capital, mais qui ne se
soucie guére des progrés techniques ni de I'affectation optimale des res-
sources, a entrainé une diminution a long terme du rythme de I'expansion,
parallélement a un déclin de la productivité du capital. Pendant les années
quatre-vingt, la chute de la croissance s’est accompagnée d’un élargissement
des déséquilibres, car la hausse des revenus nominaux dans un contexte de
contréle continu des prix a multiplié les secteurs de pénuries et accentué |'in-
flation réprimée. En 1990, le ralentissement de la production a fait place a une
baisse effective, qu’il devenait impossible, au fil des mois, d'interpréter comme
une évolution cyclique réversible: manifestement, il s'agissait plutot de 'ultime
étape d'une désintégration économique que rien, pas méme I'ajournement ou
I'inversion du processus de réformes, ne saurait empécher.

Production: tendances générales et causes immédiates

Apres les bouleversements politiques de 1989, la baisse de la production,
observable en Europe de I'Est dés le quatrieme trimestre, s’est accélérée en
1990, pour atteindre prés de 6% en moyenne (voir tableau de la page 60),
alors que dans plusieurs économies la production industrielle chutait de plus
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de 20%. Les causes immédiates sont soit spécifiques a certains pays ou
groupes de pays, soit de nature plus générale, tout en revétant une ampleur
variable.

La plus importante des causes spécifiques a chaque pays tient proba-
blement a la nature et a |'état d’avancement de la réforme, ou a un manque
de réforme. En Bulgarie et en Roumanie, diverses mesures ont fait 'objet de
débats, mais peu ont été mises en application avant 1991. La sévére contrac-
tion de la production est principalement attribuable a une insuffisance de
matiéres premieres et de biens intermédiaires, elle-méme liée a une pénurie
de devises — aggravée, dans le cas de la Bulgarie, aprés le moratoire sur le
service de la dette extérieure. Le recul a été amplifié par I'obsolescence d’un
appareil productif négligé et par 'absence de forces du marché aptes a se
substituer a la planification centralisée. En Roumanie, de surcroit, la semaine
ouvrée a été ramenée de six a cinqg jours, ce qui a surtout affecté la produc-
tion industrielle. Dans les deux pays, cette dégradation provient d’une forte
réduction (de 35% en Roumanie) des dépenses d’investissement fixe, au
moment ou la priorité était accordée a la satisfaction des besoins élémen-
taires de la population.

En Union soviétique, la diminution de la production s'explique égale-
ment par une situation de pénurie et des goulets d’étranglement dans la dis-
tribution ainsi que par une contraction de 19% des investissements publics
visant a réduire le déficit de ce secteur. La baisse de la production d’énergie
a eu un effet négatif supplémentaire, en particulier sur le volume d’exporta-
tions, tandis que, dans plusieurs domaines, la structure industrielle s’est
révélée tres sensible aux arréts de travail, car fondée sur un petit nombre
de grandes entreprises: une interruption dans un secteur ou une région a
ainsi des répercussions en chaine sur toute 'économie. Malgré le maintien

Europe de I'Est: évolution de la production réelle’

Pays 1960-70]1970-80[1980-85| 1986 | 1987 | 1988 [ 1989 |  1990?
variation en %, moyenne annuelle

Bulgarie 7,7 7.1 37| 53| 51| 24 |-0,5 |-13,5 (-14,0)
Hongrie 5.5 5,0 1,8 1.5 41 (=01 (=02 |- 4,5 (- 4,5)
Pologne 6,1 54| -08| 49| 20| 47 (-02 [-12,0 (-23,0)
RDA? 4,1 48 45) 43| 33| 28| 2,0 |-195 (-28,0)
Roumanie* 8,6 9,4 30| 30| 07 [-20[-7,9 |-10,0 (-20,0)
Tchécoslovaquie 4,2 4,7 18 26| 21| 23| 1,3 |- 3,1 (- 3,7)
Union soviétique 72 51 32 23| 16| 44| 25 |- 40 (- 1,5
Yougoslavie 6,7 5.8 07| 36 |-11|-20| 06 |- 7,5 (-10,5)
Moyenne® 6,8 5.2 29[ 27| 17| 37| 1,5 |- 58 (- 56)
Pays industriels 4.8 31 25| 27| 34| 45| 33 250 1.9)

! Produit matériel net (hors amortissement et services non matériels), sauf pour la Hongrie (PIB)
et la Yougoslavie (produit social brut, hors services non matériels). * Chiffres provisoires ou
estimations; entre parenthéses: production industrielle. ? République démocratique allemande,
unifiée avec la République fédérale d’Allemagne le 3 octobre 1990. *Les chiffres pour 1980—87
sont en cours de révision et pourraient é&tre substantiellement modifiés. * Moyenne pondérée
sur la base de la production de 1984-86 évaluée a des taux de change non commerciaux.

Sources: ONU, Commission économique pour I'Europe; Institut d'études économiques compa-
rées de Vienne; FMI, Statistiques financiéres internationales.
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du contréle des prix, l'inflation s’est tellement accélérée en fin d’année
devant I'aggravation des pénuries qu'elle pourrait étre supérieure de deux
ou trois points a |'estimation actuelle — et la chute de la production en
volume plus forte d’autant; selon des estimations officieuses, une prolonga-
tion des tendances signifierait méme un recul d'au moins 11% en termes
réels pour 1991. En dépit d’une détérioration progressive de plus en plus
évidente de la conjoncture, les obstacles politiques a la réforme écono-
mique se sont néanmoins multipliés en 1990: un vaste programme de
réformes présenté durant I'été («les 500 jours») n'a été adopté qu'en
octobre, et dans une version édulcorée.

En Pologne, dans I'ex-RDA et en Yougoslavie, la chute de la production,
telle qu’elle est mesurée, est directement attribuable aux réformes, méme
si leur incidence précise sur la production et la demande intérieure a varié
d'un pays a l'autre. En Pologne, des dispositions budgétaires et monétaires
trés strictes, en liaison avec une politique des revenus visant a diminuer les
salaires réels, ont fortement comprimé la demande intérieure, cependant
qu'une dévaluation du zloty permettait de stimuler la progression en
volume des exportations et de préserver la compétitivité des entreprises
polonaises sur le marché national. Dans I'ex-RDA, a I'inverse, d’amples trans-
ferts de revenus en provenance d’Allemagne occidentale ainsi que la lenteur
de l'ajustement de I'emploi ont contribué, dans un premier temps, a
maintenir les revenus réels et la demande intérieure. Toutefois, du fait de
I'adoption de la parité avec le deutsche mark pour les opérations courantes
et de la hausse de plus d'un tiers des salaires nominaux, une part croissante
de la demande a da étre satisfaite par les importations. En conséquence, les
ventes internes et la production ont enregistré une dégradation spectacu-
laire, ce qui a porté le chémage et I'emploi a temps partiel a des niveaux
sans précédent en fin d’année.

A linstar de la Pologne, la Yougoslavie a adopté, fin 1989, un pro-
gramme exhaustif de stabilisation et de réformes comportant un resserre-
ment budgétaire et monétaire, un blocage des salaires nominaux pendant
six mois et un gel partiel des prix. Les réformes comprenaient également
une légeére dévaluation du dinar; mais, étant donné le rythme d’inflation tres
rapide (120% au premier trimestre de 1990), la politique de taux de change
nominal fixe par rapport au deutsche mark a eu tét fait d’éroder la compé-
titivité des entreprises yougoslaves. Comme les importations ont été
presque intégralement libéralisées, la variation du solde extérieur, en
termes réels, a ainsi amplifié 'incidence des dispositions budgétaires et
monétaires.

La diminution relativement faible de la production en Hongrie s’ex-
plique principalement par des problémes de transition liés a une réforme
économique graduelle. En 1990, la réorientation du commerce extérieur
vers les pays occidentaux a permis de dégager un excédent courant en
monnaies convertibles. De plus, les variations en volume de la balance
commerciale ont eu une incidence positive sur le PIB. Une baisse des
salaires réels et une dépréciation du taux de change effectif ont contri-
bué a accroitre les exportations en volume, tandis que I'expansion des
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importations se ralentissait, en partie sous |'effet de la réintroduction de
certaines limitations. Dans le méme temps, la nécessité de maintenir une
politique budgétaire et monétaire restrictive, s'ajoutant a des coupes
séveres dans les investissements du secteur public et 3 des problémes liés
au transfert de ressources des entreprises d'Etat vers le secteur privé, a eu
des conséquences négatives sur la demande intérieure. En Tchécoslovaquie,
un plan global de réformes a été mis en ceuvre au début de 1991; cepen-
dant, les incertitudes suscitées par son annonce avaient donné lieu, I'année
derniére, a des comportements de précaution, comme en témoignent la
vive augmentation — probablement involontaire — des stocks, mais aussi
des achats anticipés et une contraction du taux d’épargne des ménages
(ramené a 2% seulement). La réduction de la production totale a atteint
3'h% sous l'effet de deux éléments supplémentaires: I'absence de nou-
veaux marchés pour compenser les pertes subies avec le COMECON et
I'ex-RDA ainsi que les efforts visant a diminuer la part des industries
lourdes dévoreuses d’énergie.

Plusieurs facteurs communs ont renforcé les causes spécifiques en
1990, et certains continueront d’exercer leur influence en 1991. Premiére-
ment, une chute simultanée de la production, quelle qu’en soit la cause,
dans plusieurs pays entretenant des liens commerciaux étroits est naturel-
lement amplifiée par des effets de «synergie». Deuxiémement, la désintégra-
tion rapide du systeme commercial du COMECON (voir Chapitre IV) a,
d’une facon générale, réduit la croissance; la Bulgarie, dont les exportations
vers le COMECON représentaient prés de 85% des ventes a I'étranger, a le
plus souffert a cet égard. Troisiemement, le renchérissement du pétrole et
la diminution de 30% des exportations énergétiques de I'Union soviétique
se sont cumulés a une forte dégradation des termes de I'échange dans les
pays importateurs de pétrole; étant donné que la production utilise relative-
ment beaucoup d’énergie et que, dans certains pays, les importations inter-
viennent pour une large part dans la consommation (voir tableau ci-contre),
les pertes de revenu réel a ce titre sont bien plus importantes que dans
les économies industrialisées. En outre, les pays qui escomptaient des livrai-
sons de pétrole irakien en remboursement de crédits octroyés dans le
passé ont di se tourner vers d'autres sources d'énergie, a des colits bien
plus élevés. Quatriemement, une rude sécheresse a affecté la production
agricole et électrique dans les régions du Sud, augmentant encore la
demande d'importations alimentaires et énergétiques. Enfin, une détériora-
tion de la discipline sociale a entrainé des greves fréquentes et une baisse
de la productivité, tandis que I'agitation politique — souvent associée a des
revendications séparatistes — créait des obstacles supplémentaires, en parti-
culier en accentuant la compartimentation du marché et en rendant plus
complexe la coordination des politiques. En conséquence, surtout dans les
pays ou la réforme n’en est qu’a sa phase initiale, on a observé des signes
patents d’un élargissement des déséquilibres, tant internes qu’externes, et
des écarts entre demande nominale et production réelle. L'expansion de la
monnaie et du crédit s’est accélérée, les déficits budgétaires se sont creusés
et les pertes des entreprises publiques se sont gonflées, dans un contexte
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Europe de I'Est: consommation d’énergie et de pétrole
Pays et groupe Consommation [Consom-|Consom-| Impor- | Censommation
de pays d'énergie’ mation de|mation de| tations d’énergie
par |par unité pétro_le- pétrole | nettes
habitant | produite | P3" Unite
produite
variation en %, en %dela par par
taux annuel 1980-88 consommation | habitant | unité
d'énergie en 1988 | 19887 |produite’
Bulgarie 1,4 —2,3 -2,8 35,0 58,2 4.120 1,2
Hongrie 0,8 =153 -3,0 31,3 45,6 2.800 1.5
Pologne -0,6 -0,9 -2,9 13,1 2,8 3.414 1,8
RDA 0,9 =3;2 -6,0 17,8 25.9 5.687 14
Roumanie 1.2 —=2,7 =37 26,2 22,9 3.408 1,5
Tchécoslovaquie 0,1 16 -5.4 195 31,0 | 4.884 1.2
Union soviétique 3.3 0.3 —2,5 31,2 | -193 | 4955 1,4
Yougoslavie 1.9 2,1 -0,8 33,8 39,5 | 1.997 1,2
OCDE Europe 0,3 -1,3 -3,6 43,5 40,2 3.234 04
! Besoins d'énergie primaire, en tonnes d'équivalent pétrole. ? En kilogrammes. * Ratio besoins
énergétiques globaux en 1985/PIB moyen de 1984-86 en dollars EU.
Sources: ONU, Annuaire des statistiques de |'énergie; OCDE/AIE, Bilans énergétiques des pays
de I'OCDE et Statistiques et bilans énergétiques mondiaux; Annual Oil Report.

marqué par une accélération de la hausse des colits unitaires de main-
d'ceuvre et le maintien de certains contréles sur les prix.

Prix et salaires

Durant les deux derniéres années, les prix et les salaires se sont dégradés
dans tous les pays d’Europe de I'Est, avec des différences sensibles, cepen-
dant, en ce qui concerne I'inflation héritée et les causes de la détérioration
plus récente.

En Bulgarie, Roumanie, Tchécoslovaquie, dans |'ex-RDA et en Union
soviétique, les prix déclarés ont été assez stables dans les années soixante-
dix et quatre-vingt, en raison de I'étendue des controles et d’une politique
de soutien pour les prix des produits de consommation de premiére néces-
sité (voir tableau de la page 64). Si en 1989, surtout aprés les boulever-
sements politiques de fin d’année, certains de ces pays ont mis en ceuvre des
réformes partielles des prix, supprimant des subventions et relevant les prix
administrés, le régime de contréle est demeuré en place en 1990, sauf dans
I'ex-RDA apres la réforme monétaire du 1ler juillet. Au début de 1991, cepen-
dant, la Bulgarie, la Roumanie et la Tchécoslovaquie ont appliqué des réformes
de grande envergure et I'Union soviétique a partiellement levé les contrdles
sur les prix de détail en avril, aprés une augmentation des prix de gros.

La Hongrie, la Pologne et la Yougoslavie, pour leur part, ont connu des
taux d'inflation comparativement élevés dans les années soixante-dix et
quatre-vingt, méme si les causes fondamentales en ont été différentes. La
Hongrie avait commencé a instaurer des mécanismes de marché des 1968,
mais, dans |'ensemble, |'économie est demeurée fortement centralisée
jusqu’a la fin des années quatre-vingt. Durant cette décennie, l'inflation s’est
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Europe de I’Est: prix a la consommation (IPC)

et salaires nominaux (S)

Pays 1970-80 | 1980-85 | 1985-88 | 1989 | 1990’

variation en %, taux annuel

Bulgarie IPC 2,0 1,0 2,6 6,2 19,3
S 29 3;3 56 6,0 23,0

Hongrie IPC 4,6 6,7 9,8 19,0 29,0
S 6,6 7.9 14,5 13,6 25,0

Pologne IPC 4,6 325 33,0 260,0 585,0
S 10,5 27,1 38,5 289,5 398,0

RDA IPC -0,0 0,0 0.8 2,3 —4,0?
S 3.1 2,0 39 2,5 19,0

Roumanie IPC 1,0 5,0 0,8 0,9 57
) 57 4.8 1.4 4,0 18,0

Tchécoslovaquie IPC 1,2 2,0 0,2 1.5 10,0
) 3.1 1.8 1,9 2,4 8,2

Union soviétique IPC 0.3 1,0 2,0 1.9 5.3
S 33 2,4 5,0 9,1 12;3

Yougoslavie IPC 17,5 47,5 131,0 1.240 585,0
S 18,9 42,5 125,1 1.605 406,0

! Chiffres provisoires. *De mai 4 décembre par rapport a la moyenne de 1989.

Sources: FMI, Statistiques financiéres internationales; ONU, Commission économique pour

I'Europe; Institut d'études économiques comparées de Vienne; données nationales.

peu a peu accélérée, pour atteindre 30% en 1990, principalement sous
I'effet de quatre facteurs: réduction progressive des subventions a moins de
20% des dépenses de I'Etat; libéralisation graduelle des prix, déterminés par
le marché a raison de 90% au début de 1991; réforme de la fiscalité, com-
prenant la mise en place d’'une taxe a la valeur ajoutée et d’'un imp6t sur le
revenu des personnes physiques; enfin, dévaluation du forint parallelement a
une plus grande ouverture de I'économie aux prix mondiaux, le commerce
extérieur étant peu a peu réorienté vers les pays a monnaie convertible. Ce
sont les mesures administratives (plutét que les pressions résultant d’une
demande excessive et/ou de |'évolution des colits salariaux) qui ont exercé
une influence frappante sur les prix I'an dernier: une dépréciation du taux
de change effectif associée a une politique des revenus visant a limiter I'ac-
croissement des salaires nominaux ont renforcé la situation de monopole
des grandes entreprises; cela leur a permis de compenser presque totale-
ment la diminution des subventions par une augmentation des prix, essen-
tiellement sur le marché interne.

La hausse des prix a la consommation en Pologne a dépassé 30% I'an en
moyenne entre 1980 et 1988 sous I'effet des premiéres mesures de libérali-
sation (1981-82) et d'intenses pressions salariales, dues en partie a un
degré élevé d'indexation. La plupart des prix sont restés soumis a contrdle
jusqu’au milieu de 1989, lorsque les denrées alimentaires ont été libérées.
Le renchérissement de I'énergie, plus tard dans I'année, amplifié par les effets
d’une aggravation des déséquilibres budgétaires, d’'une série de dévaluations
et de la persistance de fortes pressions du coté des salaires, a propulsé,
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en décembre, le taux d'inflation a prés de 650% en glissement annuel. C'est
pourquoi a été institué, au début de 1990, un «ancrage nominal» servant
d’élément central a la libéralisation de pratiquement tous les prix. Une poli-
tique monétaire et budgétaire trés restrictive est venue compléter cette
mesure, avec des taux d'intérét réels positifs, un vif ralentissement des
agrégats de la monnaie et du crédit ainsi qu'une amélioration du budget des
administrations publiques estimée a 11% du PIB. En fait, pour briser la spi-
rale salaires-prix-dévaluation, les autorités ont eu recours a deux ancrages
nominaux: dans le cadre d'une convertibilité partielle du zloty, une parité
fixe par rapport au dollar EU (pour une période de six mois ensuite pro-
rogée); une norme nominale pour les salaires, dont la mise en ceuvre pré-
voit une limitation de la compensation au titre de la hausse des prix et une
pénalisation des augmentations salariales excessives par une progressivité
sensible de I'impot. Cette action en tenaille, jointe aux mesures budgétaires
et monétaires, a facilité l'introduction de mécanismes de marché pour la
détermination des prix, de sorte qu'au milieu de 1990 l'inflation était redes-
cendue a 4-5% en rythme mensuel.

En Yougoslavie, le programme de stabilisation s'est également appuyé
sur un taux de change nominal fixe (par rapport au deutsche mark) et une
norme pour les salaires, étayée par une politique restrictive sur les plans
monétaire et budgétaire. || comprend, en outre, une libéralisation des prix
et un passage progressif a la convertibilité du dinar. Comme les problemes
hérités du passé sont beaucoup plus sérieux que dans le cas de la Pologne,
le programme a di accorder plus d'importance a la lutte contre I'inflation
qu'aux réformes. Tout d’abord, la hausse des prix a la consommation avait
atteint 2.700% a la fin de 1989, tandis que le taux de chomage s’établissait a
pres de 12% sous I'effet de la faiblesse de la production. En second lieu, le
systeme financier a engendré un degré considérable de laxisme monétaire
de par ses caractéristiques: des entreprises possédent le capital des banques
et, jusqu’a une date récente, la Banque Nationale a disposé de trés peu d'in-
dépendance. Comme l'indique le tableau de la page 66, les principales
sources d'expansion de la monnaie et du crédit en Yougoslavie tiennent au
fait que la Banque Nationale, d’'une part, refinance les concours aux entre-
prises et, d'autre part, absorbe tant les pertes de change sur leur endette-
ment extérieur que les gains de change des résidents sur leurs dépots en
devises. Dans cette situation, une composante majeure du plan de stabilisa-
tion a consisté a transférer au budget de I'Etat les subventions et les pertes
de la banque centrale liées aux opérations de couverture des résidents. Des
mesures ont, en outre, été prises pour maintenir le budget de I'Etat en
situation excédentaire et renforcer I'autonomie de la Banque Nationale. A
la suite de ces diverses mesures, le rythme mensuel d'inflation est revenu a
0—-1% en six mois seulement, mais il est remonté a la fin de 1990.

Premiéres lecons des réformes et de la période de transition

La principale lecon a tirer du processus de réformes en 1990 est qu'il
importe d’accompagner la libéralisation des prix par des politiques écono-
miques restrictives. En Pologne et en Yougoslavie, les hausses massives ou la
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forte inflation héritée ont pu étre absorbées sans spirale salaires-prix, tandis
qu’en Hongrie un vaste programme de mesures a été appliqué sans pertur-
bations majeures. Les problemes rencontrés par ces trois économies au
second semestre, et les réformes partielles tentées dans d’autres pays sug-
gerent quelques conclusions supplémentaires, au moins a titre d’hypothéses.

En premier lieu, dans les pays qui ont mis en place de vastes réformes,
la production réelle et la demande ne se sont pas redressées aprés de
fortes modifications des prix relatifs, et |'offre a réagi plus lentement que
prévu. De surcroit, bien que les salaires se soient maintenus en deca de
la norme en termes nominaux, pour baisser méme en termes réels, les
entreprises ont répercuté sur leurs prix une bonne part de la réduction
des subventions. Ainsi, l'inflation dans ces trois pays semble s'étre incrustée
a 3-5% par mois, malgré I'atonie de la demande et I'application de poli-
tiques restrictives. Considérées globalement, ces évolutions pourraient
signifier que, lorsque les privatisations et les mutations institutionnelles
n'avancent pas de pair avec la libéralisation des prix, les entreprises ne sont
pas soumises aux pressions de la concurrence sur le marché interne. En
conséquence, devant une faiblesse de la demande globale, elles limitent leur
production, puis tentent de relever leurs prix au premier assouplissement,
méme temporaire, de la politique.

En deuxiéme lieu, quand les autorités optent pour une relation de
change fixe, elles sont placées devant un dilemme. Si elles choisissent un
taux bas afin de soutenir les paiements courants — comme on I'a vu en
Pologne et, dans une certaine mesure, en Hongrie — la position de monopole

Yougoslavie: évolution monétaire

Contributions a la variation du total des dépéts, sur la base des chiffres
de fin de période

Rubrique 1980-85'] 1986 | 1987 | 1988 [ 1989 [ 19907
variation en % et en points

Billets et monnaies,

dépots a vue (M,) 10,1 293 | 30,3 | 592 482 | 311

Dép6ts a terme et d’épargne 311 55,5 | 99,1 | 1842 | 1.842 38
dont: en devises 26,3 | 30,1 82,0 | 146,8 | 1.443 1.5

Total des dépots 412 | 848 | 1295 | 2434 | 2324 | 349

Crédits internes 41,4 90,2 | 114,2 | 230,2 | 2.373 37,6
aux entreprises 334 | 62,3 | 1092 | 203,2 | 1.904 n.d.
dont: en devises 15,2 19,4 58,2 | 1145 | 1.008 =27
aux autres secteurs’ 80| 27,9 50| 27,0 470 n.d.

Avoirs de change nets -288 | -31,2 | -783 [-115,9 | -555 } o

Autres actifs nets* 286 | 258 936 | 1291 506 '

Pour mémoire: -
Total des dépots/PSB 0,80°| 058 | 060 | 068 | 1,24 n.d.
Crédits aux entreprises/PSB 076°| 046 | 049 | 056 0,95 n.d.

" Taux annuel moyen. ? Chiffres provisoires. *Y compris portefeuilles-titres des banques.
1 Essentiellement, effets des variations de change. °1980.

Sources: Banque Nationale de Yougoslavie et FMI, Statistiques financiéres internationales.
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des entreprises d’'Etat en sortira consolidée et, en I'absence de mesures
compensatoires, I'excédent des paiements courants accélérera |'expansion
monétaire. Si le niveau retenu au départ est trop haut, il sera de plus en
plus difficile pour les autorités de défendre I'ancrage du taux de change
nominal sans mettre en péril la position extérieure ou d’en réajuster le
niveau sans miner la crédibilité du programme de réformes.

En troisieme lieu, I'examen rétrospectif des évolutions en 1990 montre
clairement qu'un ancrage nominal ou des mesures partielles n'offriront
qu'un répit momentané dans les pays qui n'ont pas résolu les questions
fondamentales. La Yougoslavie, par exemple, a obtenu une diminution spec-
taculaire de I'inflation, dans un premier temps, tout en ralentissant I'expan-
sion de la monnaie et du crédit. Cependant, ni les probléemes des entre-
prises non performantes et lourdement endettées, ni les difficultés liées aux
pressions salariales sous-jacentes n'avaient été abordés de maniere adéquate
dans le plan de réformes; aussi, lorsque les politiques ont été desserrées, les
salaires ont vivement progressé et, pour financer les pertes croissantes des
entreprises et les subventions supplémentaires, les gouvernements régio-
naux et les succursales de la Banque Nationale ont tourné les plafonds de
crédit. En outre, devant la détérioration marquée des paiements courants,
le dinar a été dévalué de prés de 30% par rapport au deutsche mark en
deux occasions au début de 1991, cependant que ménages et entreprises ne
pouvaient plus disposer de leurs dépots en devises.

En dernier lieu, dans les pays moins avancés sur la voie des réformes,
les mesures partielles semblent avoir aggravé les tensions inflationnistes et
les déséquilibres financiers au lieu de stimuler la production réelle. Plus pré-
cisément, alors que les travailleurs accentuaient leur influence sur les choix
de gestion dans I'entreprise, les salaires nominaux ont augmenté plus vite
que la productivité du travail et I'aggravation de la pénurie de biens de
consommation a gonflé le taux d’épargne des ménages par rapport aux
revenus (voir tableau de la page 68). Certes, la libéralisation partielle a
davantage incité les entreprises a affecter leurs bénéfices a leur propre
usage, tandis que, suite a certaines mesures de décentralisation des déci-
sions d'investissement, les banques disposaient d’une plus grande autonomie
pour leur accorder des préts; mais, et ceci est essentiel, les réformes par-
tielles se sont accompagnées d’'un alourdissement du déficit du secteur
public, financé en grande partie par la banque centrale — surtout en Union
soviétique (voir tableau de la page 69), ol le financement monétaire du
budget a constitué le facteur majeur de I'envolée du ratio M,/PIB. Il semble
bien que le crédit aux entreprises, pourtant composante importante de
I'expansion monétaire avant 1985, ait été victime d'un effet d’éviction.

Rale du systéeme financier dans le processus de réformes

Un large débat s’est engagé, I'an passé, sur la nécessité d'une stabilisation
économique ainsi que sur le rythme et I'échelonnement des réformes. Les
mesures de premiére urgence different d’un pays a I'autre, essentiellement
en fonction de I'ampleur de I'inflation constatée et réprimée, de la position
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extérieure et du degré de distorsion des prix relatifs. La discussion actuelle
porte principalement sur les privatisations, bien évidemment au coeur du
processus de transition. Toutefois, étant donné les déséquilibres financiers
hérités, déja mentionnés, et le risque qu'ils rendent les politiques de sta-
bilisation moins efficaces et supportables s’ils ne sont pas résorbés, il faudra
accorder une place centrale a la réorganisation du systéme financier, dont la
stabilité non seulement facilitera I'application des autres aspects de la
réforme, mais pourra méme conditionner leur succeés.

Développement du systéme financier en Europe de I'Est. Dans le schéma
traditionnel de planification centralisée, la monnaie jouait un réle purement
passif et le systeme financier était essentiellement conc¢u pour assurer la
surveillance des flux de paiements et la bonne exécution du plan physique.
Du point de vue institutionnel, la structure était hautement centralisée et
comportait une banque d’Etat, a la fois banque centrale et principale
banque commerciale, puis, en complément, quelques établissements spécia-
lisés: une banque du commerce extérieur, une banque d'investissement, une
ou plusieurs institutions affectées a des secteurs spécifiques et une caisse
d'épargne a l'intention exclusive des ménages, qui offrait des préts au loge-
ment a des taux trés bas.

La premiere étape de la réforme a consisté a créer un systéme ban-
caire a deux niveaux, réservant a la banque d’Etat la responsabilité de la
régulation de la monnaie et du crédit et attribuant ses fonctions commer-
ciales a quelques établissements créés a cet effet, qui reprenaient I'encours
des préts et étaient chargés de régions ou secteurs particuliers. Un tel sys-
téme a été mis en ceuvre dés 1965 en Yougoslavie, en 1987-89 dans la plu-
part des autres pays et I'année derniére seulement en Roumanie. Plusieurs
pays ont ajouté un troisieme niveau en autorisant la constitution de
«nouveaux» établissements (avec, dans certains cas, la participation de
banques ou de capitaux d'origine étrangére) qui n‘ont pas a supporter le
fardeau des préts improductifs des anciennes banques d’Etat et dont
l'activité ne comporte aucune limite géographique ni sectorielle. Les

Europe de I’Est: évolution des dépots d’épargne des ménages
Pays 1970 | 1975 [ 1980 | 1985 | 1988 | 1989 [ 1990'
dépots en fin d'année, en % du PMN (PIB) a prix courants
Bulgarie 37,9 53,2 50,2 61,3 62,4 63,3 n.d.
Hongrie? 12,7 16,8 20,1 22,4 18,7 15,3 15,0
Pologne 153 | 224 | 25.1 19,9 | 153 8,2 n.d.
RDA 42,9 47,6 51,5 51,5 56,5 58,5 n.d.
Roumanie n.d. 1.1 16,3 175 21,8 254 | 303
Tchécoslovaquie 204 | 287 | 323 399 | 438 | 450 n.d.
Union soviétique 16,1 25,1 34,0 38,2 47,1 50,0 54,3
Yougoslavie 18,2 19.7 22,9 20,5 28,1 58,5 n.d.
! Chiffres en partie estimés. * Hors dépots en monnaies convertibles; rupture dans les séries
apres 1987.
Sources: ONU, Commission économique pour I'Europe; ONU, Comptes Nationaux; FMI,
Statistiques financiéres internationales; données nationales.
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Union soviétique: évolution monétaire

Rubrique 1980-85| 1986 | 1987 [ 1988 | 1989 [ 1990’
variation en %
M, 68| 76| 157 | 154 | 143 | 134
M, 7.5 8.5 14,7 14,1 14,8 15,3
Avoirs détenus par: variation en points’
les ménages 5,6 7.3 7,6 85| 109 9,9
les entreprises 1,9 1,2 7,1 5.6 3,9 54
Contreparties:
crédits aux entreprises 108 | -184 | 55| -62| -28| -26
crédits au gouvernement 2,9 60| 147 | 207 | 172 219
en %

Pour mémoire:
Besoin de financement du
secteur public/PIB 04°| - 62| -88|-110| -95( -83
M,/PIB 35:5% 512 56,9 61,2 65,5 72,0

! Chiffres provisoires ou estimations. 2 Contributions 2 la variation de M;. ¥1981-85. #1980.
Sources: FMI, Banque mondiale, OCDE et BERD: A Study of the Soviet Economy.

marchés des valeurs mobilieres ont également commencé a se développer,
offrant aux ménages une plus large gamme d'instruments d’épargne tout en
procurant aux autorités de nouvelles possibilités pour financer les déficits
budgétaires et conduire la politique monétaire. La Hongrie est allée le plus
loin dans cette voie: un marché obligataire y a été ouvert en 1983; la
Banque Nationale oriente les taux a court terme depuis décembre 1988 par
I'adjudication réguliere de titres du Trésor; des certificats de dépot négo-
ciables existent depuis 1988 et la Bourse a été réouverte I'été dernier. En
Pologne, un marché des actions fonctionne depuis cette année et des cessions
d'effets de la Banque Nationale ont été instituées pour assurer le contréle
monétaire a court terme. Dans ces deux économies, cependant, les porte-
feuilles de titres ne représentent qu'une faible partie des avoirs financiers du
secteur privé, de sorte que le plafonnement du crédit et le refinancement
des concours aux entreprises demeurent les principaux instruments de
régulation de la monnaie.

Problémes liés a la réforme financiére. Etant donné les trés récentes
modifications du systéme bancaire et le caractére embryonnaire des mar-
chés des valeurs mobilieres, les systemes financiers sont confrontés a de
nombreux problémes. Le risque probablement le plus sérieux pour leur sta-
bilité réside dans I'accumulation de préts improductifs dans le portefeuille
des banques commerciales. Selon une étude officielle, ils représentaient en
Hongrie, a la fin de 1989, au moins 28% (voire jusqu'a 44%) des crédits
internes aux entreprises et avaient été consentis pour prés de 30% a un
«noyau» d'importantes sociétés insolvables. Des chiffres similaires ont été
calculés pour la Yougoslavie, ol un organisme vient d’'étre créé pour la
restructuration des banques. La Roumanie, pour sa part, a choisi d’affecter
des ressources de I'administration centrale a I'annulation des trois quarts de
la dette des entreprises. Devant I'ampleur des préts improductifs et les
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risques systémiques, un partage du fardeau entre banques et secteur public
sera peut-étre inévitable, malgré le niveau déja élevé de I'endettement public
dans la plupart des pays et la nécessité de contenir les déficits budgétaires.

Un probleme connexe concerne les caisses d’épargne, qui détiennent
la quasi-totalité des préts au logement a long terme octroyés a des taux
fixes trés bas. La ou les taux d’intérét ont été relevés en termes nominaux
et réels, ces établissements se trouvent dans la méme situation que les
caisses d'épargne des Etats-Unis au début des années quatre-vingt. La
Pologne a résolu ce probleme en renégociant les contrats et en majorant
les taux des crédits hypothécaires, tandis que la Hongrie a institué un fonds
spécial pour le logement qui a déchargé les préteurs de ces crédits en les
remplacant par des titres d’Etat. || n’en demeure pas moins que, comme
dans la plupart des pays qui financent les marges négatives entre taux débi-
teurs et créditeurs par voie de subventions publiques, des transferts budgé-
taires a certains utilisateurs finals ou au fonds pour le logement restent
nécessaires.

Dans plusieurs pays, une accumulation d'épargne forcée, ces derniéres
années, laisse planer la menace d’'un excés de demande et d’une accéléra-
tion de l'inflation. Dans une certaine mesure, cette épargne «pléthorique»
peut étre considérée comme la contrepartie des préts improductifs et la
preuve d'une grave distorsion dans l'affectation du capital. Récemment,
I'Union soviétique a essayé de réduire cet exces en retirant les grosses cou-
pures en circulation. Une autre solution serait d’offrir aux ménages des
actifs financiers plus attrayants mais moins liquides, ce qui est rendu pos-
sible par I'essor des marchés des valeurs mobiliéres et la mise en route de la
privatisation.

Les problemes d’accumulation qui viennent d’étre décrits sont impu-
tables a diverses carences du systeme antérieur, notamment a |'absence
d’instruments d’épargne attractifs et a la pratique qui consistait a attribuer
des crédits sans tenir suffisamment compte de la rentabilité de I'investisse-
ment sous-jacent. Eu égard aux énormes besoins de la plupart de ces pays,
la réforme financiére devra avoir pour objectif important de stimuler la
mobilisation de I'épargne et de la canaliser vers les secteurs offrant le plus
grand profit. La Hongrie, la Pologne et la Yougoslavie ont libéré leurs taux
d'intérét en 1990 et d’autres pays d’Europe de I'Est leur ont emboité le
pas cette année. Toutefois, du fait de I'absence d’instruments de marché, il
s'est avéré difficile de préserver des taux d'intérét réels positifs, tout
particulierement en période d'inflation galopante. De surcroit, en raison de
la lenteur des restructurations d’entreprises et des difficultés dans I'applica-
tion d’'une «dure contrainte budgétaire», les taux d’intérét ne garantissent
pas une allocation efficiente des ressources.

Il ne suffit d’ailleurs pas d’accroitre la sensibilité de la demande de
préts aux taux d’intérét; puisque les modifications du systéme de crédit ont
été effectuées, pour |'essentiel, il y a trés peu de temps, ces pays ne dis-
posent encore ni de I'expertise de la gestion ni de I'expérience de I'évalua-
tion des dossiers. Seuls quelques-uns ont déja réussi a adopter et appliquer
des regles comptables modernes et les normes internationales de surveillance
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et de contréle. Vu le risque que des défaillances, méme en petit nombre,
aient de graves conséquences pour tout le systéme, ils doivent résoudre ce
probleme de toute urgence; a cet effet, des projets ont été élaborés en
coopération avec des banques centrales occidentales.

La nature trés compartimentée du systéme bancaire et, en corollaire,
le faible degré de diversification des risques font également partie des pro-
blemes hérités. Malgré l'assouplissement des anciennes restrictions, les
préts des banques commerciales du deuxiéme niveau sont, en majorité, for-
tement concentrés sur une région ou un secteur d’activité. Au surplus, bien
que la plupart des banques commerciales puissent désormais se faire
concurrence pour la collecte de fonds, I'essentiel des dépots des ménages
est demeuré sur les livres des établissements d’épargne, de sorte qu’elles se
procurent principalement leurs ressources en refinancant auprés de la
banque centrale leurs concours aux entreprises.

Méme dans les pays les plus avancés dans les réformes, le systeme
financier est trés concentré, il souffre, en outre, d’un faible degré de concur-
rence, ce qui est lié a la fois a sa compartimentation et au mode de création
des banques du deuxiéme niveau; il en résulte des marges d'intermédiation
exceptionnellement larges. Le rendement du capital est fort élevé par
rapport aux banques des pays industrialisés, mais cela s’explique en partie par
la faiblesse des fonds propres et par des pratiques comptables contestables.

La structure du capital des banques pose, elle aussi, un probléme.
Dans certains pays, particulierement en Yougoslavie, les sociétés non finan-
cieres possedent une proportion importante du capital social, d'ou un grand
risque de préférence intra-groupe («insider lending») au moment de I'octroi
des préts. Dans un cas, la banque centrale est actionnaire majoritaire, et elle
peut alors étre placée devant un conflit d'intéréts dans I'exercice de ses
responsabilités de refinancement et de surveillance. Dans d’autres pays, c'est
I'Etat qui est I'actionnaire principal, ce qui risque de favoriser les projets qu'il
juge lui-méme prioritaires. En général, les banques sont sous-capitalisées; la
Bulgarie, la Hongrie, la Pologne et la Yougoslavie ont adopté (ou proposé)
des normes minimales de fonds propres, mais de nombreuses banques
n’atteignent pas le niveau requis et ont besoin de capitaux frais.

Finalement, le probleme peut-étre le plus fondamental tient a la capa-
cité des banques centrales de réguler effectivement la croissance des
agrégats de la monnaie et du crédit. Comme on I'a vu précédemment, le
financement des déficits budgétaires par I'institut d’émission constitue une
source majeure de I'exceés monétaire; il est donc essentiel que celui-ci soit
dégagé de toute obligation a cet égard. La Pologne est allée le plus loin
dans cette voie, avec une loi interdisant a la banque centrale de combler le
déficit public ou de couvrir les pertes des entreprises d’Etat; en Union
soviétique, a I'opposé, la Banque d’Etat dispose de trés peu d’autonomie. En
regle générale, I'action des instituts d'émission est entravée par le caractére
embryonnaire des marchés des capitaux et par la fragilité des banques
commerciales.

Un autre aspect de la régulation monétaire concerne le marché offi-
cieux du crédit. Dans certains pays, les préts inter-entreprises représentent
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entre le tiers et la moitié du crédit total, si bien que leur croissance a sou-
vent fait échouer les politiques restrictives. La Pologne a réussi a les
réduire, I'an passé, alors qu'ils se sont multipliés en Hongrie et en
Tchécoslovaquie, dans ce dernier pays surtout apres la réforme des prix au
début de 1991. La solution de ce probléme est a rechercher en partie dans
la création d'un systéme de paiement plus efficace, complété par un
contréle plus rigoureux, mais elle dépendra aussi de I'adoption de procé-
dures claires de reglement des faillites, car les préts de cette nature sont
souvent non spontanés et liés a des arriérés de paiements.

L'efficacité de la régulation monétaire est conditionnée avant tout par
la mise en place d’'un mode de gestion des banques commerciales octroyant
les préts uniquement a des agents économiques responsables. L'expérience
a clairement montré que I'absence de responsabilité économique produit de
graves distorsions dans ['affectation du crédit et du stock de capital, ralen-
tissant finalement la croissance et amplifiant les déséquilibres financiers.
Simultanément, c’est peut-étre dans |'application d’une discipline plus stricte
que ces pays rencontreront les obstacles les plus sérieux pour faire pro-
gresser la réforme financiéere, puisque celle-ci doit nécessairement aller de
pair avec la transformation et la privatisation des entreprises.
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IV. Echanges et paiements internationaux

Faits saillants

L'an dernier, I'ajustement extérieur a été grandement facilité par le dépha-
sage progressif de la demande dans les principales économies. La coexis-
tence d'un dynamisme persistant au Japon, d’'un emballement de la conjonc-
ture en Allemagne consécutif a I'unification et d'une récession aux
Etats-Unis ainsi qu'au Royaume-Uni a fortement contribué a réduire les
déséquilibres les plus importants dans le monde industriel. Aprés avoir
atteint des maximums de quelque 4—5%, les excédents des paiements cou-
rants de 'Allemagne et du Japon étaient revenus en fin d’année a environ
1% du PNB. Bien que les statistiques sur le premier trimestre de 1991 ré-
velent I'élimination de I'excédent allemand, il apparait que celui du Japon a
recommencé de s'accroitre. Le déficit américain a continué de baisser
modérément, a 1,8% du PNB, sous l'effet d'une nouvelle augmentation
sensible des exportations, alors que la récession freinait la progression des
importations de marchandises. Le solde des revenus des investissements
s'est aussi nettement amélioré, grace surtout a I'érosion marquée des béné-
fices des entreprises étrangéres implantées aux Etats-Unis. Des facteurs
similaires ont réduit le déficit du Royaume-Uni de plus de 1% du PNB.

Dans le reste du monde industriel, I'ajustement a toutefois été moins
prononcé. Plusieurs pays européens, en particulier, ont été confrontés a des
déficits substantiels et croissants. L'engagement a I'égard du mécanisme de
change du SME dans certains cas, et des objectifs de taux de change nomi-
naux dans d’autres, a sans aucun doute renforcé la stabilité des monnaies
en Europe ces derniéres années. Cependant, en 'absence de convergence
totale en matiére d'inflation, quelques taux de change réels ont eu tendance
a diverger sensiblement. D’importantes modifications de la compétitivité
ont commencé a saper I'équilibre extérieur de plusieurs pays européens.

La tendance des pays a taux d'intérét et d'inflation élevés a attirer les
capitaux privés — bien au-dela de leur déficit des paiements courants, sou-
vent important — s’est encore vérifiée. Néanmoins, les flux d’investisse-
ments internationaux ont fortement chuté pour la premiere fois depuis
1985, I'attrait du marché américain ayant faibli et les institutions financieres
japonaises ayant semblé moins enclines a placer des fonds a I'étranger.

Les difficultés croissantes rencontrées en Europe de I'Est pour attirer
les capitaux privés étrangers ont suscité, par contre, les préoccupations les
plus vives. Du fait de I'enlisement de I'Union soviétique dans la crise écono-
mique et politique, les banques se sont montrées extrémement réticentes a
accorder des crédits supplémentaires sans la garantie des gouvernements
occidentaux. La Bulgarie ayant cessé d’assurer le service de sa dette exté-
rieure en début d’année, le peu d’empressement des banques a octroyer
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Balances des paiements courants et avoirs extérieurs nets
En % du PNB

Etats-Unis
Japon
Allemagne
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Remarque: la balance des paiements courants de I'Allemagne comprend, a compter de juillet
1990, les opérations extérieures de |'ex-RDA.

' Données trimestrielles. 2 En fin d'année; les chiffres de 1990 sont établis en partie sur la base
d’estimations.
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des préts s’est progressivement étendu a la plupart des pays d’Europe de
I'Est. L'ancien systeme d’échanges commerciaux du COMECON a commencé
de se désintégrer, privant ainsi ces pays de débouchés soviétiques qu’ils
croyaient acquis et les obligeant a payer beaucoup plus cher le pétrole
importé de I'Union soviétique.

Le mouvement de yo-yo — bref mais accentué — des prix mondiaux du
pétrole pendant la crise du Golfe a dopé durant un certain temps les
revenus d'exportations de I'Union soviétique et des autres exportateurs de
pétrole, mais les prix ne se sont pas maintenus suffiamment longtemps
pour avoir un effet durable sur la structure des paiements dans le monde.
On a constaté, en revanche, que plusieurs pays en développement (dont
certains exportateurs de pétrole d’Amérique latine) qui avaient entrepris de
restructurer leur économie éprouvaient déja moins de difficultés pour
attirer les capitaux privés étrangers. L'augmentation des investissements
directs, l'intérét accru des non-résidents pour les actions des sociétés de
ces pays, les nouvelles émissions d'obligations internationales et les préts
bancaires sont autant d'éléments qui ont joué un réle dans cette évolution.

Commerce international

L'affaiblissement de [I'activité économique dans la plupart des pays
industriels et le début de la récession dans d’autres ont entrainé, I'an dernier,
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une décélération progressive des importations en volume des pays
industriels. L'exception la plus notable a cet égard concerne I'Allemagne,
dont le volume des achats a I'étranger a augmenté de quelque 15% entre
le dernier trimestre de 1989 et de 1990. Dans les autres pays industriels,
le rythme de progression des importations s'est ralenti, pour s’établir, sur la
méme période, a seulement 1% environ. Globalement, le volume des impor-
tations des pays industriels — Allemagne comprise — s’est gonflé de prés de
6% sur I'ensemble de 1990. Dans le monde en développement, les exporta-
teurs de pétrole (hormis le Koweit et I'lrak) ont été en mesure d’accroitre
leurs importations plus rapidement que I'année précédente (voir Chapitre Ill).
Le volume moyen des achats a I'étranger des ENI d’Asie a également forte-
ment progressé au premier semestre de 1990, mais semble s’étre ensuite
stabilisé. Ailleurs, les importations en volume ont sensiblement diminué.
Compte non tenu des échanges commerciaux du COMECON, la croissance
du commerce mondial est revenue de 7% en 1989 a 5%. Au sein du
COMECON, les échanges auraient chuté de 15% environ, les arrangements
commerciaux bilatéraux conclus entre I'Union soviétique et ses partenaires
d’Europe de I'Est ayant commencé a se désagréger.

Les termes de I'échange entre le monde industriel et les pays en déve-
loppement ont été soumis a deux forces contraires. Comme I'explique de
maniére plus exhaustive le Chapitre lll, les cours en dollars des quatre prin-
cipaux groupes de produits de base non pétroliers ont baissé malgré la
dépréciation du dollar; du fait de I'augmentation marquée des prix a I'ex-
portation des produits manufacturés, les termes de I'échange des matiéres

Indicateurs du commerce mondial

Croissance du volume des échanges Termes de I'échange

et de la production dans le monde' des produits de base?

[[] Echanges Denrées alimentaires’

[ | : Pétrole*

Production
. 8 Autres matiéres 200
premiéres®

6 150
4 S~ 100
2 . 50
0 | | | 0

85 86 87 88 89 90 85 86 87 88 89 90 9

' A I'exclusion de I'Europe de I'Est. Croissance de la production mesurée par la variation en % du
PIB réel. ?Ratio prix des produits de base/prix i I'exportation des produits manufacturés
(1978=100). * A I'exclusion des boissons tropicales. *Brut léger d'Arabie Saoudite. °Indice
HWWA, matiéres premiéres industrielles hors énergie.

Sources: FMI; ONU; HWWA; données nationales.

75



premieres se sont dégradés. Les prix pétroliers, en revanche, se sont élevés
d’environ 17—-18% en termes réels en 1990. Dans le méme temps, leur insta-
bilité s’est considérablement accrue, les marchés se trouvant confrontés a la
fois a d'importantes variations 2 moyen terme de la demande de pétrole et
a la guerre au Moyen-Orient.

Pétrole

La dépendance accrue des pays industriels vis-a-vis des livraisons de 'OPEP
constitue une tendance sous-jacente non négligeable. Tous les pays
industriels sauf trois sont importateurs nets de pétrole, avec des achats de
22,6 millions de barils par jour I'an dernier, soit pratiquement un quart de
plus qu’en 1985 et a peine moins que lors du premier choc pétrolier (voir
tableau de la page 77). Cette augmentation a été due en grande partie au
gonflement des importations américaines, lui-méme imputable surtout a
deux facteurs: tout d’abord, la baisse des prix pétroliers depuis le milieu des
années quatre-vingt a eu tendance a exercer un effet négatif sur la produc-
tion pétroliere américaine relativement colteuse; entre 1985 et 1990, elle a
fléchi, en effet, d'environ 15%. Ensuite, le recul de la consommation de
pétrole par unité produite a été moins prononcé aux Etats-Unis que dans
les autres pays industriels. Par voie de conséquence, les importations nettes
en volume de ce pays en 1990 se sont accrues de quelque 60% par rapport
a 1985. Par ailleurs, la demande des pays en développement a fortement
augmenté ces dernieres années, notamment dans les ENI d’Asie. Compte
tenu de la relative stabilité globale des exportations nettes des pays
industriels producteurs de pétrole (Canada, Norvege et Royaume-Uni) et
de la chute des exportations soviétiques, cette demande supplémentaire a
été couverte pour |'essentiel par les pays de I'OPEP.

Néanmoins, la production de 'OPEP était encore inférieure a son
exploitation potentielle a la fin des années quatre-vingt, et il s’est avéré dif-
ficile de s'accorder sur une limitation étant donné le niveau relativement
bas, bien qu’en hausse, des prix et les gros besoins en devises de certains
pays membres. Malgré I'accroissement substantiel de la production de
I'OPEP en 1989, les prix ont monté: en décembre 1989, le prix moyen du
pétrole importé atteignait pratiquement $19 le baril, contre $15 environ un
an plus tot.

Toutefois, au début de 1990, I'expansion des approvisionnements — en
provenance du Moyen-Orient notamment — a commencé a peser fortement
sur les prix. En juin, ces derniers étaient tombés a une moyenne inférieure a
$15 le baril. Les rumeurs d’'un nouvel accord de I'OPEP sur la réduction de
I'offre ont cependant entrainé une remontée sensible bien avant I'invasion
du Koweit par I'lrak, le 2 aodt. L'imposition rapide, par les Nations unies,
d’un embargo sur les échanges controlés par I'lrak a effectivement privé les
marchés pétroliers mondiaux de deux exportateurs de premier plan qui, a la
veille de linvasion, assuraient plus du quart de la production totale du
Moyen-Orient. Les prix pétroliers sont alors montés en fleche. Bien que
'augmentation de la production dans d'autres pays ait eu tot fait de
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Echanges mondiaux de pétrole’

Pays et zone 1973-74/1979-80| 1985 | 1988 | 1989 | 1990
en millions de barils par jour
Pays industriels 26,0 25,1 15,9 19,1 20,4 20,7
Importateurs 23,9 25,0 17,8 21,2 22,1 22,6
dont:
Etats-Unis 6,1 7.3 4,4 6,6 7,1 7,1
Japon 52 5,1 4,1 45 48 50
Europe occidentale 11,7 11,6 8,9 2.5 9.6 9.8
Exportateurs 2,1 0. =42 =231 | =4T| =19
Canada - 02 01| -03| —-04| -02| —-03
Norvege 01| =02 | =06 =09 =13 =14
Royaume-Uni 2,2 02| =101 =07 =02 =02
PED hors OPEP 2,7 2,5 0,2 0,7 1.0 |
dont:
ENI d’Asie et autres pays? 1,1 17 1,5 2,2 2,3 25
Anciennes économies a
planification centralisée =085 =12/ =19 | =22 | = 19| = 17
OPEP? -294 | -26,8 | -138| -17,7 | -194 | -20,6

Remarque: les données transmises uniquement en tonnes ont été converties en appliquant un
coefficient de 7,1 barils/tonne pour le brut et de 8,1 barils/tonne pour les produits. Comme il ne
s'agit que d'une approximation, la somme des différents pays peut ne pas étre égale au total de
chaque zone.

" Importations nettes (- = exportations nettes). *Y compris les Philippines et la Thailande.
# Plus Oman et Bahrein.

Sources: Agence internationale de I'énergie; Nations unies; données nationales; sources de

I'industrie pétroliére.

compenser en grande partie I'absence du pétrole de I'lrak et du Koweit, la
crainte qu'une guerre imminente ne désorganise la production en Arabie
Saoudite et dans les Etats voisins a provoqué une forte poussée des prix sur
le marché libre.

A la différence du choc pétrolier de la fin des années soixante-dix — les
prix avaient alors monté pendant plusieurs mois avant de se stabiliser dura-
blement — beaucoup d'observateurs avaient prévu que le renchérissement
du pétrole I'an dernier s’inverserait relativement vite. Deux éléments, en
effet, ont entrainé un fléchissement sensible en fin d’année: I'accroissement
de la production mondiale, qui a dépassé son rythme d’avant 'invasion, et le
niveau record depuis 1981 des stocks constitués. La guerre, qui s'est en
définitive déclenchée au début de 1991, a de fait été breve et a peu affecté
les capacités de production en dehors de celles de I'lrak et du Koweit. Les
prix pétroliers ont donc continué a baisser, pour revenir dans les premiers
mois de 1991 a leurs niveaux antérieurs a l'invasion.

L’«Uruguay Round»

Les négociations multilatérales du GATT (Uruguay Round), amorcées en
septembre 1986, ont été ajournées sans qu'un accord ait été trouvé en
décembre 1990, date initialement prévue pour leur achevement. Au départ,
les objectifs fixés étaient, il est vrai, particulierement ambitieux. Alors que
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les sessions précédentes avaient cherché a libéraliser le commerce dans des
domaines bien balisés, les délégations abordaient, cette fois, des questions
sur lesquelles de lourds contentieux subsistaient: agriculture, services, pro-
tection de la propriété intellectuelle et investissements directs a I’étranger.
Ces discussions visaient également a réglementer de maniére plus explicite
les «zones grises» des restrictions non tarifaires de plus en plus utilisées,
telles que les droits compensatoires et les mesures antidumping ainsi que
les limitations «volontaires» des exportations.

Le fait de n’avoir pas réussi a respecter le calendrier prévu n'exclut pas
nécessairement, toutefois, certains progres et réalisations. Tout d’abord, les
procédures de réglement des conflits ont été étendues et rationalisées. En
outre, la surveillance par les instances du GATT des politiques commerciales
nationales a été renforcée par le nouveau mécanisme d’examen (Trade
Policy Review Mechanism), qui soumet les pratiques commerciales des pays
membres a un contréle multilatéral approfondi. Cependant, alors que plu-
sieurs pays en développement ont pris d'importantes mesures en vue de
libéraliser davantage leurs échanges, la plupart des barrieres non tarifaires
érigées par les pays industriels sont toujours en place. Beaucoup de ces
mesures, censées revétir un caractére «temporaire», ne comportent aucune
date d’expiration automatique et toutes pratiquement sont de nature
bilatérale, ce qui non seulement opére une discrimination entre les fournis-
seurs étrangers mais encourage également les ententes bilatérales en sapant
le systéeme commercial multilatéral. Les pays en développement sont parti-
culierement touchés par ces mesures. Les statistiques de la CNUCED
montrent qu'en 1990 un quart des produits manufacturés achetés par les
pays industriels aux pays en développement ont été soumis a bon nombre
de barrieres non tarifaires, alors que cette proportion n’atteint que 15%
pour les importations entre pays industriels. La dérive de ces derniers vers
des échanges «administrés» est difficilement acceptable, au moment méme
ol de nombreux pays en développement ainsi que les économies de marché
naissantes en Europe de I'Est s'engagent, souvent sur injonction des pays
industriels créanciers, dans des systémes commerciaux ouverts et intégrés
pour favoriser I'ajustement structurel et renforcer ainsi I'efficacité de
I'économie.

Si 'on ne parvenait pas, au terme de ces négociations, a élargir le
champ d’action du GATT ou a traiter le probleme des nouvelles entraves au
commerce, le systeme des échanges internationaux ne serait pas pour
autant menacé dans I'immédiat. Toutefois, au cas ol aucun véritable accord
multilatéral ne serait conclu, les blocs commerciaux — de plus en plus actifs
ces derniéres années — pourraient étre tentés de s'occuper eux-mémes de
toutes ces questions, exposant ainsi le commerce mondial a de graves dan-
gers protectionnistes.

Réduction des déséquilibres américain et japonais

Trois éléments ont modelé la physionomie des paiements courants des
deux plus grandes économies en 1990. Premiérement, les écarts dans
I'évolution de la demande intérieure ont continué de soutenir I'expansion
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des exportations américaines et des importations japonaises; ils se sont
méme creusés en 1990, du fait de I'entrée en récession des Etats-Unis en fin
d'année et de la persistance d'une croissance soutenue au Japon (voir gra-
phique de la page 80). Deuxiémement, la dégradation de la compétitivité amé-
ricaine en matiére de coiits au premier semestre de 1989 a été limitée et de
courte durée. Six mois plus tard, le taux de change effectif réel du dollar a
recommencé a se déprécier et, a la fin de 1990, il était tombé a un niveau
inférieur de moitié a son maximum du début de 1985. En revanche, jusqu’au
milieu de 1990, le yen a évolué dans un sens qui a joué a I'encontre de
I'ajustement extérieur, en raison surtout de baisses brutales vis-a-vis des
monnaies européennes. |l s’est ensuite redressé, mais son taux effectif
réel a néanmoins cloturé nettement en deca de ses niveaux antérieurs.
Enfin, contrairement aux années précédentes (et a I'inverse, d’ailleurs, des
modifications a moyen terme sous-jacentes des positions créditrices exté-
rieures nettes), les paiements nets au titre des revenus des investissements
ont contribué a réduire encore les déséquilibres. Cette situation s’explique
en partie par la baisse des taux d’intérét des actifs en dollars par rapport
aux autres monnaies. La raison essentielle réside cependant dans la contrac-
tion des revenus des investissements directs étrangers, tant sur les place-
ments des non-résidents aux Etats-Unis que sur ceux des Japonais a
I'étranger. Il convient toutefois de rappeler a cet égard que les estimations
concernant les revenus des investissements directs sont parmi les moins
fiables des statistiques des paiements courants: les méthodes de recouvre-
ment, la couverture des données et les conventions comptables varient, en
effet, fortement d'un pays a I'autre. L'ampleur du probléme apparait dans
I'écart entre le total déclaré des revenus des investissements directs et celui
des versements effectués a ce titre. En 1989 — derniére année pour laquelle
des données mondiales sont disponibles — le montant global des revenus
déclarés s’est élevé a $107 milliards, tandis que les paiements ont atteint
$79 milliards, soit une différence de quelque $28 milliards.

Etats-Unis

Le déficit des paiements courants aux Etats-Unis s’est contracté de pres de
$11 milliards I'an dernier, sous I'effet surtout de I'accroissement de $8': mil-
liards des revenus des investissements nets. Le déficit commercial n'a
diminué que de $6 milliards. En raison de la crise du Golfe, cependant, les
transferts nets a I'étranger ont notablement augmenté. Or, comme une
bonne partie des dépenses encourues par les Etats-Unis pendant la guerre
du Golfe - tant sur le plan interne qu'a I'étranger — devraient étre prises en
charge par les gouvernements étrangers, les Etats-Unis vont vraisemblable-
ment bénéficier de transferts substantiels au premier semestre de 1991, ce
qui provoquera un solde des paiements courants favorable mais trompeur.
Malgré un alourdissement de $11 milliards de la facture pétroliere, di
surtout au renchérissement du pétrole, une nouvelle réduction du déficit
commercial est intervenue. Le déficit hors pétrole (tant en termes nomi-
naux qu'a prix constants) a régressé d'environ $17 milliards I'an dernier, le
volume des exportations ayant continué de progresser a un rythme plus
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Demande intérieure relative et taux de change effectifs réels

— Etats-Unis —— Allemagne occidentale
Royaume-Uni
—— Autres pays européens’

—— Japon
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Remarque: les moyennes ont été calculées sur la base des pondérations du PIB et des taux de
change de 1988.

! Autriche, Belgique, Danemark, Espagne, Finlande, France, Gréce, Irlande, ltalie, Norvége,
Pays-Bas, Portugal, Suéde et Suisse. ?Demande intérieure totale par rapport i la demande
moyenne des autres pays industriels. * Taux de change effectifs nominaux, corrigés des varia-
tions des colits unitaires relatifs de main-d'ceuvre.

rapide que celui des importations et les termes de I'échange hors pétrole
étant demeurés pratiquement inchangés.

En 1990, les exportations non agricoles se sont accrues de 10% en
volume et ont été relativement soutenues tout au long de I'année. Bien
qu’en recul par rapport a 1989, cette augmentation a été supérieure a |'ex-
pansion sur les marchés clients des Etats-Unis (qui se sont notamment res-
sentis de la récession au Canada): la pénétration américaine a I'étranger
s'est donc encore intensifiée en 1990. Les ventes de produits finis ont été
particulierement dynamiques; a l'inverse, les exportations agricoles ont
fléchi, la baisse des prix I'emportant sur une faible progression en volume.

L'accroissement du volume des importations hors pétrole était revenu
de 6% environ en rythme annuel au cours des trois premiers mois a 2% au
dernier trimestre. Les importations de biens d'équipement, qui avaient

80

...dialaug-
mentation des
exportations...

...etau
ralentissement
des importations
hors pétrole



Le solde
des invisibles
s'améliore ...

... notamment
celui des revenus

d'investissements...

... en raison
de facteurs
cycliques ...

...et d'autres
éléments

augmenté de 16% en moyenne annuelle sur les trois années précédentes,
ont enregistré en 1990 une expansion inférieure a 4% en termes nominaux,
conséquence de la stagnation des investissements en capital fixe. De méme,
le faible niveau des dépenses des ménages a pesé sur les importations de
biens de consommation, qui se sont accrues d'un peu plus de 3% en valeur
nominale, contre 9% en moyenne au cours de la période 1987-89.

L'amélioration de la compétitivité des Etats-Unis a également stimulé
les exportations de services: 'excédent des services autres que les revenus
de facteurs (a I'exclusion des opérations de caractére militaire et de I'Etat
fédéral) est passé de $4 milliards en 1985 a $28 milliards en 1989 et a prés
de $31 milliards I'an dernier. Les recettes du tourisme ont augmenté de
maniére particulierement sensible.

Le solde des revenus d'investissements, légerement déficitaire en 1989,
a enregistré un excédent de $7.5 milliards I'an dernier. Cette amélioration
s'explique presque exclusivement par une baisse, en grande partie cyclique,
de prés de $10 milliards des paiements au titre des revenus d’investisse-
ments directs étrangers (IDE) aux Etats-Unis. Cette chute, consécutive a un
recul de la rentabilité et a des pertes en capital importantes, a concerné
surtout le secteur non manufacturier qui représente environ la moitié du
total des IDE.

Le niveau peu élevé des recettes des investissements directs semble
toutefois di également a des facteurs plus structurels. Au début des années
quatre-vingt, la rentabilité des IDE aux Etats-Unis s'inscrivait autour de
12,5%; en 1989, elle était tombée a 3,8%. Parmi les principaux investisseurs,
les Japonais ont constamment enregistré les rendements les plus bas. En
1990, la récession a fait chuter la rentabilité moyenne de I'ensemble des IDE

Balance des paiements courants des Etats-Unis
Poste 1986 1987 1988 1989 1990
année | TIV'
en milliards de dollars EU
Paiements courants -1454 | -162,3 | —-1289 | —-110,0 |- 99,3 [-111,0
Balance commerciale -145,1 | -159,5 [ -127,0 | -114,9 | -108,7 | -115,4
Revenus d'investissements
nets 11,0 5.3 1.6 |- 09 75 171
Autres services 4,7 6,5 11,5 20,5 22,9 23,8
Transferts - 16,0 |- 146 |- 150 |- 14,7 |- 21,1 |- 36,4
Pour mémoire:
Importations de pétrole 34,4 42,9 39,6 50,9 62,1 74,8
Balance commerciale
hors pétrole? ~'955 |- 795 |- 369 |- 195 |- 27 38
variation en %
Volume des exportations 6,2 16,2 22,4 11,4 8,8 8,43
Volume des importations 12,4 6,5 6,7 6,1 37 |- 071
Termes de 'échange 30 (- 61 24 |- 18|- 1,8|- 80°
! Chiffres annualisés et dessaisonalisés. 2 Sur la base des valeurs unitaires constantes de 1982,
* Variation par rapport au quatrieme trimestre de 1989.
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aux Etats-Unis a seulement 1%. Par voie de conséquence, tandis que les
engagements des Etats-Unis a ce titre s'élevaient de prés de $350 milliards
au cours de la décennie, leurs paiements s'inscrivaient I'an dernier a leur
plus bas niveau depuis 1982. Cette évolution a joué un réle important dans
la limitation des déséquilibres aux Etats-Unis, mais, a part les facteurs cy-
cliques, les causes sous-jacentes sont loin d’étre évidentes. Une explication
souvent avancée est que les nouveaux investissements ne peuvent pas étre
rentables immédiatement; donc, le fait qu'une grande partie des IDE ont été
effectués récemment justifierait peut-étre la faible rentabilité moyenne. Il
est possible également que les étrangers aient tout simplement investi de
maniére inconsidérée ou qu'ils aient délibérément agi de la sorte pour
déjouer d’éventuelles mesures protectionnistes. Il se pourrait enfin que les
bénéfices aient été I'objet d’artifices comptables pour échapper a la fiscalité
aux Etats-Unis.

Japon
L'excédent courant du Japon a diminué pour la troisiéme année consécu-
tive, pour s'établir légérement en dessous de $36 milliards, par suite essen-
tiellement d’'une réduction de $13 milliards de I'excédent commercial, entie-
rement imputable toutefois a une dégradation significative des termes de
I'échange. En volume, cependant, I'excédent des marchandises semblait pro-
gresser. Celui des revenus d’investissements est resté pratiquement
inchangé sur une base nette en 1990, malgré une augmentation des avoirs
extérieurs nets.

La hausse des prix pétroliers a été principalement a |'origine de la
détérioration de 6,5% des termes de I'échange et a alourdi de quelque

Balance des paiements courants du Japon
Poste 1986 1987 1988 1989 1990
année | TIV!
en milliards de dollars EU
Paiements courants 85,8 87,0 79.6 57,2 35,8 25,62
Balance commerciale 92,8 96,4 95,0 76,9 63,5 67,2%
Revenus d'investissements
nets 9.5 16,7 21,0 23,4 23,2 17,2
Autres services -144 | -22,4 | -323 | -389 | -454 | -51.8
Transferts -21| =37 — 41| — 42| -55]| - 7,0
Pour mémoire:
Importations de pétrole 24,1 27,4 25,8 29,8 41,3 66,4
Balance commerciale
hors pétrole’ 740 | 630| 490| 448 451 | 51,2
variation en %
Volume des exportations - 0,6 0,3 51 3,8 55 9,54
Volume des importations 9.5 9.3 16,7 7.8 5,8 6,41
Termes de 'échange 33,6 2,2 23| — 42| -65| -10,9*
! Chiffres annualisés. % Chiffres dessaisonalisés. * Sur la base des valeurs unitaires constantes
de 1985. * Variation par rapport au quatriéme trimestre de 1989.
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$10 milliards la facture pétroliére japonaise en 1990. Cette majoration a été
un peu plus marquée qu'ailleurs pour la bonne raison que, I'an dernier, les
importations de pétrole du Japon ont été supérieures a la moyenne au
moment ol le pétrole était le plus cher. Globalement, le volume des impor-
tations d'énergie a augmenté de pres de 5% en 1990.

La forte dépréciation du yen entre fin 1988 et avril 1990 (voir gra-
phique concernant le taux de change effectif réel, page 80) semble avoir eu
pour conséquence de stopper la contraction, en termes réels, de I'excédent
extérieur du Japon. En effet, I'excédent commercial hors pétrole, en baisse
pratiquement constante depuis 1987, a commencé d’augmenter a partir
du milieu de 1990 (voir tableau ci-contre), en raison du dynamisme
accru des exportations et du ralentissement notable de I'expansion des
importations.

Le volume des exportations n'a cessé de s'amplifier au cours de
I'année, augmentant de 9,5% entre le quatrieme trimestre de 1989 et de
1990. Alors que la demande mondiale montrait des signes de faiblesse, les
parts des marchés d'exportation du Japon paraissent donc avoir progressé,
stimulées par une baisse des coits de 20% enregistrée entre la fin de 1988
et le milieu de 1990. La valeur en dollars des exportations vers I'Europe et
I'’Asie du Sud-Est s'est accrue de plus de 12%, tandis que les ventes destinées
aux Etats-Unis diminuaient de 3% environ. Cette situation n’est pas unique-
ment imputable a des facteurs cycliques (croissance continue en Europe et
en Asie, récession aux Etats-Unis); elle s’explique également par le fait que
c’est a I'égard des monnaies européennes et de certaines devises asiatiques
que le yen a le plus fortement chuté. Par ailleurs, la production des filiales
japonaises opérant aux Etats-Unis a continué de supplanter les importa-
tions. Malgré la perte de compétitivité des exportations japonaises au
niveau des colits au second semestre, par suite de I'appréciation du yen, les
exportations en volume ont continué de croitre a un rythme relativement
soutenu au premier trimestre de 1991.

Bien que la demande intérieure — en hausse de 5%% - ait continué
d’exercer un puissant stimulant, I'augmentation du volume des importations
hors pétrole s’est considérablement ralentie en 1990. Sur I'ensemble de
I'année, elle s’est établie a 6,2%, soit nettement en de¢a de la moyenne
annuelle de quelque 15% enregistrée de 1985 a 1989. Ce sont les matieres
premiéres qui ont été les plus touchées (baisse de prés de 4% en volume).
En revanche, les importations de biens manufacturés — qui comprennent
les produits des filiales japonaises a I'étranger, notamment en Asie du
Sud-Est — se sont gonflées de plus de 10% en volume. Les achats d’équi-
pements productifs et de biens de consommation durables se sont forte-
ment accrus. Durant le premier trimestre de 1991, cependant, le volume
des importations hors pétrole n'a progressé que lentement, ce qui pour-
rait bien indiquer que cette longue période d’expansion tres rapide touche
a sa fin.

Les dépenses des résidents japonais en voyage a |'étranger, déja en
forte baisse pour 1989, ont continué de croitre a un rythme relativement
lent en 1990: la faiblesse du yen a, selon toute vraisemblance, exercé un
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effet dissuasif a cet égard. A l'inverse, le nombre de touristes étrangers au
Japon (+24% en 1989) a encore augmenté de 17% en 1990. Globalement, le
déficit net au titre du tourisme s’est creusé de $2 milliards environ, détério-
ration plutét modérée par rapport aux années précédentes.

La quasi-stagnation de I'excédent des revenus d'investissements nets au
cours des deux derniéres années, malgré I'accumulation continue d’excé-
dents sensibles des paiements courants, et donc d’avoirs extérieurs nets,
appelle quelques explications. Elle est essentiellement due a la part crois-
sante des stocks d’investissements directs et a la rentabilité, faible et en
baisse, des investissements directs japonais a |'étranger — tout au moins au
vu des statistiques de la balance des paiements. Au milieu des années
quatre-vingt, lorsque les investissements directs représentaient environ 30%
des avoirs extérieurs nets, leur rendement moyen s'établissait autour de
6Y4%; en 1990, alors que cette proportion a dépassé 50%, il est tombé a
moins de 3% — niveau bien inférieur a celui des actifs financiers.

Les éléments pouvant expliquer des rendements aussi bas sur les inves-
tissements étrangers sont notamment la baisse des bénéfices aux Etats-Unis
et la hausse rapide des colts de main-d'ceuvre dans les filiales asiatiques. Il
se peut également que les investissements directs servant essentiellement a
contourner les barriéres protectionnistes — tant potentielles que réelles —
ne soient pas tres rentables. Par ailleurs, s’agissant des revenus d’investisse-
ments nets, les statistiques de la balance des paiements japonaise ne compta-
bilisent pas les bénéfices que les filiales nippones conservent a I'étranger, de
sorte que les «vrais» bénéfices sont peut-étre légérement sous-estimés.

Allemagne: boom interne et unification

L’an dernier, la demande intérieure s’est accélérée en Allemagne de I'Ouest,
au moment méme ou elle donnait des signes d’essoufflement chez la plu-
part de ses partenaires. Dans ce contexte, le puissant stimulant exercé par
I'unification sur la demande est-allemande a permis de réduire de maniére
significative I'excédent commercial de 'Allemagne en termes réels. Entre le
quatrieme trimestre de 1989 et de 1990, le volume des importations hors
énergie s'est accru de pres de 18%, tandis que celui des exportations est
resté pratiquement stable. L'excédent commercial non pétrolier — a prix
constants — a brutalement chuté (voir tableau ci-contre). Au dernier
trimestre, I'excédent des paiements courants s'établissait juste au-dessus de
$20 milliards en rythme annuel. Les premiers mois de 1991 ont confirmé ces
tendances; avec les importantes contributions financiéres versées par
I’Allemagne aux Etats-Unis et a d’autres pays au titre des dépenses militaires
occasionnées par le conflit du Golfe, sa balance des paiements courants est
devenue déficitaire.

Entre 1985 et 1989, le rythme d'expansion de la demande intérieure
en Allemagne de I'Ouest a été constamment inférieur a celui de ses parte-
naires commerciaux, tendance qui s'est inversée de maniére décisive I'an
dernier, en raison notamment de I'augmentation des dépenses effectuées
par les résidents est-allemands en Allemagne de I'Ouest (voir graphique de
la page 80). Cette explosion de la demande a provoqué un accroissement
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Balance des paiements courants de I'’Allemagne
Poste 1986 1987 1988 1989 1990
année | TIV'
en milliards de dollars EU
Paiements courants 40,1 46,2 50,6 57,3 47,3 22,4%
Balance commerciale 54,6 68,6 78,3 76,2 69,6 45,62
Revenus d’investissements
nets 4,2 4,0 5.1 11,6 17,1 24,7
Autres services - 62| —-101 | —-146 | -124 | -17,2 | —-159
Transferts =125 -16,3 -18,2 | —-18,1 -222 | -32,0%
Pour mémoire:
Importations de pétrole 15,5 16,9 14,7 16,1 22,1 31,3
Balance commerciale
hors pétrole’ 61,1 55,1 58,2 60,6 36,4 10,8
variation en %
Volume des exportations 1,3 2,9 6,7 8,1 1,4 0,6*
Volume des importations 6,2 5.4 6,4 7,3 11,6 1544
Termes de I'échange 153 35| -01| - 27 1,3 - 1,4
Remarque: comprend, a compter de juillet 1990, les opérations extérieures de I'ex-RDA.
! Chiffres annualisés. ? Chiffres dessaisonalisés. ? Sur la base des valeurs unitaires constantes
de 1980. * Variation par rapport au quatrieme trimestre de 1989.

de 18% de la valeur en deutsche marks des importations en provenance des
autres pays occidentaux européens (entre le dernier trimestre de 1989 et
de 1990). L'excédent commercial allemand vis-a-vis du reste de I'Europe
s'est ainsi contracté de quelque DM 36 milliards.

L’'appréciation marquée du taux de change a I'égard du dollar a non
seulement contribué a affaiblir la compétitivité de [I'Allemagne hors
d’Europe, mais elle a également permis de limiter I'impact du renchérisse-
ment du pétrole sur le plan interne. Etant donné le recul des cours des
autres produits de base — méme exprimés en dollars — et la diminution de
la valeur en deutsche marks des exportations américaines et japonaises, les
termes de I'échange de I'Allemagne se sont, en fait, quelque peu améliorés.

Tous ces développements ont été, toutefois, complétement éclipsés
par les répercussions des politiques économiques poursuivies depuis I'unifi-
cation. Les taux de conversion de la monnaie extrémement favorables, les
transferts énormes émanant du gouvernement fédéral et les subventions
spéciales en faveur de l'investissement dans les cinq nouveaux Linder sont
autant d'éléments qui ont fortement stimulé le pouvoir d’achat est-allemand
que l'industrie de I'Allemagne orientale n'était pas en mesure de satisfaire.
En termes nets, cela s’est traduit par un déficit commercial implicite trés
important dans cette partie du pays. Comme les capacités de production de
I'’Allemagne de I'Ouest étaient déja totalement saturées au moment de |’uni-
fication, une grande partie de cette demande supplémentaire s’est orientée
vers |'étranger, entrainant une chute spectaculaire de [|'excédent de
I'’Allemagne unifiée vis-a-vis du reste du monde.
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Les revenus d’investissements nets se sont accrus de plus de $5 milliards, en
raison principalement d'une nouvelle augmentation des avoirs extérieurs
nets productifs d’intéréts. Le déficit des services autres que les revenus de
facteurs s'est creusé de plus de $4 milliards, sous I'effet notamment de la
hausse des coiits de transport et d'assurance liés a 'accroissement trés
marqué des importations de marchandises, mais surtout a cause de |'aggra-
vation du déficit au titre du tourisme. Bien que, depuis la mi-1990 (date de
I'entrée en vigueur de 'union monétaire avec la République fédérale), les
transferts vers I'Allemagne de I'Est n'apparaissent plus dans les statistiques
de la balance des paiements, les versements a I'étranger ont encore aug-
menté de maniére substantielle.

Autres pays européens

L'essor de la demande en Allemagne a notablement stimulé les expor-
tations des autres pays industriels européens, en particulier ceux dont les
liens avec I'économie allemande sont les plus forts, a savoir I'Autriche, les
Pays-Bas et la Suisse. Cet élément a joué un réle significatif dans I'améliora-
tion de leur balance commerciale. En fin d’année, I'expansion, supérieure a
la moyenne, de la demande allemande gonflait également de plus de $4 mil-
liards en rythme annuel les exportations en provenance d’ltalie. Celles de la
France, premier partenaire commercial de '’Allemagne, ont bénéficié d'un
coup de fouet similaire. Méme des pays européens plus éloignés de
'Allemagne, comme [I'Espagne et le Royaume-Uni notamment, ont vu leurs
exportations augmenter sensiblement.

La balance des paiements courants d'un certain nombre de pays euro-
péens a aussi bénéficié, I'an dernier, d’'une expansion inférieure a la
moyenne de la demande intérieure. L'exemple le plus frappant a été celui
du Royaume-Uni, ou la demande intérieure totale a fléchi de 1,4% entre le
quatrieme trimestre de 1989 et de 1990; le volume des importations a
stagné, tandis que les ventes a ['étranger ont continué de progresser forte-
ment, notamment celles des filiales d’entreprises étrangeres. La faiblesse de
la demande intérieure a contribué également a I'amélioration des soldes
commerciaux des pays nordiques. Grace aussi a la fermeté de la demande
allemande, le Danemark a enregistré son premier excédent courant depuis

Quasi-stabilité
du déficit
des invisibles ...

... mais
augmentation
des transferts

Effet stimulant
de I'Allemagne
sur le reste
de I'Europe

Evolution
divergente de la
demande dans
les autres pays

Exportations des pays européens de 'OCDE vers I'Allemagne

Année Autriche| Dane- |Espagne| France | ltalie |Pays-Bas|Royaume-| Suéde | Suisse | UEBL' | OCDE
mark Uni Europe
en milliards de deutsche marks
1989 21,9 9.5 10,1 53.2 48,2 52,9 34,5 27 20,2 35,8 | 3250
1990 24,8 11,2 12,1 58,9 50,4 59.1 37.8 13,1 22,7 40,6 | 364,6
1990 TIV?2 26,7 13,0 15,5 64,0 60,8 64,7 43,2 13,9 24,7 46,0 | 4049
variation en % sur douze mois
1990 13 19 20 11 16 12 10 4 13 14 12
1990 TIV 19 26 20 12 21 19 17 7 14 32 18

' Union économique belgo-luxembourgeoise.
Source: OCDE.

2 En taux annuel.
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1963. A l'inverse, la demande intérieure a vigoureusement augmenté dans
plusieurs pays du Sud de I'Europe, entrainant une aggravation sensible du
déficit commercial de I'Espagne, de la Gréce, du Portugal et de la Turquie.

Les changements intervenus au niveau de la compétitivité internatio-
nale ont constitué le troisieme grand facteur d’influence de la configuration
des balances commerciales en Europe. Depuis le dernier réalignement
général des parités du SME en janvier 1987, les taux de change nominaux
ont été relativement stables, tant a I'intérieur qu'a I'extérieur du mécanisme
de change. Comme les écarts en matiére d'inflation — méme s'ils se sont
resserrés — n‘ont cessé de s’accumuler durant ces quelque trois années, les
taux de change réels des pays a comptes courants déficitaires se sont élevés
par rapport a ceux des pays excédentaires. Une simple comparaison de
I'évolution des prix a la consommation, exprimés dans une monnaie com-
mune, met en évidence une perte substantielle de compétitivité en Espagne,
en Suéde, au Royaume-Uni et, dans une moindre mesure, en Italie, pays qui
sont tous aux prises avec des déficits courants non négligeables. Parmi les
pays excédentaires, ce sont les Pays-Bas, puis I'Allemagne, qui ont enregistré
les plus fortes dépréciations en termes réels vis-a-vis des pays déficitaires
(voir tableau de la page 89).

La dégradation de la compétitivité a provoqué une nouvelle diminution
notable de la part des marchés d’exportation de la Suede, du fait de la
faible expansion en volume des produits manufacturés. L'ltalie a également
perdu des parts de marché pour la deuxiéeme année consécutive. En Grece,
la baisse de la compétitivité a aussi entrainé un accroissement du déficit des
échanges de produits industriels. A l'inverse, les exportations espagnoles,
malgré le fléchissement marqué de la compétitivité, ont poursuivi leur forte
progression, grace notamment aux ventes des entreprises du secteur manu-
facturier sous controle étranger. Les importations hors énergie de I'Espagne
ont continué a augmenter sensiblement plus vite que la production.

Les variations de la compétitivité en matiere de prix ont affecté non
seulement les échanges de marchandises mais également le tourisme inter-
national. En Espagne, les recettes a ce titre ont encore baissé en termes
réels I'an dernier. Les dépenses — exprimées en dollars — des résidents
italiens a I'étranger ont doublé, compensant en grande partie I'essor des
recettes lié a la Coupe du Monde de football, puisque I'excédent du tou-
risme n'a guere varié. La France, pays a faible inflation, a fait beaucoup
mieux, I'excédent s’étant encore gonflé, pour atteindre $7,7 milliards, soit
prés du double de 1988; les recettes en termes réels engrangées grace aux
visiteurs étrangers ont été supérieures de quelque 25% a leur niveau de 1988.

Le renchérissement du pétrole a constitué le quatrieme facteur d'in-
fluence de la structure des balances commerciales en Europe. La valeur des
exportations nettes d'énergie de la Norvége s’est accrue de $4'» milliards.
Au Royaume-Uni, en revanche, les exportations énergétiques n'ont guere
augmenté plus rapidement que les importations et les échanges pétroliers
ont été pratiquement équilibrés. A l'autre extrémité, les importations
nettes d’énergie de la France et de I'ltalie se sont gonflées de $4'» milliards
et $3' milliards respectivement.
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L'ltalie a souffert d'un accroissement de $5 milliards des revenus d’investisse-
ments nets versés a I'étranger. Les modifications enregistrées a ce titre ont
eu aussi tendance a accentuer les déséquilibres dans la plupart des autres
pays; ainsi, ils ont augmenté dans les pays excédentaires et régressé dans les
pays déficitaires, sauf au Royaume-Uni ou les recettes, en termes nets, ont

... et les revenus
d'investissements

Balances des paiements courants des pays industriels et des ENI d’Asie

Pays et zone

Balance des
paiements courants

dont

Balance commerciale

Solde des revenus
d'investissements

1988 | 1989 | 1990

1988 | 1989 | 1990

1988 | 1989 | 1990

en milliards de dollars EU

Pays industriels

Etats-Unis
Japon

Communauté européenne

Allemagne
Danemark
Espagne
France
Grece
Irlande
Italie
Pays-Bas
Portugal
Royaume-Uni
UEBL*

Autres pays d’Europe

Autriche
Finlande
Islande
Norvege
Suede
Suisse
Turquie

Autres pays industriels

Afrique du Sud
Australie

Canada
Nouvelle-Zélande

Quatre ENI d’Asie

Corée du Sud
Hong Kong
Singapour
Taiwan

- 50,0 |- 783 | 928 |- 80 |- 366 -390 | -88| -109| - 7.4
-128,9 |-110,0 | -99,3 |-127,0 [-114,9 |-108,7 16| - 09 7.5
796 | 572| 358 950 | 769 | 635| 210 234 232
14,4 67| -01] 171 26|- 08| -84 -26|-26
506 | 573 | 473| 783 762| 696 51| 11,6 171
- 18- 14 1,6 1.9 24| 46| -43|-45|-55
- 38|-109| -160 |- 180 |- 245 |- 298| - 35| - 30| - 40
- 43 |- 43| -76/|- 86|-107]|- 137 01| - 04| - 22
- 10|- 26| -36|- 61|- 74|-101]|-15]|-15] - 1.6
0.6 0,5 0,9 38 4,0 38| —40 | - 45| —47
- 63|-108| -149|- 14 [- 22 06| -71|-83| -13,0
52| 78| 96 8,4 8.1 98 | - 07 14 1.2
~ 06 01| -01]- 51 |- 49 |- 66| -09| -07| - 04
- 27,7 |- 326 | -21,7 |- 37,5 |- 39.4 |- 31,4 8,1 6,3 9,5
3,5 36| 44 14 1,0 2,4 03 1,3 1,0
2,7 01| -14|- 75|- 99 |- 94| 47 3,3 1.8
- 05 0,1 00|- 63 |- 66 |- 63| -09|-09]-13
- 28|- 55| -67 11(- 02| 06| -19]|-24]|-37
- 02|- 01| -02| 00 0,1 01| -02|-02]|-02
- 37 02| 40]|- 01 3.8 76| -20]| -25]| - 27
- 07|~ 31| -56 5,1 3,7 41| =17 -20|-37
9,0 7.5 97 |- 55|- 65|- 59| 134 131 157
1,6 10| -26|- 18]- 42|- 96| -20| -18]| -23
- 178 |-323| -278| 144| 87| 164 | -277 | -341| -37.3
12 12 2,3 5.2 5,4 63| =23| =25 =27
-102|-173| -143|- 1,1|- 40|- 01| -81| -109 | -11,8
- 82 |-141| -136| 82| 64 93| -154 | -18,7 | -20,8
- 06(- 21| -22] 21 0,9 09| - 19| -20| -20
285| 238 149| 218 189 9,2 30 43 5,9
14,2 53 | — 2 11,4 46 |= 19| =20 = 13| =10
2,8 5,0 38 |- 11 06 |- 07 1.0 1.2 18
1.3 2,3 23 |- 23|= 25|- 3,0 06| 06 0,7
102 | 11,4 109] 138]| 162 | 148 3,4 38| 44

* Union économique belgo-luxembourgeoise.
Sources: FMI; OCDE; données nationales; estimations BRI.
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Prix a la consommation dans certains pays européens,
exprimés en deutsche marks (1987=100)

Année Pays excédentaires' Pays déficitaires’
Alle- |Belgique| Pays- | Suisse |Moyenne|Espagne| France | Italie |[Royaume-| Suéde |Moyenne
magne Bas Uni?
1988 101,3 | 100,4 | 100,9 | 1014 | 101,01 1085 | 101,3 | 1022 110,7 | 107,0 | 105,9
1989 104,1 | 1034 | 101,7 | 100,2 | 102,3 | 122,1 | 104,8 | 110,6 1149 | 1158 | 113,6
1990 106,9 | 1084 | 1043 | 1070 | 106,7 | 130,1 | 109,1 | 1154 114,7 | 1198 | 1178
1991 Tl 108,8 | 111,2 | 1057 | 111,9 | 1094 | 136,44 | 110,1 | 119,2 120,7 | 127,0 | 1227

" Selon la position de la balance des paiements courants en 1987-90. * A I'exclusion du logement.

Persistance
des déficits
en Australie,
au Canada...

...eten

Nouvelle-Zélande

Redressement en
Afrique du Sud

progressé |'an dernier de plus de $3 milliards, malgré la persistance de déficits
courants substantiels. Cette situation s’explique essentiellement par la baisse,
imputable a la récession, des bénéfices des sociétés au Royaume-Uni, qui a
pesé sur les revenus d’investissements directs des non-résidents.

Sous I'action conjuguée de ces divers facteurs, un certain nombre de
pays européens ont été confrontés a des déficits courants sensibles et
croissants. Des pays tels que la Gréce (déficit égal a 5,4% du PIB), la
Finlande (4,9%), I'Espagne (3,2%), la Suéde (2,6%) et la Turquie (2,4%) se
sont trouvés dans ce cas.

Autres pays industriels et ENI d’Asie

La situation des paiements courants s’est légerement améliorée dans les
pays industriels non européens. Aprés deux ans de détérioration marquée,
les balances commerciales de I'Australie et du Canada se sont sensiblement
consolidées. Les échanges en volume expliquent a eux seuls ces progres,
puisque les deux pays ont subi une dégradation des termes de |'échange.
Avec le début de la récession dans ces deux économies en 1990, le rythme
d’expansion des importations s'est fortement ralenti, alors que celui des
exportations s’'est accéléré. Les déficits courants sont restés néanmoins
importants, en raison d'une faiblesse persistante de leur compétitivité inter-
nationale et de I'ampleur des intéréts sur la dette externe. En Australie, les
paiements effectués a I'étranger au titre des revenus de facteurs ont
dépassé 25% des exportations de biens et des autres services, ce qui a
empéché le déficit courant de tomber nettement en dessous de 5% du
PNB, taux dangereusement élevé pour un pays lourdement endetté en
récession. Au Canada, les versements nets au titre des revenus d’investisse-
ments se sont encore accrus (+$2 milliards), soit de prées de 15% des expor-
tations totales, annulant pour une bonne part I'amélioration de la balance
commerciale.

La croissance économique en Afrigue du Sud et en Nouvelle-Zélande a
été lente pendant ces cing derniéres années. Alors qu'en Afrique du Sud
cette stagnation s’est traduite par d'importants excédents courants, en
Nouvelle-Zélande le déficit a subsisté. Ce contraste s'explique en grande
partie par leurs résultats trés différents a I'exportation. L'Afrique du Sud a
préservé la compétitivité des prix de ses produits exportés: malgré les
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sanctions, ce pays a accru le volume de ses revenus, or non compris, de plus
de 6'2% en moyenne annuelle entre 1985 et 1989. Dans le cas de la Nouvelle-
Zélande, I'expansion des exportations ne s’est élevée qu'a 2% sur la méme
période, du fait d'une forte perte de compétitivité et des barrieres com-
merciales érigées contre ses produits agricoles. Tandis que la dette exté-
rieure de I'Afrique du Sud se contractait a environ 20% de son PIB, celle de
la Nouvelle-Zélande dépassait nettement 70% de son PNB a la fin de 1990.

Certaines de ces tendances ont été a nouveau observées |'an dernier:
les exportations de I'’Afrique du Sud, or non compris, ont augmenté de prés
de 6% en volume, tandis que les importations ont baissé, d'ou un excédent
des paiements courants équivalant a 2,3% du PNB. En Nouvelle-Zélande,
malgré la stagnation des achats a I'étranger, la légeére reprise du volume des
exportations n'a pu que compenser la détérioration des termes de
I’échange, de sorte que le déficit courant n’a pratiquement pas varié.

Les balances commerciales de Taiwan et de la Corée du Sud ont été
caractérisées par une progression rapide des importations et une expansion
médiocre des ventes a I'étranger. Malgré une certaine compensation due a
I'amélioration du solde des revenus d’investissements nets, la situation de
leurs paiements courants s'est détériorée, avec |'apparition d'un déficit
supérieur a2 $2 milliards en Corée du Sud. Singapour et Hong Kong ont subi
une dégradation des termes de I'échange mais ont cependant été en mesure
de mieux équilibrer I'accroissement de leurs exportations par rapport a
leurs importations. La situation des paiements courants de Singapour ne
s'est guere modifiée, tandis que celle de Hong Kong s'est légérement
affaiblie.

La fin du COMECON
Echanges commerciaux

Deux éléments ont caractérisé I'évolution des échanges commerciaux de
'Europe de I'Est en 1990: le début de la désagrégation du systéme de troc
du COMECON et la nouvelle baisse de la production et des exportations
pétrolieres soviétiques. Les accords commerciaux du COMECON avaient
déséquilibré les échanges des pays du bloc de I'Est, créant une dépendance
vis-a-vis de I'Union soviétique au détriment du reste du monde.

Jusqu’a une date trés récente, I'essentiel des échanges commerciaux au
sein du COMECON s’effectuait dans le cadre d’accords bilatéraux consis-
tant en de simples trocs de marchandises. En principe, ces opérations
s'équilibraient; en outre, les éventuels déséquilibres n’entrainaient pas de
paiements en monnaies convertibles, mais faisaient I'objet de reglements en
roubles «transférables» — sous forme surtout de crédits/débits dans le sys-
teme de compensation, utilisables (aprés accord préalable et non pas de
maniére automatique) lors de transactions ultérieures. Par ailleurs, les
soldes dégagés vis-a-vis d’un partenaire ne pouvaient généralement pas
servir a compenser les soldes enregistrés avec d’autres pays membres du
COMECON, de sorte que les roubles n'étaient pas transférables, méme au
sein du mécanisme. Par le biais de ce systeme, I'Union soviétique exportait
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du pétrole et d’autres produits énergétiques contre des biens manufacturés
en provenance de ses partenaires.

Au début de I'année 1990, il est apparu clairement que ce systéme
serait rapidement remplacé par des échanges effectués aux cours mondiaux
et réglés en monnaies convertibles. Avec 'ancien systéme de compensation,
les exportations de pétrole vers I'Europe de I'Est étaient «vendues» nette-
ment en dessous des prix mondiaux. Comme il fonctionnait encore I'an
dernier, I'Union soviétique s'est trouvée vivement incitée a réorienter ses
exportations de pétrole des pays d’Europe de I'Est vers les pays industriels.
Ce sont donc les ventes a destination des partenaires est-européens qui ont
subi de plein fouet le contrecoup de la diminution de la production pétro-
liere soviétique: celles—ci ont, en effet, chuté de 30%, alors que le volume
des exportations vers les pays de 'OCDE a relativement peu baissé.

Les accords commerciaux du COMECON sont responsables de la
forte dépendance de la plupart des pays d’Europe de I'Est vis-a-vis de
I'Union soviétique, tant sur le plan de la fourniture de pétrole et d'autres
produits énergétiques que sur celui des débouchés. Les comparaisons du
degré de dépendance respectif des pays d’Europe de I'Est a I'égard des
exportations sont toutefois faussées dans une certaine mesure par |'utilisa-
tion, dans les statistiques commerciales, de taux de change bilatéraux fictifs
rouble/dollar trés différents. Alors que la Bulgarie et I'Union soviétique ont
retenu pour les statistiques de 1989 — les derniéres disponibles — le taux
établi de longue date de 0,6 rouble environ pour un dollar, la majeure
partie des autres pays ont adopté un taux de change beaucoup plus faible;
ces écarts ont tendance a amplifier les différences de dépendance par rap-
port au marché soviétique (voir tableau de la page 92). Si I'on prend comme
base de calcul un taux de change uniforme se situant au milieu de la four-
chette des taux bilatéraux actuellement utilisés, il apparait qu’en moyenne
quelque 40% des exportations des pays d’Europe de I'Est en 1989 auraient
été adressées a d’autres pays européens du COMECON et un quart environ
a la seule Union soviétique. La Bulgarie a destiné prés de la moitié de ses
ventes a I'Union soviétique, contre seulement 14% dans le cas de la
Roumanie. En outre, la dépendance a I'égard du COMECON a souvent été
beaucoup plus marquée pour certains produits manufacturés, en raison de
la politique de spécialisation menée auparavant: production d'autobus en
Hongrie, d’acier en Pologne, etc. Par ailleurs, une part notable des exporta-
tions a été dirigée vers les pays en développement, dans le cadre souvent
d'accords préférentiels calqués sur ceux du COMECON. D'une maniéere
générale, moins de la moitié des exportations des pays d'Europe de I'Est a
été acheminée vers les économies occidentales développées.

Pour éviter I'accumulation de soldes créditeurs en roubles transfé-
rables, sans valeur précise en monnaies convertibles, les pays d’Europe de
I'Est ont cherché a comprimer leurs exportations soumises a «compensa-
tion» proportionnellement a la réduction de leurs importations. Comme, en
fait, cette stratégie n'a pas toujours pu étre pleinement appliquée, il est
possible que le déficit commercial en monnaies non convertibles de I'Union
soviétique se soit creusé de quelque R. 7 milliards en 1990. La Pologne, en
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Exportations vers les partenaires européens du COMECON,
en pourcentage des exportations totales’

Union | Autres dont

Yougos-

sovié- Pa¥S | Bulgarie |Hongrie | Pologne| RDA Rou-
tique |d'Europe manie
de I'Est

&2
Tchécos-| lavie

lovaquie

échanges en monnaies non convertibles calculés au taux bilatéral national rouble/dollar

1,51 i
31 22
7 2

17 1

Taux rouble/dollar 0,63 = 0,65 2,09 2,96 1,74 0,96

Union soviétique 5 32 | 66 25 21 24 23

RDA 10 5 6 5 4 = 5

Autres pays d’Europe

de I'Est 36 15| 12 10 10 18 10

échanges en monnaies non convertibles calculés au taux de deux roubles pour un dollar

Union soviétique = 28 | 49 26 25 22 14

RDA 5 4 4 5 4 = 3

Autres pays d'Europe

de I'Est 17 13 9 1 12 17 6

27
6

14

ne sont pas libellés en roubles transférables.
Sources: COMECON; ONU, Commission économique pour I'Europe; données nationales.

' Les données se réferent a 1989. *Les échanges en monnaies non convertibles de la Yougoslavie avec I'Union soviétique

particulier, n'est pas parvenue a éviter I'apparition d’'un excédent en mon-
naies non convertibles avec I'Union soviétique, qui dépassait nettement le
montant de sa dette en roubles transférables au début de I'année. Il en a
été de méme pour I'ex-RDA dont I'excédent s’est amplifié de plus de
R. 3 milliards. L'union monétaire avec la République fédérale d'Allemagne
ayant porté un coup sérieux a la compétitivité des importations d’Europe
de I'Est, les autorités fédérales ont accordé des subventions, conformément
aux dispositions du traité d’unification, pour garantir la bonne exécution
des contrats en cours pour la livraison d’exportations a I'Union soviétique.
Le renchérissement temporaire du pétrole lors de la crise du Golfe a
gonflé de quelque $2'2—3 milliards les recettes d’exportations soviétiques
vers les marchés occidentaux, ce qui explique principalement I'apparent
excédent de I'Union soviétique avec les pays industriels (d’'aprés les
statistiques occidentales: voir tableau de la page 94). Par ailleurs, le volume
de céréales importées d'Occident a été réduit et leur prix en dollars a
baissé, de sorte que le total des importations en provenance des Etats-Unis
a enregistré un recul supérieur a $1 milliard. Un troisieme élément qui a
aidé I'Union soviétique a économiser des devises est le fait que les exporta-
tions a destination de certains pays en développement hors COMECON ont
fortement chuté, tandis que leurs importations se sont accrues. Ces ventes
a I'étranger — comptabilisées comme exportations en monnaies conver-
tibles dans les statistiques officielles — ont été généralement financées par
des crédits soviétiques souvent réglés par la livraison de marchandises ou,
parfois, jamais remboursés. En utilisant les créances accumulées sur certains
pays, I'Union soviétique pourrait avoir réduit de $% milliard environ, en
1990, son excédent commercial avec le monde en développement. Si elle
avait été en mesure de recevoir, comme prévu, le pétrole irakien, I'excédent
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aurait encore été moindre. Cette situation nouvelle a probablement eu une
incidence défavorable sur les paiements courants de I'Union soviétique, qui
n'a cependant pas été obligée d'accroitre ses emprunts a I'étranger. Enfin, la
pénurie de devises a entrainé un resserrement draconien du contréle des
changes: des restrictions sur les importations ont été remises en vigueur et,
a compter du début de 1991, les bénéfices des sociétés en monnaies conver-
tibles ont été quasiment confisqués.

L'Union soviétique s’est plutét montrée réticente a payer des produits
d’Europe de I'Est en monnaies fortes, non seulement a cause de leur qualité
relativement médiocre, mais aussi parce que les fournisseurs occidentaux
étaient en mesure d’accorder des crédits commerciaux (assortis parfois de
la garantie de I'Etat) avec lesquels ses pays voisins ne pouvaient pas rivaliser;
cet élément est déterminant compte tenu de la situation financiére précaire
de I'Union soviétique I'an dernier. L'unification de 'Allemagne a également
réorienté la demande dans I'ex-RDA vers les produits occidentaux. D’autres
pays d’Europe de I'Est ont ainsi été confrontés a une forte contraction de la
demande d’exportations sur leurs principaux marchés: globalement, le
volume des ventes aux anciens partenaires du COMECON a régressé de
20% environ.

Seule une trés faible proportion des produits des pays d’Europe
de I'Est, refusés désormais par le marché soviétique, ont trouvé un
débouché sur les marchés occidentaux: leur part sur les marchés ouest-
européens, par exemple, n'a progressé que trés légérement en 1990, ce
qui n'a pas permis d'inverser le mouvement général de baisse de la
majeure partie des années quatre-vingt (voir tableau ci-dessous). Plusieurs
pays, cependant, ont réussi a accroitre quelque peu leurs débouchés,
notamment la Pologne et, & un degré moindre, la Hongrie. En outre, les
gains enregistrés par ces pays semblent avoir été beaucoup plus prononcés
vers la fin de I'année; la Roumanie, quant a elle, a continué de céder du
terrain.

Exportations de 'Europe de I'Est vers I'Europe occidentale

Pays 1980-84|1985-87| 1988 1989 1990
année ‘ TIV
en % des importations totales de I'Europe occidentale
Union soviétique 2,5 119 1,6 1.4 1,6 1.6
Yougoslavie 0,4 0,6 0.6 0,7 0,7 0,6
Autres pays d'Europe
de I'Est 1,5 1.4 1.3 1,3 1,3 1,3
Bulgarie 0,10 0,07 0,05 0,05 0,06 0,05
Hongrie 0,28 0,28 0,29 0,29 0,31 0,33
Pologne 0,43 0,40 0,41 0,41 0,48 0,53
Roumanie 0,32 0,30 0,25 0,24 0,14 0,13
Tchécoslovaquie 0,32 0,30 0,28 0,28 0,27 0,28

Remarque: I'Europe occidentale comprend tous les pays européens de 'OCDE a I'exception de
la Finlande (dont les échanges commerciaux avec |I'Union soviétique sont régis par des accords
bilatéraux particuliers).

Source: OCDE.
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La progression de la part des biens manufacturés dans les exportations
tchécoslovaques, polonaises et hongroises indique également que la réparti-
tion par produit s’est améliorée. Etant donné que ces pays sont ceux qui ont
le plus libéralisé leurs échanges commerciaux — en laissant aux entreprises
I'initiative de commercer avec |'extérieur, en facilitant 'accés aux produits
importés, etc. — on pourrait trouver encourageants ces signes récents de
dynamisme des exportations. Il est toutefois fort possible qu'il s'agisse
d'une réaction différée a I'amélioration substantielle de la compétitivité apres
d'importantes dévaluations, annulées depuis par des taux d'inflation élevés.

L'excédent en monnaies convertibles de la Pologne s'est amplifié de
plus de $2 milliards, en grande partie grace a une contraction des importa-
tions résultant d’une forte baisse de la demande intérieure en termes réels
et aux effets différés de la dépréciation de la monnaie. La Hongrie a
résorbé son déficit. La Tchécoslovaquie a vu apparaitre un solde courant
négatif, la libéralisation des importations ayant entrainé une augmentation
sensible des volumes importés en monnaies convertibles. La Bulgarie est
restée déficitaire, et la balance courante de la Roumanie a enregistré un
retournement marqué avec |'apparition d’un déficit, apres I'abandon de I'an-
cienne politique de quasi-autarcie et de compression extréme de la
demande intérieure.

La Yougoslavie s’est trouvée confrontée, I'an dernier, a une dégradation
de $4,7 milliards de ses comptes extérieurs — renversement considérable
équivalant a prés de la moitié de la valeur des échanges de marchandises
(voir tableau ci-dessous). Au dernier trimestre, le déficit commercial mensuel
s'élevait 3 $% milliard environ. Cette détérioration a été essentiellement
imputable a un programme radical de libéralisation des importations et a
I'appréciation massive, en termes réels, provoquée par le rattachement du

Accroissement
récent des
exportations
polonaises

Détérioration
massive des paie-
ments courants
en Roumanie...

...eten
Yougoslavie

Balances en monnaies convertibles des pays d’Europe de 'Est

Pays Balance commerciale | Exigibilités nettes Balance des paiements courants
avec les pays dues au titre
industriels’ des intéréts’

1988 | 1989 | 1990 | 1988 | 1989 | 1990 | 1988 | 1989 | 1990 Variation

1989-90 en %
des échanges de

en milliards de dollars EU

marchandises?

Union soviétique* -2,9 | 4,5 1,6 1,5 22| 44 23 -40| —43

Autres pays d’Europe

de I'Est 05| -08|-28| 66| 68| 61| 38| 10| -52 i
Bulgarie =Nl | =18 | =07 0,4 0,6 04| -08| -13| -08 14
Hongrie -0,2 | -0,5 | -0,1 1,1 1.4 1,5] 08| —-14 0,1 24
Pologne 03| -05 0,6 2,9 3.2 33| 03| =16 0,7 31
Roumanie 25| 24| 02| 02| 00| -02| 36| 29| -14 =92
Tchécoslovaquie 0,0 0,2 | -0,3 0,2 0,2 0,3 | =0,1 04| -1,1 -29
Yougoslavie -04|-07|-25| 18| 14| 08| 22| 20| -27 —44

sairement versés. 7 Moyenne des importations et exportations en monnaies convertibles en 1989.
Sources: FMI; OCDE; ONU, Commission économique pour I'Europe; données nationales.

' Calculée sur la base des données relatives aux importations CAF de 'OCDE converties en FAB en leur appliquant un
coefficient de 0,93. En 1990, la balance commerciale de I'Union soviétique ainsi obtenue différe sensiblement des estima-
tions soviétiques provisoires. Les échanges avec I'Allemagne de I'Est ne sont pas compris. * Intéréts échus, mais non néces-
*Or non compris.
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dinar au deutsche mark en décembre 1989. Le dinar a été dévalué de pres
de 30% par rapport a la monnaie allemande a la fin de décembre 1990, ce
qui n'a compensé qu'une faible partie de I'appréciation antérieure en termes
réels. Une nouvelle dévaluation de 30% a eu lieu en avril 1991, dans un
contexte marqué par l'aggravation des troubles économiques et politiques
ainsi que par de fortes tensions inflationnistes.

Le solde commercial global des pays d'Europe de I'Est autres que
I'Union soviétique avec les pays industriels occidentaux s’est dégradé de
quelque $2 milliards. En outre, plusieurs ont di faire face au renchérisse-
ment de certaines livraisons de pétrole soviétique en monnaies fortes et
ont effectué des versements importants au quatriéme trimestre. Comme les
intéréts versés au titre de la dette extérieure ont aussi augmenté, leur
déficit courant s'est creusé de plus de $5 milliards.

La position extérieure sous-jacente de la plupart de ces pays est
encore plus médiocre que les statistiques récentes ne l'indiquent. L’applica-
tion des prix mondiaux aux échanges avec I'Union soviétique (effective, en
principe, a compter du 1ler janvier 1991) implique une détérioration substan-
tielle de leurs termes de I'échange vis-a-vis de ce pays. Des estimations
obtenues sur la base des statistiques commerciales de 1989 font apparaitre
qu'un baril de pétrole a $18 — prix du marché au milieu de 1990 avant
I'éclatement de la crise du Golfe et proche de celui du début de 1991 —
alourdirait de quelque $8-9 milliards par an la facture de ces pays. Cette
charge potentielle peut toutefois étre en partie évitée en fermant des
entreprises a forte intensité énergétique dans l'industrie lourde et en ali-
gnant les prix de I'énergie facturés aux autres entreprises et aux meénages
sur les prix mondiaux, ce qui freinerait la demande. Comme I'amélioration
des termes de I'échange de I'Union soviétique doit étre considérée dans le
contexte d’'une baisse probable de la production pétroliére qui risque de
limiter le volume de ses exportations, c’est donc I'ensemble de la région qui
est aux prises avec une aggravation notable de son déficit extérieur.

Financement extérieur

La détérioration marquée de la situation en Union soviétique et les retards
mis a I'exécution de ses obligations de paiement ont rendu les banques
commerciales occidentales extrémement réticentes a octroyer des crédits
supplémentaires sans garanties officielles. D’apres les statistiques de la BRI
sur les variations d’encours corrigées de I'évolution des taux de change, les
remboursements nets soviétiques de crédits bancaires se sont inscrits a
$6,2 milliards I'an dernier et ont été particulierement importants au qua-
trieme trimestre (voir tableau de la page 96). Les remboursements bruts,
beaucoup plus élevés, ont été en partie compensés par de nouveaux crédits
bancaires cautionnés par les gouvernements occidentaux; ainsi, les créances
des banques allemandes sur I'Union soviétique — garanties en regle générale
par les autorités — ont augmenté de plus de $6 milliards au second semestre
de 1990. L'Union soviétique a puisé massivement dans ses réserves de change
(ses dépdts auprés des banques ont diminué de $6,5 milliards) pour s'ac-
quitter de remboursements nets considérables. Autrement dit, le recours
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Opérations de I'Europe de I'Est avec les banques déclarantes BRI

avoirs et engagements des banques déclarantes, corrigées des fluctuations de change.

Pays Recours net aux dont Pour mémoire:
dépéts et em- Emprunts Retraits sur dette bancaire extérieure
prunts bancaires dépots bancaires nette en fin d’année
1985-89| 1990 |1985-89| 1990 [1985-8%| 1990 1984 1989 1990
total total total
cumulé cumulé cumulé
en milliards de dollars EU
Union soviétique 19,7 0,3 20,6 -6,2 -0,9 6,5 53 30,1 334
Autres pays d’Europe
de I'Est -7,7 ~-5,4 =19 -3,6 -5.,8 -1,8 24,0 25,8 22,7
Bulgarie 53 0,2 47 -0,4 0,6 0.6 0,1 6,6 7.3
Hongrie 3.2 -24 2,2 =1.9 1,0 -0,5 54 10,7 9.3
Pologne -4,7 -3,5 -2,8 0,0 =19 -3,5 7.4 6,4 3,5
Roumanie -4.9 1,3 -38 0,0 =14 1,3 2,5 -1,6 -0,3
Tchécoslovaquie 0,9 0,6 18| -04( -09 1,0 1.4 3,0 3.8
Yougoslavie =7.5 -1,6 -4,0 -0,9 ~3;5 -0,7 7,2 0,7 -0,9
Remarques:

i) Les estimations relatives aux emprunts et aux retraits sur dépots bancaires sont obtenues a partir des variations des

ii) Les retraits sur dépots bancaires sont une composante importante des variations des réserves officielles.

net de I'Union soviétique aux banques déclarantes BRI est revenu a quelque
$%+ milliard I'an passé, contre $8,2 milliards en 1989.

En fin d’année, la dette bancaire extérieure soviétique — en termes
nets des dépots — dépassait $33 milliards, alors qu'elle n'atteignait que
$5,3 milliards a la fin de 1984, avant I'introduction de la perestroika. Une
grande partie de cette dette est a court terme: les créances des banques
déclarantes BRI sur I'Union soviétique sont exigibles, pour prés de moitié,
dans un délai d'un an. Par ailleurs, les retards enregistrés dans les paiements
des importations en provenance d’Occident ont laissé une dette commer-
ciale impayée de $5 milliards. En fait, ce pays est actuellement en butte a de
graves difficultés de financement extérieur, certains facteurs spécifiques
mentionnés précédemment, qui ont permis de contenir le déficit courant
avec I'Occident I'an dernier, risquant de ne plus se faire sentir.

Les banques ont été également réticentes a octroyer des crédits addi-
tionnels aux autres pays d'Europe de I'Est: les difficultés de paiement de la
Bulgarie en début d’année ont rappelé une nouvelle fois les risques
encourus. Les pays confrontés a des déficits courants substantiels n'ont pas
pu compter sur des concours bancaires pour faire face a leurs besoins exté-
rieurs et ont donc été contraints de puiser dans leurs réserves. D'apres les
statistiques de la BRI — analysées plus en détail au Chapitre VI — la Bulgarie,
la Roumanie et la Tchécoslovaquie ont réduit, au total, leurs dépots ban-
caires de $3 milliards environ.

Mouvements de capitaux dans les pays industriels

Les sorties de capitaux au titre des investissements de portefeuille des prin-
cipaux pays industriels ont fortement chuté en 1990 et, pour la premiére
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fois depuis de nombreuses années, ont été inférieures a celles des investis-
sements directs (voir graphique de la page 98). Le recul des placements
sous forme d’actions a été particulierement marqué, en raison de la préfé-
rence pour les actifs plus liquides et moins risqués. Les anticipations de taux
de change, les écarts de taux d'intérét, les développements boursiers et les
différences de croissance sont autant d’éléments qui ont influé sur la confi-
guration des flux de capitaux. La récession aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni a, dans ces deux pays, affecté les investissements en prove-
nance de |'étranger. L’érosion des taux d'intérét du dollar par rapport aux
autres grandes monnaies a pesé sur la demande d’obligations américaines de
la part des non-résidents. On a également noté que les flux d'investisse-
ments étrangers en provenance et a destination des pays qui viennent seule-
ment de libéraliser les mouvements de capitaux ont commencé a éclipser
ceux des pays qui les ont précédés dans cette voie.

Investissements de portefeuille

La disparition de |'écart de taux d'intérét favorable aux actifs en dollars a
contribué, I'an dernier, a la réduction de $73 milliards des sorties de capi-
taux japonais. De fait, les taux du yen a court terme, qui avaient dépassé
ceux du dollar a la fin de 1989, leur sont restés supérieurs toute |'année,
tandis que la prime d’intérét a long terme sur les titres en dollars s’est pro-
gressivement effritée pendant une grande partie de I'année. Des pertes
boursiéres importantes ont également incité quelques institutions a rapa-
trier des fonds pour des opérations d’habillage de bilans. Une influence
moins immédiate a été exercée par le fait que la diversification des établis-
sements financiers en titres étrangers — qui alimentait les sorties de capi-
taux japonais depuis 1985 — parait achevée. A la fin de 1990, par exemple,
les avoirs détenus sous cette forme par les compagnies d’assurance-vie
représentaient 30% de leur portefeuille global, contre pres de 34% a la
fin de 1989. On a constaté, par ailleurs, une forte diminution des émis-
sions d'obligations de sociétés a |'étranger, leur total net s'étant contracté
de $76 milliards en 1989 2 environ $31 milliards. Comme une bonne
partie de ces titres ont en général été rapidement revendus aprés émission
aux résidents japonais, il en est résulté, généralement, des entrées et
sorties de capitaux plus ou moins simultanées. Cela a été le cas, en parti-
culier, pour les obligations liées aux actions libellées en monnaies étran-
geres. Leur attrait a beaucoup piti de la chute brutale de la Bourse de
Tokyo au début de 1990; les émissions internationales, par les résidents
japonais, d’actions et d’obligations liées aux actions ont, en fait, été suspen-
dues de fin mars a début juillet.

A linverse, les investisseurs américains ont intensifié leurs achats de
valeurs mobilieres étrangeres. Il est apparu notamment que les caisses de
retraite, qui n'achetaient pratiquement jusqu’ici que des titres nationaux,
ont commencé a se tourner vers |'étranger.

En Allemagne et au Royaume-Uni, les sorties de capitaux ont fortement
diminué. Elles ont cependant augmenté dans les autres pays de la Commu-
nauté européenne, du fait peut-étre de la poursuite de la libéralisation
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Mouvements de capitaux, en chiffres bruts

En milliards de dollars EU; moyenne annuelle

Sorties en provenance des pays industriels

[ Investissements directs 250
[ Obligations
I Actions 200
150
100
50
L_. 0
Entrées™
=3 Pays industriels 750
[ Pays en développement
600
450
300
150
[ | :

1975-79 1980—84 1985 1986 1987 1988 1989 1990

* A I'exclusion des variations des réserves. On ne dispose pas de données pour 1990 concernant
les pays en développement.

Sources: FMI, Statistiques de balance des paiements et données nationales.

des investissements étrangers effectués par des établissements finan-
ciers, tels que les caisses de retraite et les compagnies d'assurances. Au
Royaume-Uni, la contraction marquée des investissements de portefeuille a
I'étranger s’explique par un changement d'orientation sensible des institu-
tionnels, apres les fortes vagues de la fin des années quatre-vingt. En 1989,
au moment ou les anticipations d’'une dépréciation de la livre étaient au plus
haut, les institutions financiéres non bancaires britanniques avaient intensifié
de plus de £13 milliards leurs investissements en actions étrangéres, tandis
que les nouvelles acquisitions d’actions nationales n'avaient atteint qu'un
peu plus de £5 milliards. Ce mouvement s’est inversé en 1990 avec le
retour de la confiance dans la livre: les cessions d’actions ordinaires étran-
geres ont représenté £2,3 milliards, alors que plus de £11 milliards ont été
placés sur le marché interne. Du fait de la hausse des taux d'intérét i long
terme sur les titres en deutsche marks, les investisseurs allemands se sont
également tournés de plus en plus vers leur marché national. En outre, les
obligations étrangéres achetées I'an dernier par les résidents allemands
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étaient libellées essentiellement en deutsche marks, contre une proportion
généralement inférieure a un tiers les années précédentes.

Diminution
de |'attrait des

Le principal changement intervenu dans la structure des entrées de
capitaux réside dans la perte d'intérét pour les marchés des capitaux aux

marchés américains Eacs Unis, I'attrait des titres américains ayant diminué du fait de la

et britanniques

récession et de la baisse des taux d’intérét. Les investisseurs japonais ont

Mouvements de capitaux de treize pays industriels

Poste

1975-79]1980-84] 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 [ 1990'

en milliards de dollars EU, moyenne annuelle

Investissements de portefeuille
Total des sorties?

Etats-Unis

Japon

Communauté européenne?
Allemagne
France
Royaume-Uni

Autres pays*

Total des entrées®

Etats-Unis

Japon

Communauté européenne
Allemagne
France
Royaume-Uni

Autres pays*

3

Investissements directs
Total des sorties?

Etats-Unis

Japon

Communauté européenne
Allemagne
France
Royaume-Uni

Autres pays*

3

Total des entrées®

Etats-Unis

Japon

Communauté européenne’
Allemagne
France
Royaume-Uni

Autres pays*

170 | 457 | 1196 | 1803 | 1227 | 1970 | 266,7 | 157,6
5.8 58| 7.5 43 5.3 79| 219 267
26| 138 598| 1020 877| 870| 1131 | 397
38| 187| 438| 629| 208| 856| 1160 83,0
1.5 43| 110 97 | 135| 41.4| 267| 146
0,9 1,2 2,5 6,0 33| 42 6,7 6,8
08| 108| 247| 340| -67| 178| 588| 285
48 7.4 85| 11,1 89| 165| 156 8,2

218 | 57,3| 1464 | 1703 | 1106 | 1531 | 2889 | 160,5
46| 167 714 | 748| 345| 466 | 695 52
30| 119 167| 05| -61| 203| 851 347
81| 171 | 386| 654| 620| 614| 1077 | 975
39| 87| 125| 335| 114| -23| 21.8| 148
13| 52| 89 7.8 87| 119 290| 395
1,7 16| 125 179 338| 253| 174 9,7
61| 16| 197| 296| 202| 248| 266 231

341 | 396| 537| 860| 131,0| 1540 | 1893 | 2028

159 | 96| 132 187 310| 162| 317| 364
2.1 43 65| 145| 195| 342| 441 480

140 | 207| 231| 406| 624| 760| 81| 960
30 36| 49| 100 91| 114| 142| 225
1,6 2,9 23| 53 88| 127| 181 | 266
6.2 93| 107| 172| 314| 373| 356| 175
2,1 50| 109 122] 181 276| 244| 224

184 | 342| 334 587| 920 1205 | 1550 | 1149
61| 186 190| 341 469| 584 | 722| 257
0.1 03 06 0,2 1.2 -05| -11 18

06| 133| 122 171| 340| 495| 98| 722
1.3 08| 05 1,1 1.9 1,0 6,8 1,5
1,9 2,2 22 28| 47 7,2 97| 81
42 53 47 73| 141| 183 288| 316
1,6 2,0 16 73 99| 131 141 152

! Chiffres obtenus en partie sur la base d'estimations.

Luxembourg, Espagne, France, ltalie, Pays-Bas et Royaume-Uni.
* Augmentation des avoirs des non-résidents.

Sources: données nationales et FMI, Statistiques de balance des paiements.

* Augmentation des avoirs des résidents.
* Autres pays du Groupe des Dix plus ['Australie.

3 Allemagne, Belgique-
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d’ailleurs été vendeurs nets de ces titres @ concurrence de quelque $16 mil-
liards, aprés avoir été acheteurs nets a hauteur de plus de $26 milliards en
1989. Au Royaume-Uni, les acquisitions par les investisseurs étrangers se
sont également ralenties pendant la majeure partie de 1990, malgré
quelques signes de reprise durant les derniers mois. En Allemagne, en
revanche, I'accroissement des entrées de capitaux observé en 1989 s'est
poursuivi. Les achats d’'obligations allemandes par les non-résidents ont
toutefois été trés inégalement répartis sur I'année; en effet, ceux-ci, ven-
deurs nets au premier trimestre, n‘ont acheté massivement des obligations
d’Etat allemandes qu'au quatriéme trimestre, lorsque les rendements se
sont inscrits autour de 9%. En France, aussi, les entrées de capitaux ont
sensiblement augmenté.

Investissements directs

La situation globale des mouvements de capitaux au titre des investisse-
ments directs est obscurcie par le fait que les statistiques des sorties et
celles des entrées aboutissent a des conclusions opposées. Alors que les
sorties identifiées ont augmenté au total de $13 milliards, les entrées ont
chuté de $40 milliards environ. Il semble que ces derniéres se soient accen-
tuées dans quelques pays industriels de plus petite taille ne figurant pas dans
le tableau de la page 99, ce qui ne suffit pas cependant a expliquer cette
différence. Bien que I'on ne dispose a I'heure actuelle que de données par-
tielles, il apparait que le total des investissements directs dans les pays en
développement s’est peu modifié. La différence viendrait donc plutét du
manque de cohérence dans les méthodes de recensement et de déclaration:
le traitement réservé aux investissements des établissements a I'étranger,
les plus-values et pertes, I'activité des centres extra-territoriaux et béné-
fices non rapatriés sont tous répertoriés différemment.

Il est clair, néanmoins, que les investissements directs ont été plus
élevés dans la Communauté européenne qu’aux Etats-Unis. Comme ils
revétent un caractére cyclique prononcé, la poursuite de la croissance en
Europe au moment ou les Etats-Unis entraient en récession expliquerait en
grande partie cette réorientation. L’avénement du marché unique européen
est aussi souvent cité comme une motivation importante. Les entrées de
capitaux sont, cependant, restées inégalement réparties entre les membres
de la CE, le Royaume-Uni s’arrogeant une part disproportionnée malgré la
récession et I'Allemagne une proportion relativement faible. L'unification est
trop récente pour que les possibilités de placement dans la partie orientale
de I'’Allemagne aient donné lieu a des entrées massives de fonds.

L'an dernier, les investissements directs a I'étranger des Etats-Unis se
sont accrus, moins toutefois qu'en 1989. Les pays d’Europe continentale
ont a nouveau fait preuve d'un grand dynamisme a cet égard. Le total des
placements effectués par les investisseurs francais et allemands a été prati-
quement aussi élevé que celui du Japon.
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Attirance

des capitaux
pour les pays

a forte inflation

Incertitudes

sur le mode de
financement du
déficit américain

Les investisse-
ments directs
nets a |'étranger
dépassent ['excé-
dent du Japon ...

Financement des déséquilibres des paiements courants dans les
pays industriels

Comme en 1989, les déficits des pays industriels ont été généralement
financés par des entrées de capitaux privés et non par des prélevements sur
les réserves. Comme ces derniéres années également, le niveau élevé des
taux d'intérét nominaux dans les pays a inflation supérieure a la moyenne a
encore attiré des capitaux en quantité largement suffisante pour couvrir des
déficits courants importants.

Les entrées de capitaux en Espagne, en [talie et en Suéde ont non seu-
lement suffi a financer des déficits substantiels et croissants, mais elles ont
également permis de renforcer de maniére significative les réserves offi-
cielles (le Chapitre VIII traite cette question de maniére plus approfondie).
La France, pays ou l'inflation est a présent peu élevée et dont le déficit s’est
aussi quelque peu creusé I'an dernier, a également enregistré des entrées de
capitaux privés nettement supérieures a son solde négatif et accru sensible-
ment ses réserves.

Les entrées de capitaux via le secteur bancaire ont été particuliére-
ment importantes dans les pays a taux d’intérét élevés. Leur niveau a non
seulement attiré les dépots en monnaie nationale des non-résidents mais
également incité les résidents a effectuer des emprunts en devises aupres
des banques nationales. Celles-ci ont couvert les risques de change en
empruntant a I'étranger. Le Chapitre VI résume les principales caractéris-
tiques des préts bancaires en devises octroyés aux résidents et des mouve-
ments de capitaux acheminés par les banques.

La baisse de $27 milliards des avoirs officiels nets des Etats-Unis s'ex-
plique par une augmentation de prés de $30 milliards des engagements
envers des détenteurs officiels d’autres pays industriels. La diminution des
placements directs et des investissements de portefeuille aux Etats-Unis par
les non-résidents (quelque $142 milliards en 1989 a moins de $31 milliards
en 1990) est due a plusieurs facteurs: lenteur de la croissance, dépréciation
constante du dollar et apparition d’écarts de taux d'intérét défavorables. En
revanche, les engagements des banques américaines ont augmenté I'an der-
nier, surtout au second semestre, la crise du Golfe ayant entrainé une
réorientation des investissements vers les actifs a court terme. Avec |'ac-
croissement des investissements non bancaires des Etats-Unis a I'étranger,
les mouvements de capitaux non officiels se sont inscrits, dans I'ensemble, a
un niveau voisin de zéro. Ces estimations — provisoires — font cependant
apparaitre un écart statistique de $73 milliards environ, ce qui indique que,
sous réserve d'un calcul correct des paiements courants, les entrées de
capitaux sont amplement sous-estimées ou les sorties surestimées.

Au Japon, les sorties de capitaux ont été supérieures a I'excédent cou-
rant. Pour la premiere fois depuis de nombreuses années, les acquisitions
par les Japonais de titres étrangers n'ont que légérement dépassé celles de
titres nationaux par les non-résidents: les sorties, en chiffres nets, n'ont
atteint que $5 milliards. La dégradation de la position monétaire officielle
nette s'explique par la diminution de $5% milliards des réserves (conséquence
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Financement des principaux déséquilibres des paiements
courants dans les pays industriels

Poste 1987 | 1988 | 1989 | 1990
en milliards de dollars EU

Etats-Unis
Compte des opérations en capital 105,4 92,6 | 126,8 72,2
dont: Investissements directs 15,8 42,2 40,5 | —-10,7
Valeurs mobiliéres' 29,2 38,7 47,6 | -21,5
Opérations bancaires résiduelles 46,9 13,9 10,5 20,6
Ecart statistique 68| - 84 224 73,0
Variation de la position monétaire
officielle nette? 56,9 | 363 | -168 | 27,1
Japon
Compte des opérations en capital -448 | -64,1 | -819 | -56,7
dont: Investissements directs —184 | —34,7 | —452 | —46,2
Valeurs mobiliéres -938 | —-66,7 | -280 | — 50
Opérations bancaires résiduelles 71,8 44,5 86 | 13,6
Ecart statistique —.39 28| -220| -209
Variation de la position monétaire
officielle nette? -423 | -155| 247 | 209
Allemagne
Compte des opérations en capital’ -228 | -698 | -673 | -40,4
dont: Investissements directs -72| -104| - 74| -21,0
Valeurs mobiliéres* - 20| -437| - 49 0,3

Opérations bancaires a court terme
Autres opérations a court terme

41| -104 | -30,3| - 09

du secteur privé - 57| -125| -27,4 | —-120
Variation de la position monétaire
officielle nette? -234 | 192 100| - 69
Royaume-Uni
Compte des opérations en capital 20,3 28,2 22,2 19.4
dont: Investissements directs -17.3| =190 | - 68 14,1
Valeurs mobiliéres 40,5 75| —414| —-188
Opérations bancaires résiduelles 0,4 22,1 24,0 13,1
Ecart statistique - 0,2 13,6 24,7 6,6
Variation de la position monétaire
officielle nette? -131| - 05| 104 23

1Y compris les titres du Trésor américain. *La position monétaire officielle nette est égale aux
réserves en or et en devises moins les engagements envers les autorités monétaires étrangéres.
Les chiffres ne sont pas corrigés des variations de change. Un signe moins indique un renfor-
cement des avoirs officiels. * Comprend 'écart statistique. *Y compris les reconnaissances de
dette du secteur public.

des interventions massives effectuées au premier trimestre lorsque le yen
était proche de son niveau le plus bas) et 'accroissement de $15 milliards des
engagements officiels, consécutif a I'augmentation des avoirs en titres d’Etat
a court terme détenus par des non-résidents (bons du Trésor et titres de
financements compensatoires). Un écart statistique non négligeable est tou-
tefois apparu, la aussi, d'un signe opposé a celui des Etats-Unis.
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Réduction
du déficit des pays
en développement

En Allemagne, les investissements directs a I'étranger ont triplé en termes
nets. Comme les sorties nettes de capitaux privés se sont contractées
davantage que l'excédent courant, les avoirs monétaires officiels nets se
sont accrus de $7 milliards, aprés avoir baissé en 1989. Cet accroissement
a pris essentiellement la forme d'un renforcement des réserves, les engage-
ments envers les autorités monétaires étrangéres — en hausse sensible
I'année précédente — n'ayant que modestement augmenté.

Evolution des paiements courants et financement extérieur des
pays en développement

Le déficit global des paiements courants des pays en développement s’est
réduit I'an dernier de prés de $18'2 milliards (voir tableau ci-dessous).
Cette amélioration s’explique largement par I'accroissement de plus de
$29 milliards de leur excédent commercial. Comme le montre le Chapitre Il
cependant, |'évolution des échanges commerciaux et, par voie de consé-
quence, les tendances des paiements courants ont été trés différentes
d’un groupe de pays a I'autre. Des gains importants au niveau des termes
de I'échange ont stimulé les recettes d’exportations des producteurs
de pétrole. Parmi eux, la plupart des pays débiteurs ont utilisé cette marge
de manceuvre supplémentaire pour faire décoller quelque peu leurs impor-
tations, de sorte que leurs paiements courants ne se sont que légérement
améliorés. La crise du Golfe puis la guerre ont considérablement per-
turbé les importations des producteurs de pétrole du Moyen-Orient,
contribuant a I'apparition d’amples excédents. En revanche, les positions
des pays non exportateurs de pétrole n'ont enregistré qu'une amélioration
modeste, voire nulle.

Le déficit des revenus d’investissements nets s’est creusé de $2 milliards,

Balances globales des paiements courants

Groupe de pays

Solde des paiements courants Solde des revenus d'investissements
1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990
en milliards de dollars EU

Pays industriels

Total®

Pour mémoire:

Pays d’'Europe de I'Est’ 0,5 9,0 61— 30(- 95|-80(-84|-81|-90(-105
ENI d'Asie 232 | 304 | 285 23,8 149 | 0,1 0,9 30| 43 59
Pays en développement |-68,0 |-34,9 |-52,6 | — 43,2 | - 25,0 |-40,6 |-474 |-51,1 [-55,2 |-57,2
Exportateurs
de combustibles® -328 |- 80 [-233 | - 6,1 64| 04 |-56|-50(-57]|-69

Non exportateurs
de combustibles

Pays lourdement endettés* | -18,7 |- 9,6 | =126 | = 9,1 | - 9,6 |-352 |-36,5 |-39,9 | 44,3 | -438

~23,0! |-=555 | =50,0.| = 783" | = 92,8 |= 52 |—75 |— 88 |=10,9 |= 7,4

-352 (26,9 [-29,3 | - 371 [ - 31,4 | -41,0 | -41,8 | -46,1 | -49,5 [-50,3
-67,3 | -51,0 | -68,0 | -100,7 | -112,4 | -53,7 | -62,4 | -65,0 |-70,8 | —69,2

' En monnaies convertibles. ? Pays dont le ratio moyen exportations de combustibles/exportations totales a dépassé 50%
en 1984-86. ° Correspond a I'écart statistique de la balance mondiale. * A I'exclusion de la Yougoslavie.

Sources: FMI; OCDE; ONU; données nationales; estimations BRI,
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sous I'effet surtout d'un accroissement de prés de 6% de la dette exté-
rieure. Le taux d’intérét implicite sur I'encours de la dette a un peu baissé,
revenant de 7%2% en 1989 a un niveau légérement supérieur a 7%. Comme
les deux années précédentes, les paiements d'intéréts effectifs ont été
sensiblement inférieurs aux montants exigibles (compris dans les chiffres
des paiements courants) et les arriérés d’intéréts ont encore augmenté
de $12 milliards.

La compression a $40 milliards du déficit courant des pays en dévelop-
pement endettés (c'est-a-dire I'ensemble du groupe a I'exception des
exportateurs de pétrole en position créditrice nette) s'est accompagnée
d’'une augmentation de $19 milliards du financement extérieur I'an dernier
(voir tableau ci-dessous). En conséquence, leurs réserves internationales se
sont renforcées de prés de $30 milliards. Les pays exportateurs de pétrole,
ainsi que la Chine, la Malaisie et la Thailande, sont responsables de I'essen-
tiel de cet accroissement (voir Chapitre VIIl). L'’Argentine, également, a

Pays en développement:
financement extérieur des déficits courants (estimations)’

Poste Pays en développement | dont: pays débiteurs
débiteurs nets? exportateurs
de combustibles
1988 | 1989 | 1990 | 1988 | 1989 | 1990
en milliards de dollars EU
Balance des paiements courants -48 | -45 | -40 | -19 -8l -7
Variation des avoirs extérieurs
(— = augmentation) -4| -9| -33 9 -2 -12
Réserves officielles 5/ -9 -28 12 =3 —é
Autres avoirs =9 el -5 —3 1] -6
Financement extérieur’ 52 54 73 10 10 19
Emprunts aupreés de créanciers
officiels 29 29 36 8 10 13
Emprunts aupreés de créanciers
privés* 10 9 24| -2 -8 1
dont: augmentation des arriérés
d’intéréts’ 9 15 12
Crédits FMI -3 -1 -2 0 2 3
Divers 16 17 15 4 6 2
dont: investissements directs® 15 18 19 3 5 5
Pour mémaire:
Variation des créances des
banques déclarantes BRI 3| =22 -19| -2 -4 | -20

! Les chiffres ayant été arrondis, la somme des divers postes peut ne pas correspondre au
total. * A I'exclusion des ENI d'Asie et des principaux pays exportateurs de combustibles du
Moyen-Orient en position créditrice. ? Correspond, avec un signe inversé, a la somme de la
balance des paiements courants et de la variation des avoirs extérieurs. * Comprend les arriérés
d'intéréts. ° Estimations partielles. ®Hors préts bancaires aux centres extra-territoriaux. Les
chiffres sont corrigés des fluctuations de change mais incluent les variations de portefeuilles
résultant d'opérations de réduction ou d'annulation de dettes.

Sources: FMI, Perspectives de |'économie mondiale et BRI, Evolution de ['activité bancaire et
financiére internationale.
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difficultés

enregistré une forte progression a cet égard, due surtout toutefois au gon-
flement de son excédent commercial consécutif a la récession et a I'accu-
mulation d’arriérés supplémentaires. Par contre, la position globale des
réserves des pays de petite taille, a faible revenu, s’est détériorée ainsi que
celle de I'lnde et des Philippines.

Dans un certain nombre de pays débiteurs exportateurs de pétrole, la
détermination avec laquelle les réformes économiques ont été appliquées a
donné des résultats encourageants, qui ont contribué a améliorer les finan-
cements externes. Bien que les emprunts auprés des créanciers officiels
soient restés prédominants, ces pays ont été en mesure, |'an dernier, de sol-
liciter les marchés financiers internationaux. L'accés aux préts bancaires
«spontanés» leur a également été facilité. Des crédits additionnels ont été
octroyés au Cameroun et au Mexique par les banques déclarantes BRI au
second semestre, tandis que les préts a I'lndonésie passaient de $1,6 milliard
en 1989 a plus de $5 milliards. Par ailleurs, aprés une quasi-absence de prés
de dix ans, le Mexique et le Venezuela ont pu a nouveau accéder au marché
obligataire international, méme si les montants collectés sont restés
modestes. Les entrées de capitaux — hors dette — semblent aussi avoir
repris récemment dans ces pays, les placements des non-résidents en
actions s'étant intensifiés au Mexique, en Indonésie et au Venezuela. Bien
plus, un certain nombre d’entreprises locales ont profité de la réforme éco-
nomique et des politiques de privatisation pour émettre avec succés des
actions a I'étranger.

Parmi les non-exportateurs de pétrole, plusieurs pays d’Amérique
latine ont retrouvé I'acces aux marchés financiers internationaux et obtenu
également quelques crédits bancaires. Toutefois, la plupart des autres pays
en développement non asiatiques restent confrontés a de sérieuses diffi-
cultés de financement. Dans la grande majorité des cas, les besoins ne pour-
raient étre couverts qu’'en recourant a des sources officielles ou par une
augmentation supplémentaire des arriérés d’intéréts, qui s'élevent déja
actuellement a $40 milliards environ.
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V. Marchés nationaux des capitaux

Faits saillants

Les cours des actions ont généralement baissé en 1990, alors que les taux
d’intérét a long terme ont cloturé I'année inchangés ou en légere hausse.
Les prix pétroliers ont joué un réle important dans I'évolution globale enre-
gistrée, étant donné que les marchés obligataires se sont surtout préoc-
cupés de leurs implications inflationnistes et que les marchés des actions
semblent les avoir considérés comme I'élément clé pour évaluer la probabi-
lité d’'une récession généralisée. Un redressement s’est amorcé au qua-
trieme trimestre de 1990 et a gagné en intensité au début de 1991. Dans
plusieurs pays, les prix de I'immobilier ont notablement diminué lors du
ralentissement de I'activité économique.

Certains développements intervenus au cours de la période sous revue
sont susceptibles d’avoir des répercussions durables sur les marchés mon-
diaux des capitaux. L'importante correction en baisse du marché boursier
japonais a eu une incidence sensible sur les établissements financiers et les
mouvements internationaux des capitaux. Il se pourrait, en outre, que les
entreprises soient confrontées a des difficultés de financement lors de I'ar-
rivée a échéance d'obligations liées aux actions. L'affaiblissement généralisé
de I'activité économique a mis a jour la fragilité de quelques compartiments
de l'industrie financiére. L'an dernier, dans les principaux centres, les établis-
sements de courtage ont enregistré des pertes ou une contraction marquée
de leurs bénéfices. Dans la plupart des pays, la rentabilité des banques a
également diminué de maniére notable ou n’a que modestement augmenté
a partir de niveaux relativement bas. Des difficultés financiéres ont affecté
des secteurs entiers de I'industrie financiere aux Etats-Unis et en Norvege,
alors que des problemes plus localisés sont apparus en Australie, en Suéde
et au Japon.

Plusieurs développements liés a la reprise prolongée de I'activité éco-
nomique ont contribué a la mauvaise passe que traverse actuellement I'in-
dustrie financiére: I'ampleur des fluctuations des cours des actions et des
prix de l'immobilier, avec la sensibilité accrue a ces mouvements; l'aug-
mentation de I'endettement du secteur privé; la vive expansion des services
financiers apres la vague d’innovation et de libéralisation. Une consolidation
s'impose a présent dans certains domaines.

La libéralisation des marchés des capitaux est appelée a se poursuivre.
Aux Etats-Unis, le Trésor a récemment proposé un plan prévoyant la sup-
pression des restrictions sur I'activité bancaire entre divers Etats et a consi-
dérablement accru les pouvoirs des banques. Au Japon, des propositions
concrétes en faveur d'une décompartimentation de ['activité financiére
devraient étre prochainement publiées, tandis que la déréglementation des
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taux sur les dépats suit son cours. Comme le mentionnait le dernier Rapport
annuel, dans la Communauté européenne I'adoption de la deuxiéme Direc-
tive bancaire, a la fin de 1989, et de la législation s’y rapportant, au début
de 1990, a précisé les contours du marché unique des services financiers. En
France et en ltalie, la libéralisation totale des mouvements de capitaux, I'an
dernier, a représenté un pas important dans cette voie.

Dans ce contexte, le renforcement des structures prudentielles de la
réglementation et de la surveillance revét une importance particuliere. Le
plan présenté par le Trésor américain renferme des propositions visant a
revoir certaines dispositions dans ce domaine. Au niveau international, le
Comité de Bile sur le contréle bancaire a proposé, au début de 1991, de
clarifier la définition des fonds propres figurant dans I'accord de 1988 sur
les normes de fonds propres des banques, et des travaux sont actuellement
en cours pour en élargir le cadre de maniére a couvrir le risque de marché.
Durant la période sous revue, de nouvelles initiatives ont été prises pour
améliorer la coordination entre les responsables de la surveillance des opé-
rations bancaires, des transactions sur titres et de |'activité d’assurance.

Evolution des taux d’intérét a long terme

Malgré des fluctuations notables durant I'année, les taux d'intérét a long
terme ont cloturé inchangés ou en légere hausse sur la quasi-totalité des
marchés. Cette tendance s’est inversée au premier trimestre de 1991, ou le
flechissement a été généralisé.

Les taux se sont tendus au début de 1990, pour décroitre ensuite aux
Etats-Unis et au Royaume-Uni, alors qu’ils demeuraient fermes au Japon et
en Allemagne. Les fortes hausses des prix pétroliers, consécutives a I'inva-
sion du Koweit en aolit, ont avivé les craintes inflationnistes et fait sensible-
ment baisser les cours des obligations, les rendements a long terme gagnant
entre 50 et 150 points de base sur les principaux marchés. Les taux d'in-
térét sont restés stables au dernier trimestre en Allemagne et en Suisse,
ont diminué en Belgique et en France et nettement chuté aux Etats-Unis, au
Japon et au Royaume-Uni. Durant les trois premiers mois de 1991, ils ont
fléchi, sauf aux Etats-Unis ou ils n'ont guére varié.

Le recul des cours sur les marchés obligataires du Japon, du
Royaume-Uni et de I'Allemagne a la fin de 1989 et au début de 1990 s’ex-
plique en grande partie par la rigueur des politiques monétaires et les antici-
pations inflationnistes. Au Royaume-Uni, les taux ont nettement monté
apres la publication de chiffres pour le quatrieme trimestre de 1989 faisant
état d'une forte demande globale et d’une accélération de l'inflation. En
Allemagne, ils se sont inscrits en hausse au début de 1990, les opérateurs
s'attendant a de futurs relevements du fait de la conjonction d’une politique
monétaire rigoureuse, d’une croissance soutenue et de la réalisation pro-
chaine de I'union monétaire avec la République démocratique allemande. Au
Japon, la baisse des cours des obligations a été imputable au resserrement
progressif de la politique monétaire et a une révision sensible des attentes
des investisseurs, la politique n'ayant pas été assouplie, méme lors de
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I'effondrement du marché boursier. L'augmentation des taux d'intérét aux
Etats-Unis a été due en partie a 'ampleur considérable des émissions d'obli-
gations d’Etat, destinées notamment a financer la liquidation des caisses
d'épargne, et a I'affaiblissement de la demande étrangére de titres américains
provoqué par la diminution des rendements offerts par rapport aux obliga-
tions d’autres pays. Des anticipations de redressement des taux sont égale-
ment apparues lorsque les craintes de récession se sont estompées et

Taux d’intérét nominaux et inflation™

Données mensuelles, en %

Taux d'intérét a long terme
Taux d'intérét a court terme
Inflation

Etats-Unis Royaume-Uni

Japon

Italie

Allemagne

Canada

4 4
[ 0 ey R RN S = 16 O T Y
1988 1989 1990 1991 1988 1989 1990 1991

* Taux représentatifs des rendements obligataires i long terme et du marché monétaire; inflation
mesurée par les variations (en %) des prix a la consommation sur douze mois.
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de change du SME

Réaction ala
crise du Golfe

que les investisseurs ont peu a peu acquis la conviction que |'économie
américaine allait connaitre un «atterrissage en douceur».

Au deuxieme trimestre, les signes de ralentissement de l'activité éco-
nomique ont progressivement entrainé une baisse des taux aux Etats-Unis
et au Royaume-Uni. Dans le premier cas, ils se situaient a leurs plus hauts
niveaux en mai, apres la publication de chiffres médiocres pour I'emploi et
les ventes de voitures, et se sont ensuite repliés jusqu’a I'été, en raison des
anticipations croissantes d'un recul de I'activité et d’un assouplissement de
la politique monétaire. Au Royaume-Uni, en dépit de résultats décevants
concernant les hausses des salaires et des prix de détail, ils ont commencé a
fléchir, des rumeurs d’adhésion au mécanisme de change du SME ayant
amené les opérateurs a réévaluer le risque de change sur la livre sterling.

Dans les pays participant au mécanisme de change du SME, notamment
en ltalie, en France et en Belgique, les taux a long terme ont diminué au
deuxieme trimestre et leur écart favorable par rapport aux taux allemands
s'est réduit. Ce rétrécissement traduisait en partie la convergence des résul-
tats enregistrés sur le front de ['inflation. La forte progression des cours
observée sur le marché obligataire italien au premier semestre de 1990 peut
étre imputée a la vigueur de la demande d'origine étrangére; celleci a
connu un vif essor, du fait de I'atténuation du risque de change résultant de
I'entrée de la lire dans la bande de fluctuation étroite du SME, en janvier
1990, et de I'accroissement de la liquidité du marché, consécutif a la mise
en service du systeme de négociation informatisé.

Une importante correction en baisse des cours mondiaux des obliga-
tions est intervenue a la suite de la crise du Golfe, I'envolée des prix pétro-
liers ayant ravivé les craintes inflationnistes. Sur la plupart des marchés, les
rendements a long terme ont gagné entre 50 et 150 points de base, les pro-
gressions les plus sensibles s’étant produites dans certaines des économies
présentant des perspectives favorables en matiere d'inflation. Dans les pays
participant au mécanisme de change, la crise du Golfe a provoqué un élar-
gissement momentané des primes par rapport aux taux allemands, tradui-
sant ainsi probablement la forte crédibilité dont bénéficie traditionnelle-
ment la politique monétaire de I'Allemagne et |'attrait croissant de ce pays
comme substitut aux possibilités de placement offertes par les Etats-Unis et
la Suisse.

A la fin de septembre, les taux se situaient a leurs plus hauts niveaux
dans de nombreux pays; au quatriéme trimestre, ils ont chuté sur la plupart
des marchés, a I'exception de I'ltalie, de la Suisse et de I'Allemagne. Aux
Etats-Unis, ils ont sensiblement baissé lorsque la politique monétaire a été
assouplie en raison de la détérioration de la situation économique. Les gains
enregistrés durant ce trimestre sur les marchés obligataires japonais ont
surpris maints observateurs. Devant l'affaiblissement de la croissance, le
ralentissement de I'expansion monétaire et I'atténuation des pressions sur
le yen résultant du fléchissement des taux d'intérét américains, les investis-
seurs japonais ont anticipé un certain relichement de la rigueur monétaire.
Malgré les déclarations de la banque centrale infirmant cette éventualité, les
anticipations ont continué d’influencer a la hausse les cours des obligations.
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En Allemagne et en Suisse, les taux sont demeurés fermes tout au long du
quatrieme trimestre, sous ['effet conjugué des tensions inflationnistes
internes et de I'action restrictive de la politique monétaire.

Parmi les pays du mécanisme de change, les taux se sont inscrits en
baisse en France et en Belgique. Leur prime par rapport aux taux allemands
s'est réduite a partir de fin octobre et, au terme du premier trimestre de
1991, elle se situait en dessous des niveaux antérieurs a la crise du Golfe, la
perte atteignant pres de 100 points de base en France. Les écarts creusés a
la fin de I'été se trouvaient déja en grande partie inversés en octobre,
lorsque les marchés pétroliers et obligataires se sont stabilisés a la suite de
I'atténuation des craintes inflationnistes déclenchées par la crise du Golfe.

En Allemagne, les taux ont amorcé un recul au début de 1991, sous
I'effet d’anticipations d’un ralentissement de la hausse des prix, I'orientation
anti-inflationniste des autorités monétaires étant soulignée par un reléve-
ment des taux officiels. En outre, les propositions d’augmentation de la fis-
calité ont entrainé une révision en baisse des estimations concernant le
déficit budgétaire. Dans les autres pays du mécanisme de change, les taux
ont évolué parallelement a ceux du marché allemand. Au Japon, ils ont lége-
rement diminué jusqu’en mars, puis se sont tendus en liaison notamment
avec l'affaiblissement du yen. Aux Etats-Unis, un certain fléchissement a été
enregistré jusqu’a la mi-février; un mouvement de hausse s’est alors produit,
en raison d'une possible révision des anticipations inflationnistes due a un
nouvel assouplissement de la politique monétaire et a la publication de
chiffres montrant que le taux d'inflation sous-jacent était plus tenace qu'on
ne l'avait pensé. Sur le marché britannique, la baisse a atteint quelque
100 points de base, avant que ce mouvement ne s’inverse a la mi-février.

Evolution sur les marchés des actions

Les marchés des actions ont été orientés a la baisse presque partout I'an
passé (voir tableau de la page 112). Si tous ont subi des pertes substan-
tielles au lendemain de l'invasion du Koweit, un net mouvement de recul
s’était produit bien avant au Japon, a Taiwan et en Corée du Sud. La crise
du Golfe a d'abord provoqué un doublement des prix du pétrole mais a
aussi renforcé l'incertitude au sujet de I'évolution économique, accentuant
ainsi le ralentissement de I'activité aux Etats-Unis et au Royaume-Uni. Les
indices boursiers ont perdu prés de 25% en moyenne en aoiit—septembre
par rapport a leurs valeurs de fin juillet. Malgré la reprise amorcée au der-
nier trimestre sur les marchés de nombreux pays, seul celui de la Corée du
Sud avait retrouvé en fin d’année son niveau antérieur a I'invasion. Aprés le
déclenchement des hostilités, a la mi-janvier 1991, les marchés se sont
redressés partout dans le monde, du fait de la baisse des prix pétroliers et
des taux d’intérét a long terme ainsi que de I'atténuation des incertitudes
économiques.

L'évolution au cours de la période sous revue donne a penser que,
dans une certaine mesure, une attention plus grande a été accordée aux
«données fondamentales», c’est-a-dire a une évaluation réaliste des rende-

s

ments a plus long terme des actions par rapport a ceux d'autres actifs.
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D'importantes
corrections
au Japon...

C’est pour cette raison qu'une correction des marchés boursiers du Japon
et de Taiwan avait été anticipée, de sorte que I'ampleur de leur chute peut
difficilement étre mise sur le compte d'un développement économique
spécifique. En outre, a la différence des krachs généralisés de 1987 et 1989,
les pertes globales subies a la suite de l'invasion du Koweit avaient claire-
ment leur origine dans les données fondamentales, tout comme les gains
enregistrés ultérieurement a la fin de 1990 et au début de 1991.

Rétrospectivement, toutefois, I'ampleur des réactions des marchés a
certaines de ces évolutions peut paraitre difficile a comprendre. Les mar-
chés des actions ont réagi de maniére plus brutale au choc des prix pétro-
liers de 1990 qu'ils ne I'avaient fait lors des précédents, alors qu'il a été le
plus modeste. De méme, dans quelques pays, les gains réalisés par suite de
la baisse des prix pétroliers semblent disproportionnés, compte tenu des
autres incertitudes entourant les perspectives de I'’économie mondiale au
début de 1991.

L'année 1990 a d’abord vu une importante correction en baisse des
cours des actions au Japon. Par rapport a son maximum du 29 décembre
1989, le marché a perdu pres de 30%, avant de remonter légérement au
début d’avril. Aucun facteur économique spécifique ne peut véritablement
expliquer I'ampleur de ce mouvement. Malgré un resserrement de la poli-
tique monétaire et une hausse des taux d’intérét internes, I’économie réelle
est demeurée dynamique.

La chute des cours des actions au Japon a eu des répercussions
néfastes sur la confiance des consommateurs mais n’a guére influencé la
demande intérieure, qui est restée soutenue tout I'été. L'effondrement du
marché n'a pas influé non plus sur d’autres marchés des actions, comme le
cas s'était produit lors du mini-krach d’octobre 1989 qui avait pris naissance
aux Etats-Unis. Cela ne signifie pas, cependant, qu'il n'ait eu aucune inci-
dence. Devant les fortes baisses des cours des titres nationaux et le rétré-
cissement des écarts de rendement entre les Etats-Unis et le Japon, les
investisseurs japonais ont sensiblement réduit leur demande d’obligations
américaines: ils ont diminué leurs achats nets au premier trimestre de 1990
et ont cédé des quantités considérables de titres au cours des trois mois
suivants. Cette évolution a coincidé avec une hausse substantielle des ren-
dements obligataires aux Etats-Unis et un accroissement notable de leur
instabilité a court terme.

La baisse des cours des actions au Japon pourrait avoir des implications
a plus long terme pour les sociétés financiéres et non financiéres japonaises.
Lors de la hausse des cours, elles avaient émis des montants élevés de titres
de dette liés aux actions, tels qu'obligations convertibles et obligations a
bons de souscription d’actions. Apres I'effondrement de 1990, il est possible
que les investisseurs ne soient guére incités a exercer leurs droits de con-
version en actions a I’échéance. Selon les estimations, quelque ¥ 20.000 mil-
liards de ces obligations arriveront a échéance d’ici la fin de 1994, la plus
grande partie étant prévue pour 1993. Faute d’une remontée des cours des
actions au Japon, le volume du refinancement pourrait devenir un facteur
important dans I'évolution future des taux d’intérét.
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Evolution des cours sur les marchés boursiers™®
Pays 1990 1991 Fin
Début | Fin Fin Fin Fin [décembre
aolt aout |septembre|décembre| avril 19?0'ﬁ"
avril 1991
fin 1989 =100 variation
en %
Allemagne 106 91 74 78 88 135
Australie 96 91 85 78 93 19,9
Belgique 97 87 77 77 89 16,3
Canada 91 85 80 82 88 7,3
Corée du Sud 76 68 66 77 71 ~7.4
Espagne 99 87 71 75 92 22,8
Etats-Unis 101 21 87 93 106 13,7
France 95 84 75 75 87 16,1
Hong Kong 122 109 97 107 127 18,6
Italie 105 91 81 75 84 15
Japon 78 69 55 60 68 132
Pays-Bas 101 87 78 79 81 2,1
Royaume-Uni 97 89 82 88 103 16,0
Singapour 105 86 74 78 105 34,6
Suede 105 92 72 69 82 19,5
Suisse 106 90 77 75 89 18,4
Taiwan 67 42 31 47 68 44,6
* Pour les Etats-Unis, indice composite S&P 500; pour le Japon, indice TOPIX de la Bourse de
Tokyo; pour le Royaume-Uni, indice FT 100; pour I'Allemagne, indice Commerzbank, Francfort;
pour la France, indice général CAC; pour les autres pays, indice représentatif.
Sources: Bourses de valeurs nationales.

A Taiwan et en Corée du Sud, les marchés ont également souffert de
I'extréme instabilité des cours et des corrections intervenues en 1990. L'in-
dice boursier, a Taiwan, a chuté de 80% par rapport a son sommet de mi-
février, pour se situer a son niveau le plus bas du début d’octobre, soit une
perte équivalant a une fois et demie le PNB de 1989. Dans le cas de la
Corée du Sud, le marché a cédé prés de 40% vis-a-vis de fin 1989, avant de
se redresser a partir de la mi-septembre. Le ler aoiit, les baisses respectives
atteignaient déja plus de 40% et quelque 25%. A Taiwan, le mouvement a
été déclenché par un resserrement de la politique monétaire dans le
contexte d’'une décélération de la croissance, qui s’est néanmoins main-
tenue au-dessus de 5%. La précédente reprise avait été alimentée par des
emprunts massifs assortis de garanties immobiliéres lors de I'envolée des
prix de I'immobilier. En Corée du Sud, alors méme que I'expansion de la
production s'est intensifiée et que la politique monétaire a suivi un cours
non restrictif, on s’est préoccupé du caractére soutenable du rythme rapide
de la croissance économique compte tenu de la détérioration des paie-
ments courants et de la montée de I'inflation.

Tandis que la plupart des prévisions avaient donné a penser que les
répercussions de la hausse des prix pétroliers sur I'économie réelle seraient
relativement modérées (voir Chapitre Il), les marchés des actions semblent
avoir réagi au choc des prix pétroliers de 1990 de maniere plus énergique
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que lors des trois épisodes antérieurs d’amples variations des prix (comme
le montre le tableau ci-dessous). La réaction des principaux marchés bour-
siers des pays importateurs nets de pétrole correspondait alors en gros a
leur degré de dépendance envers ces importations au moment du choc.
Sauf dans le cas de la France en 1979, une dépendance accrue est générale-
ment allée de pair avec une plus grande sensibilité du marché boursier, telle
qu’elle est mesurée par le ratio de la variation en pourcentage de l'indice
des actions par rapport a celle des prix pétroliers. Cette corrélation a mani-
festement disparu en 1990, cependant, lorsque les marchés ont fortement
réagi malgré une dépendance moindre envers le pétrole.

Certaines indications montrent que, pendant la crise du Golfe, les
places boursiéres ont concentré leur attention sur I’évolution de la situation
du marché pétrolier. L'instabilité des cours des actions a été généralement
plus accentuée dans les pays qui sont davantage tributaires des importations
de pétrole, comme le Japon, I'’Allemagne et la France (voir graphique ci-aprés).
En outre, les statistiques réveélent une plus grande sensibilité des cours des
actions aux prix pétroliers lors du dénouement de la crise, ainsi qu'en
atteste le graphique de la page 115. Il représente des estimations en glisse-
ment a partir d’'un échantillon représentatif de la sensibilité quotidienne des
rendements des actions par rapport a la rentabilité d'un contrat financier a
terme sur le pétrole, telle qu'elle est mesurée par la corrélation entre le
rendement d’'un indice boursier et celui d'un contrat a un mois sur le
pétrole Brent. Il apparait clairement que les places boursieres n’étaient pas
axées sur I'évolution des marchés pétroliers avant 'invasion du Koweit. Jus-
qu'alors, les coefficients de corrélation ont varié autour de zéro, ce qui
indiquerait I'absence d'une relation évidente. L'invasion a accru la sensibilité

Sensibilité des marchés boursiers aux prix du pétrole
et dépendance pétroliere

Pays 1974 1979 1986 1990
Etats-Unis
Elasticité -0,03 =092 -0,18 -0,21
Dépendance pétroliere 0.6 2,0 1.4 1,0
Japon
Elasticité -0,05 -0,06 -0,18 —0,45
Dépendance pétroliére 2,0 3,2 42 1,5
Allemagne
Elasticité -0,04 -0,10 -0,35 -0,47
Dépendance pétroliere 1.8 3.1 5,0 L7
France
Elasticité -0,06 0,04 -0,37 -0,36
Dépendance pétroliére 1,8 25 4,6 1,7

Remarque: I'élasticité est égale au rapport entre la variation mensuelle (en %) de I'indice boursier
représentatif et celle du prix du pétrole, exprimées en moyennes a partir de calculs effectués sur
certains mois. La dépendance pétroliére est mesurée (en %) par les importations de pétrole par
rapport au PIB de I'année précédente.

Sources: OCDE et données nationales.
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Cours sur les marchés boursiers et variabilité des rendements

Cours' (échelle de gauche)
—— Variabilité des rendements? (échelle de droite)

Etats-Unis Royaume-Uni

150 [ 4| 1150 4

125 \/f\/ 3| [125 / [ 3

100 2| (100 2

75 1| |75 1
> —J\Ar

sofflp ittt irrrtrjofsol fr it rrfrgo

Japon Allemagne

175 5[ [125 3

150 4| [100 2

125 3| |75 1

100 201500 bt brrrfrne

Italie
75 l\ 1

150 40 150 | 1LY Ll1f110

Canada

125 3| 125

M 100 2
CO0 I A O O V'A
France 75 1
110 1.

100 [ 2| (10 r 2

75 1| (75 1
SO  p bttt trop oty irrrlrrrlggo
1987 1988 1989 1990 1991 1987 1988 1989 1990 1991

! Chiffres de fin de mois, décembre 1986 =100. Pour la définition des indices utilisés, se reporter
au tableau de la page 112. * La variabilité est mesurée par des estimations mensuelles de I'écart
type des rendements journaliers (en %).
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Redressement
des marchés
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L'an dernier
a été difficile ...

Sensibilité des marchés boursiers aux prix pétroliers™

1 Etats-Unis 2

Japon 0.4
Royaume-Uni

0,2

0,2

—-0.,4

1: Invasion du Koweit
2: Début des hostilités —=0.,6
| | | | | | | | ‘ | | | |—0.8

Mars Avril Mai Juin Juil. Aolt Sept. Oct. Nov. Déc. Jan. Fév. Mars Avril Mai
1990 1991
* Mesurée par la corrélation en glissement sur trente jours ouvrés entre le rendement d'un

indice boursier et celui d'un contrat a terme a un mois sur le pétrole Brent. Pour la définition des
indices utilisés, se reporter au tableau de la page 112.

des marchés aux prix du pétrole, et le déclenchement des hostilités, a la
mi-janvier, I'a encore accentuée. Lorsque les investisseurs ont repris
confiance quant a I'issue du conflit, les marchés des actions semblent s’étre
désintéressés de I'évolution des prix pétroliers, puisque les coefficients de
corrélation sont revenus a leur situation antérieure a l'invasion.

lllustrant I'attention accrue accordée aux variations des prix pétroliers,
les marchés boursiers mondiaux se sont fortement redressés au début de
1991 lorsque ces prix ont baissé. Dans un certain nombre de pays, dont les
Etats-Unis et le Royaume-Uni, la remontée des cours était déja en bonne
voie au quatriéme trimestre de 1990, sous I'effet de la baisse des taux d’in-
térét. Les hausses du début de 1991 se sont produites malgré, bien souvent,
des évolutions économiques défavorables. Les premiers jours de mars 1991,
nonobstant la récession, les indices élargis ont atteint des niveaux records
aux Etats-Unis et au Royaume-Uni.

La restructuration de I'activité financiére
Rentabilité et solidité financiére: résultats récents

Les institutions financiéres ont vécu une année difficile en 1990. La diminu-
tion des bénéfices a concerné de nombreux pays et touché une large
gamme d’intermédiaires financiers. Dans certains cas, I'érosion de la renta-
bilité s’est accompagnée de difficultés financiéres. Les divers établissements
ont été affectés de maniere plus ou moins marquée selon la nature de leurs
activités, leur champ d'action territorial, les conditions macro-économiques
nationales et les caractéristiques spécifiques de leur environnement financier.
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Il ne fait guére de doute, cependant, que des forces communes a plus long
terme ont été a |'ceuvre.

Les maisons de courtage et les banques d’affaires comptent parmi les
établissements qui ont enregistré les plus mauvais résultats d’exploitation.
Les sociétés membres du New York Stock Exchange et du London Inter-
national Stock Exchange ont affiché une perte globale. Il s'agissait, aux
Etats-Unis, de la premiére depuis le début des années soixante-dix et, au
Royaume-Uni, de la seconde depuis le «Big Bang» de fin 1986. En outre, a
Paris, certaines indications font état de pertes pour de nombreuses sociétés
de Bourse. Au Japon, les bénéfices des maisons de titres ont chuté de plus
de 60% entre avril et septembre 1990 par comparaison avec |'année précé-
dente, ce qui constitue la baisse la plus forte depuis 1974.

On ne dispose pas encore, dans I'ensemble, d'informations complétes
sur les résultats des systemes bancaires en 1990. Toutefois, les comptes
d’exploitation d'un échantillon représentatif de grands établissements ainsi
que d’autres indications donnent a penser qu’une détérioration s’est généra-
lement produite, par suite surtout du relévement des provisions pour
créances internes douteuses et de la diminution des marges de taux d'in-
térét (voir tableau de la page 117). Les banques opérant sur les marchés des
titres ont été également affectées par I'effondrement des cours des actions.

D'un coté figurent des pays tels que les Etats-Unis et la Norvege, qui
ont été confrontés a des difficultés financiéres généralisées. Cette situation
a contraint les autorités de contréle a intervenir pour éviter une propaga-
tion de l'instabilité financiere; elle a également conduit a étudier ou a
mettre en ceuvre des modifications du dispositif réglementaire et des struc-
tures de surveillance, notamment le renforcement des fonds d’assurance
des banques.

Aux Etats-Unis, parallelement a la réforme en cours des caisses
d’épargne lourdement déficitaires, le nombre des défaillances bancaires est
demeuré élevé en 1990 et une grande banque régionale a été déclarée
insolvable en janvier 1991. Le ratio de rentabilité de I'’ensemble du systéme
bancaire a été aussi faible qu'en 1989. Il s’est maintenu au méme niveau
pour les banques de petite dimension, a légerement fléchi pour celles de
moyenne importance et est retombé a son minimum d’il y a dix ans dans le
cas de grands établissements ($1-10 milliards d’actifs). Seules les cinquante
premieres banques ont enregistré une hausse, en raison surtout de |'am-
pleur des provisions constituées en 1989 par quelques-unes des plus impor-
tantes en contrepartie des préts aux pays en développement. Si I'on se
fonde sur la proportion des actifs improductifs, la qualité de 'actif apparait
comme la plus médiocre de la derniére décennie.

Les banques norvégiennes sont demeurées aux prises avec les
sérieuses difficultés déclenchées en 1987 par la récession d'origine pétro-
liere, qui ont entrainé la défaillance d'un certain nombre d’établissements.
L'an dernier, les banques commerciales ainsi que les caisses d’épargne ont
fait ressortir des résultats nets négatifs.

Dans la plupart des autres pays, les grandes banques ont réalisé des
résultats décevants, mais leur solidité financiére intrinséque n’a pas suscité
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Rentabilité des grandes banques en 1989 et 1990’

Pays Nombre|  Rentabilité
de des actifs?

banques| 1989 | 1990

Provisions pour Marge nette
pertes sur préts d'intérét

1989 | 1990 | 1989 | 1990

en %

Etats-Unis 15 0,90 0,73 1,35 0,90 3,08 2,95

données ajustées’ 1,67 0,78 0,57 0,86 3,08 2,95
japon‘-S 12 0,82 0,58 0,07 0,22 0,96 0,78
Allemagne® 3 0,89 0,91 n.d. n.d. 1,97 2,04
France*® [3 0,55 0,42 0,53 0,57 2,42 2,24
Royaume-Uni 4 0,04 0,51 1,81 1,05 3,25 3,00

données ajustées’ 1,32 | 0,51 0,53 1,05 | 325| 3,00
Canada’® 3 0,83 1,34 1,20 0,37 3,40 3,13

données ajustées’ 1,78 1,32 0,24 0,39 3,40 3,13
Australie® 4 1,67 1,03 0,70 1,06 3.77 3,50
Espagne 7 1,73 1,54 0,477 0,417 4,33 4,06
Finlande 3 0,448 0,358 0,33 0,42 1,58 1,65
Norvege <4 0,26 —1,05¢ 1,41 2,01 2,97 2,75
Pays-Bas 3 0,61 0,57 n.d. n.d. 2,11 2,08
Suéde 4 0,958 0,53° 0,16 0,51 1,90 1,95
Suisse 3 0,71 0,56 n.d. n.d. 0,94 0,92

' Les données ne sont pas rigoureusement comparables d'un pays a l'autre. ?Bénéfice avant
imp6t rapporté au total de |'actif moyen. ?* En termes nets des provisions constituées i |'égard
des préts aux pays en développement. *Résultats du premier semestre en rythme annuel.
* Exercice budgétaire. °©Bénéfice d'exploitation partiel en termes nets, excluant les provi-
sions pour pertes sur préts, les gains/pertes sur opérations propres sur titres et les postes excep-
tionnels. 7 Six banques. ® Revenu net avant toute affectation.

Source: IBCA Ltd.

de préoccupations. Des diminutions sensibles des bénéfices ont été consta-
tées en Australie, en Suede, en Finlande, au Danemark, en France, au Japon
et en Suisse. Au Royaume-Uni et au Canada, la rentabilité est restée faible,
bien qu’en légére augmentation par rapport a son niveau trés bas de 1989,
qui traduisait la constitution de provisions en regard du risque-pays. Si la
viabilité financiére des grandes banques n'a pas été mise en cause, la situa-
tion fondamentale d’autres établissements s’est toutefois détériorée dans
quelques pays. En Australie, en particulier, deux banques sous contrdle de
I'Etat et un certain nombre d'intermédiaires non bancaires et, en Suéde,
plusieurs sociétés financiéres se sont trouvés confrontés a de sérieux pro-
blemes de solvabilité, qui ont entrainé parfois des fermetures ou des
reprises par d’'autres établissements. Au Japon, des intermédiaires non ban-
caires ont été déclarés en faillite et plusieurs petites banques ont recu l'as-
sistance financiére d'établissements plus importants ou ont été contraintes
de fusionner avec eux.

En Espagne, les bénéfices des banques se sont accrus dans I'ensemble,
mais a un rythme nettement moindre que |'évolution de leurs actifs. En
Allemagne, aux Pays-Bas et, selon des données préliminaires, en lItalie, les
résultats globaux d'un échantillon représentatif de banques se sont main-
tenus a leurs niveaux.
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L'ampleur de la récente détérioration des bénéfices dans I'industrie bancaire
a déja entrainé des modifications de la cote de crédit des grands établisse-
ments. Depuis 1989, des déclassements sont intervenus dans plusieurs pays,
notamment dans les pays anglophones et nordiques ainsi qu'au Japon.

Rentabilité et solidité financiére: déterminants a court et a long terme

Le ralentissement généralisé de la croissance économique et le coup porté
a la confiance des milieux d’affaires par l'invasion du Koweit ont slirement
contribué de maniére sensible a I'érosion des résultats de I'industrie finan-
ciere, I'an dernier. Ces deux facteurs expliquent, dans une certaine mesure,
le renforcement des provisions pour pertes sur préts constituées par les
banques commerciales. Ils sont également a l'origine de la diminution des
transactions sur le marché secondaire, des émissions de méme que des
opérations de fusions et acquisitions, qui a érodé les revenus des établis-
sements effectuant des transactions sur titres et une activité de banque
d’affaires aux Etats-Unis et au Royaume-Uni. Ainsi, avec le retour de la
confiance et la remontée des marchés des actions au début de 1991, les
revenus et bénéfices générés par les opérations sur titres aux Etats-Unis se
sont redressés.

Il n’en reste pas moins que certains développements intervenus durant
la période de reprise prolongée de l'activité économique ont également
contribué a la faiblesse actuelle de quelques compartiments de I'industrie
financiére. Trois facteurs, en partie interdépendants, peuvent étre identifiés:
I'ampleur des variations des cours des actions et des prix de I'immobilier,
avec la sensibilité accrue a ces mouvements; I'augmentation de I'endette-
ment du secteur privé; les probléemes d’ajustement liés a I'expansion sans
précédent des services financiers a la suite de l'innovation et de la libérali-
sation dans le secteur financier.

La chute des cours des actions au Japon, I'an dernier, explique en
partie les mauvais résultats et, dans certains cas, les difficultés financieres
des banques commerciales et des firmes de courtage. Le krach boursier de
1987 continue de marquer un tournant dans la rentabilité des opérateurs
sur titres aux Etats-Unis et au Royaume-Uni. Il a également affecté de
maniére notable plusieurs banques actives sur les marchés des titres, notam-
ment des établissements britanniques et suisses. Du fait des possibilités
nouvelles offertes par la déréglementation, au cours de la deuxiéme moitié
des années quatre-vingt, en matiére d'opérations sur titres, de nombreuses
banques sont a présent plus sensibles aux fluctuations des cours. C’est le
cas, par exemple, de celles qui opérent en France, au Royaume-Uni et au
Canada.

Pour la plupart des banques, cependant, ce sont les variations des prix
de I'immobilier qui ont eu la plus forte incidence, en raison de l'importance,
dans leurs portefeuilles, des préts a la construction et d'accession a la pro-
priété ou d’autres crédits garantis par des actifs immobiliers (voir tableau
ci-contre). Les difficultés actuelles des banques américaines sont essentielle-
ment liées aux préts de cette nature qu’elles ont accordés aux entreprises.
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Hausses des prix de I'immobilier, en termes réels'

Pays et ville 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 [1980-84]1985-89

variation en % variation cumulée

Immobilier d’entreprise
Etats-Unis? 2 3 o -4| -5| -8 10 -4
Japon* 11 50 | 60 2 2 0 14 175
Royaume-Uni -4i| -5 2 12 25| =7 - 4 28
Canada =1 0 2 4 3 = n.d. 7
Australie® 3 2 33 21| -1 -28 -18 66
Norvége® 26 32 8 ~13 -22 | =20 3’ 21
Logement

New York 23 18 10 -4 -5 -10 268 46
Los Angeles =1 6 4 17 1 8 - 3? 30
Tokyo 1 23 67 | -1 3 2 12 114
Londres 6 20 16 12 - 2 -7 -3 62
Paris 4 7 15 17 20 15 - 37 81
Francfort -7 -10 4 11 - 3 17 24 -6
Milan n.d. -3 4 8 25 4 n.d. 36°
Toronto 1 33 20 21 -3 =% - 29 108
Bruxelles -3 5 5 10 28 16 -37 50
Oslo 15 0 13 =11 =13 =7 =177 1
Stockholm -2 5 17 21 1 o" -32 61
Sydney 3 4 16 42| -19| -15 -10 43

! Aprés correction de l'inflation par I'indice national des prix a la consommation; données et défi-
nitions nationales. ? Nord-Est. ? Troisieme trimestre. * Tokyo. ° Sydney. ®Oslo. 71981-84.
£1982-84. °1986-89. '1983-84. " Trois premiers trimestres,

Sources: pour les Etats-Unis, National Association of Realtors et California Association of Realtors;
pour le Royaume-Uni, Richard Ellis, Building Societies Association et Department of the En-
vironment; pour la France, Chambre Interdépartementale des Notaires de Paris; pour I'Allemagne,
Ring Deutscher Makler; pour I'ltalie, Associazione Italiana Consulenti Immobiliari; pour le
Canada, Morguard Investments Ltd. et Multiple Listing Service: pour la Norvége, OPAK AS; pour
la Belgique, AN-HYP s.a. Valeur Immobiliere; pour I'Australie, LW Research and Consultancy et
Real Estate Institute of Australia; pour les autres pays, données nationales.

L’engagement des banques sur le marché immobilier a également joué un
réle important au Royaume-Uni, en Australie, en Suede et en Norvege; au
Japon, il représente une source de problémes potentiels alors qu’en France
il a récemment attiré I'attention des autorités de contréle bancaire.

Dans plusieurs pays, les banques sont devenues plus vulnérables a une
baisse des prix de I'immobilier du fait de leur engagement croissant sur ce
marché (voir tableau de la page 120). Dans certains cas, comme en Suede et
au Japon notamment, elles sont engagées de maniére indirecte, parce
qu'elles possedent ou financent des établissements de crédit non bancaires
dont l'activité est fortement axée sur ce marché. Au Japon, les banques
fournissent I'essentiel du financement des intermédiaires non bancaires
soumis a des réglementations moins rigoureuses, et dont 60% des préts
sont garantis en dernier ressort par des actifs immobiliers, soit plus de la
moitié des préts immobiliers directs des banques. En Suéde, I'an dernier, la
grave crise traversée par plusieurs sociétés financiéres a été due en grande
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Préts bancaires immobiliers dans certains pays'
Pays 1980 | 1985 [ 1987 | 1990 | Pays 1982 | 1985 | 1987 | 1990
en % de I'encours total des préts en % des préts au secteur privé

Etats-Unis Allemagne A4 46 45 392
Total 28 29 34 40°| Canada 30 33 39 46’
Entreprises 10 13 17 18?| Espagne 19* 19 20 173

Royaume-Uni France 27 28 29 3
Total 12 19 23 315| Norvege 514 48 41 47
Hors logement?® 7 7 8 12°| Portugal 23 28 33 343

Japon® 11 13 15 17 | Suisse 27 28 29 347

! Les données ne sont pas rigoureusement comparables d'un pays a 'autre.  * Y compris I'Allemagne de I'Est.  * Septembre.

41983. ° Rupture dans les séries résultant de l'inclusion d'une société de crédit hypothécaire devenue une banque.

¢ Construction et sociétés immobiliéres. 7 Estimation.

Sources: banques centrales nationales et estimations BRI.

partie a leurs préts immobiliers et a causé des pertes sensibles aux banques
meres ou préteuses. Du fait de I'internationalisation croissante des marchés,
les engagements transfrontieres sont devenus substantiels. Les pertes subies
par les sociétés financieres suédoises ont résulté dans une certaine mesure
de leurs préts au marché immobilier britannique, leur engagement hors de
leur pays ayant notablement augmenté a la suite de I'assouplissement des
controles sur les mouvements de capitaux. De méme, au Japon, les
créances sur des intermédiaires non bancaires représentent pratiquement
60% du portefeuille de préts des banques étrangeéres.

L'accroissement de I'endettement du secteur privé dans plusieurs pays
a affecté a la fois les transactions sur titres et l'activité bancaire (voir
tableau de la page 121). Une grande partie des opérations, fort lucratives,
de fusions et acquisitions avaient été financées par endettement aux
Etats-Unis et, vers la fin des années quatre-vingt, au Royaume-Uni. La charge ['accroissement
de la dette des entreprises restructurées a ainsi été souvent portée bien del'endettement
au-dela des niveaux atteints jusqu'alors (opérations a effet de levier — OEL).
Les difficultés de refinancement rencontrées par plusieurs entreprises et
I'effondrement du marché des obligations a haut risque («junk bonds»)
expliquent dans une certaine mesure la contraction brutale des fusions et
acquisitions I'an passé; celles-ci ont, en effet, diminué respectivement d’en-
viron un tiers et 60% en valeur nominale aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni, les OEL ayant été les plus durement touchées.

Cette augmentation de I'endettement a eu également tendance a
accroitre les risques de crédit encourus par les préteurs, la capacité des
emprunteurs de faire face a leurs obligations devenant davantage sensible
aux variations de leur revenu et a la valeur réalisable de leurs actifs. Si les
innovations intervenues dans les pratiques financiéres et I'extension des pos-
sibilités de couverture ont permis une meilleure gestion des risques et des
trésoreries, certaines indications montrent déja, cependant, que |'alourdisse-
ment de la charge de la dette se fait sentir. Les grandes banques américaines
ont relevé le niveau de leurs provisions en regard des préts accordés pour
des OEL, en raison de la détérioration de la qualité de leurs engagements
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importants. L'an dernier, le pourcentage de ces préts improductifs a plus
que doublé, passant de 2% a plus de 5%, pour les cinquante plus gros hol-
dings bancaires. Le niveau élevé de I'endettement des entreprises a aussi
joué un role notable dans les pertes sur préts des banques au Royaume-Uni,
en Australie, en Norvege, en Suéde et, dans quelques cas, au Japon.

Presque tous les pays ont enregistré, a des degrés divers, une forte
expansion des services financiers au cours des dix derniéres années, a la
suite de la déréglementation et des progres réalisés dans la technologie de
I'information. Si les caractéristiques et l'intensité de ce processus sont fonc-
tion du type d’activité et du pays considérés, les résultats qu’il a produits en
définitive sont fondamentalement identiques. Au fil du temps, il a eu ten-
dance a accroitre les risques liés a la prestation de nombreux services finan-
ciers et a en réduire la rentabilité.

La déréglementation et I'innovation financiére sont en partie respon-
sables de I'augmentation de I'endettement du secteur privé ainsi que de
I'ampleur des variations des cours des actions et des prix de I'immobilier.
L'allégement des restrictions sur le crédit a grandement facilité les place-
ments en actifs financiers et réels. L'apparition des obligations a haut risque
et des crédits-relais accordés par les banques pour financer des opérations
de rachats a été associée a la vague des OEL aux Etats-Unis, qui a contribué
a la vive hausse des prix payés pour les entreprises. Depuis le milieu des
années quatre-vingt, I'assouplissement des restrictions limitant 'acces des
entreprises japonaises aux marchés financiers internationaux leur a permis
d'intensifier leurs placements sous forme d’actions ainsi que dans I'immobi-
lier. La suppression des contraintes quantitatives (directes ou indirectes) en
matiére de crédit au Royaume-Uni et, surtout, la déréglementation généra-
lisée en Australie, en Suede et en Norvege dans la premiére moitié de la
décennie quatre-vingt se sont traduites par une expansion rapide des préts
aux entreprises et aux ménages, favorisée en outre par des avantages fis-
caux et des politiques monétaires relativement souples. Une partie de ces

Endettement du secteur privé dans certains pays
Pays Sociétés non financiéres Ménages

1975 | 1980 | 1985 | 1989 | 1975 | 1980 | 1985 [ 1989

en % du PNB/PIB en % du revenu disponible

Etats-Unis 36 34 39 48 67 77 83 96
Japon 94| 86| 101| 130| 45 58| 68 92
Allemagne 66 69 73 74 62 76 88 87
France 63 57 60 65 52 56 54 68
Royaume-Uni 47 40 47 80 47 48 76 | 105
Canada 64 68 67 71 77 85 73 87
Australie’ 86 85| 105| 132} nd. | nd. | nd | nd
Norvége n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 91 115 154
Suede n.d. 59 66 91 94 100 103 134
! Ensemble du secteur privé. Exercice budgétaire. ? 1988, en raison d'une rupture dans les séries
depuis lors.
Sources: données nationales.
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préts a servi a financer des acquisitions immobilieres et, en Australie et au
Royaume-Uni, des restructurations d’entreprises. Des innovations finan-
cieres, telles que les stratégies de «couverture de portefeuille» sur les mar-
chés des actions et des instruments dérivés, ont pu accentuer I'envolée des
cours et le krach de 1987 qui a suivi. Le développement et I'internationalisa-
tion de l'industrie financiére ont joué un réle notable dans le renchérisse-
ment marqué de I'immobilier dans les grandes villes.

On pensait bien que l'intensification de la concurrence allait générale-
ment permettre aux fournisseurs et utilisateurs finals de fonds d'obtenir de
meilleures conditions, au détriment de la rentabilité des établissements
financiers. Cette évolution était d’ailleurs souhaitée. Il apparait, cependant,
que les codts de I'ajustement au nouvel environnement ont été souvent
sous-estimés, tant par les opérateurs du marché que par les responsables de
I'élaboration des politiques.

Pour de nombreux établissements, la tradition antérieure des cartels et
des contrdles directs concernant leurs décisions en matiére de composition
de portefeuilles et de tarification a constitué la principale source de diffi-
cultés au niveau de I'ajustement. Dans certains cas, elle a donné lieu a des
configurations de portefeuilles mal adaptées au nouveau contexte, caracté-
risé par une plus grande variabilité a court terme des taux d’intérét et des
cours des actifs. On en veut pour exemple le décalage au niveau des taux et
des échéances des caisses d'épargne aux Etats-Unis. D'une maniere plus
générale, il en est résulté des structures de colits non rentables, et les
établissements se sont trouvés moins bien lotis pour exercer leur activité,
évaluer les risques et fixer les prix dans un environnement libéralisé. Des
problemes du méme ordre se sont posés aux autorités de contrdle,
confrontées a la nécessité d'adapter leurs politiques aux réalités nouvelles.
L’ajustement a parfois été rendu plus difficile par la rapidité et I'ampleur du
changement ainsi que par le contexte macro-économique dans lequel il s'est
produit, c'est-a-dire, souvent, une vive expansion de l'activité. Généra-
lement, les difficultés ont été accentuées par une certaine tendance des
opérateurs a privilégier des objectifs ambitieux de croissance ou de parts de
marché par rapport a la rentabilité du capital. C’est la raison pour laquelle,
dans quelques domaines de I'industrie financiére, on observe a présent des
signes de surcapacité et un besoin de consolidation.

C’est dans le secteur des opérations sur titres que ce processus est le
plus perceptible. Aux Etats-Unis, la libéralisation des commissions en 1976 a
fortement pesé sur la rentabilité de cette activité, dont |'érosion a long
terme s’est accélérée apres 1987 (voir graphique ci-contre). Cette détério-
ration est intervenue malgré un accroissement du revenu global et, apres
1987, d'importantes compressions de personnel. Un processus analogue
s'est déroulé a Londres depuis la suppression des commissions fixes et des
limites d'admission en 1986 et, plus récemment, a Paris. Au Japon, ou les
commissions sont fixes et représentent la moitié environ du revenu global,
contre moins de 20% pour les établissements de courtage aux Etats-Unis,
les marges bénéficiaires se sont maintenues a des niveaux élevés jusqu'au
krach de 1990.

122

Colits
d’ajustement

Expériences
enregistrées
dans 'activité
sur titres...



...et |'industrie
bancaire

Indicateurs d’activité des marchés des titres

Produit financier' (échelle de gauche, 1980 =100)
— Effectifs employés (échelle de gauche, 1980 =100)
——— Marge bénéficiaire avant impét? (échelle de droite, en %)

Etats-Unis? Japon*
500 40| |500 40
400 30| |400 ﬂ 30
300 20| (300 20

100 }

200 f\/ M 10| |200 y 10

| B .0/ [100 . 0
ol ittty ol ittt ritgl
70 75 80 85 90 70 75 80 85 90

'En termes corrigés par le déflateur du PNB. ?En % du produit financier total. ?*Sociétés
membres du New York Stock Exchange. *Produit financier et bénéfices des grands établisse-
ments de courtage; total des effectifs employés par |'ensemble des sociétés.

Sources: pour les Etats-Unis, Securities Industry Association; pour le Japon, ministére des

Finances et Japan Securities Dealers Association.

Si cette évolution est moins nette dans l'activité bancaire, on releve
néanmoins des signes a plus long terme d'une baisse de la rentabilité dans
certains pays. Avant méme les résultats médiocres de I'an dernier, les
marges bénéficiaires avaient déja fléchi au-dessous des niveaux enregistrés
lors de la récession de 1980—-82 au Royaume-Uni et en Norvége et étaient
inférieures a ceux du milieu des années quatre-vingt en Suede, en Finlande
et en Belgique. En Espagne, en Italie et en Australie, elles s’inscrivaient en
hausse par rapport a cette période. Dans les autres pays, aucune tendance
précise n’était discernable (voir tableau de la page 124).

En outre, la rentabilité comptable peut fort bien sous-estimer le chan-
gement déja intervenu. La nature des activités bancaires de base est telle
que, par rapport aux opérations sur titres, les comptes de profits et pertes
refletent généralement avec un décalage les modifications de la rentabilité
sous-jacente. Du fait du peu d'informations disponibles, il est extrémement
difficile de déterminer la valeur courante des préts. Les banques bénéficient
inévitablement d'une certaine latitude pour décider du moment ou elles
déclareront avoir subi des pertes et en chiffrer I'importance. C’est la raison
pour laquelle la rentabilité affichée tend a étre assortie d’une grande inertie
et que les signes de tensions potentielles sont moins visibles si le porte-
feuille de préts s’accroit rapidement; lorsque la détérioration survient, elle
peut étre trés soudaine. Des illustrations typiques de ce phénomene sont

123



Rentabilité des banques pendant les années quatre-vingt'

Pays 1980-82 1983-85 1986-87 1988-89 1989
Etats-Unis? 0.83 0,78 0,44 0,93 0,64
Japon?? 0,40 0,46 0,56 0,55 0,46
Allemagne? 0,50 0,92 0,80 0,90 0,92
France? 0,34 0,21 0,31 0,35 0,34
Royaume-Uni* 1,04 0,92 0,68 0,74 -0,03
Italie 0,68 0,78 1,01 1,02 1,14
Canada® 0,63 0,76 0.86 1,03 0,72
Australie’ 1,39 1,33 1,23 1,50 1,461
Belgique® 0,34 0,35 0,41 0,27 0,19
Espagne? 1,09 0,91 1,10 1,72 1,77
Finlande 0,49 0,48 0,54 0,51 0,24°
Norvege 0,63 0,85 0,22 -0,08 0,17
Pays-Bas 0,31 0,61 0,73 0,63 0,66
Suéde 0,38 0,39 0,82¢ 0,52 0,46
Suisse 0,65 0,69 0,71 0,69 0,74
! Bénéfice avant impét rapporté au total de I'actif moyen des banques commerciales. * Grandes
banques commerciales. * Exercice budgétaire. *Le ratio était de 0,94 en 1990. °* Estimation
en raison d'une rupture dans les séries. * Rupture dans les séries.

Sources: pour le Royaume-Uni, British Bankers Association; pour |'Australie, Reserve Bank of
Australia; pour les autres pays, OCDE.

fournies par les banques norvégiennes, dont les bénéfices se sont subite-
ment inscrits en forte baisse pendant la récession de 1987, et par la recon-
naissance tardive de pertes sur préts aux pays en développement en 1987 et
1989 dans certains pays.

Sur la base des variations des cours des actions, la détérioration a plus
long terme de la rentabilité de Iindustrie bancaire parait assez généralisée
(voir tableau ci-contre). Dans presque tous les pays, I'indice spécifique des
cours bancaires est demeuré nettement au-dessous de I'indice global pen-
dant les années quatre-vingt. Cette situation contraste avec I'expérience de
la décennie précédente durant laquelle, a quelques exceptions pres, les
cours bancaires avaient progressé grosso modo au méme rythme que I'in-
dice global ou I'avaient dépassé.

Caractéristiques de l'intensification de la concurrence dans I'activité
bancaire

Certaines caractéristiques de l'intensification de la concurrence dans I'indus-
trie bancaire valent pour tous les pays. La concurrence s’est accrue, tant au
sein de cette branche qu’entre banques et institutions financieres du secteur
non bancaire, sous I'effet de plusieurs facteurs: divergences d’évolution de
la demande parmi les utilisateurs et fournisseurs finals de fonds, suppression
des restrictions en matiere de tarification et des limitations quantitatives
appliquées a la composition des portefeuilles, érosion ou élimination du
cloisonnement entre activités et des barriéres géographiques, a la fois au
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entre banques et
établissements
financiers non
bancaires

dans ['activité avec
les entreprises et
la petite clientéle

Variation a long terme des cours des actions des banques

Pays 1970 [1980-82[1983-851986-87[1988-89] 1990 |[ 1991 TI
indice bancaire rapporté a l'indice global, 1980 =100
Etats-Unis 142 111 115 118 95 69 59
Japon' 71 103 130? 1802 176 160 171
Allemagne 95 95 83 87 77 74 75
Royaume-Uni 85 97 90 90 82 87 87
Italie n.d. 139 114 68 67 85 1
Canada 113 106 111 101 108 108 125
Australie 103 131 157 123 157 158 144
Belgique' 110 97 89 97 92 84 84
Espagne 56 112 88 83 93 86 87
Finlande 84 98 85 73 65 58 62
Norvege 101 103 73 66 42 30 22
Pays-Bas' n.d. 92 77 77 60 56 56
Suede 69 99 77 94 92 83 88
Suisse 64 99 91 89 71 62 60

'Y compris les autres établissements financiers. *La hausse entre 1983 et 1987 s'explique en
grande partie par |'abandon de dispositions a caractére restrictif destinées a controler les cours
des actions des banques.

Sources: Bourses de valeurs nationales.

niveau national et international. Une illustration de ce processus identique
est I'accroissement de la concurrence entre les banques, les compagnies
d’assurances et les fonds communs de placement pour attirer les épargnants
privés, généralement plus agés et plus aisés. Un autre exemple concerne
celle que se livrent les banques commerciales, les caisses d’épargne et, dans
plusieurs pays européens, le systéme postal d’épargne et de paiement a la
suite de l'assouplissement des restrictions en matiere de bilans et de
transactions.

C'est le plus souvent au niveau des services bancaires aux entreprises
que la concurrence s'est d’abord fait sentir. La clientele des grosses
sociétés, plus avertie, était moins tributaire des relations a plus long terme
avec les banques et réagissait davantage aux possibilités croissantes
offertes sur les marchés financiers nationaux et internationaux. Les
grandes entreprises étaient également plus exigeantes en ce qui concerne
les conditions de placement de leurs excédents de trésorerie engendrés
par I'amélioration substantielle de la rentabilité durant la période pro-
longée de reprise conjoncturelle. La petite clientele, plus statique, a géné-
ralement profité plus tard de cette situation, lorsque les banques se sont
mises en quéte d'autres sources de revenus ou ont offert des conditions
plus avantageuses pour lutter contre |'érosion de leurs dépots. Ces divers
développements ont contribué a transférer une part importante de
l'activité de prét avec les entreprises vers la petite clientéle, comme on
peut le constater aux Etats-Unis, au Royaume-Uni, au Japon, en France, en
Italie et en Espagne.

Les banques opérant sur les marchés internationaux soumis a une vive
concurrence ont été parmi les premieres a en ressentir les effets. Vers la fin
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des années soixante-dix, la tendance a accorder des préts aux pays en déve-
loppement avec des marges de plus en plus faibles, confortée par des juge-
ments d'un optimisme excessif sur le risque souverain, a été a I'origine des
problémes qui ont affecté la qualité des actifs de nombreuses banques au
cours de la décennie suivante, notamment aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni. Les pressions de la concurrence, amplifiées par I'expansion
rapide des banques japonaises, se sont intensifiées durant la seconde moitié
de cette période, par suite du rétrécissement des marges sur la clientéle des
entreprises. En outre, selon certaines indications, quelques emprunteurs
auraient obtenu des conditions nettement plus avantageuses que précédem-
ment, malgré la détérioration de leur cote de crédit.

Cet accroissement de la concurrence sur les marchés nationaux est
apparu a des moments fort différents selon les pays et n’a pas eu partout la
méme intensité, en raison surtout de la nature du processus de déréglemen-
tation. Ainsi, en Norvege, en Suéde et en Australie, les premiers éléments
d’une libéralisation de grande envergure ont été concentrés sur une courte
période, entre le début et le milieu des années quatre-vingt. Dans de nom-
breux autres pays, dont la France, I'ltalie, I'Espagne, la Belgique et le Japon,
ce processus a essentiellement eu lieu a partir du milieu de la décennie
quatre-vingt, de maniére beaucoup plus graduelle, et n’est toujours pas ter-
miné. La libéralisation des mouvements de capitaux a court terme n’est
intervenue qu’'en 1990 en lItalie et en France et n'a été que partielle en
Espagne; au Japon, en France et en Belgique, la réglementation des taux sur
les dépots de faible montant est, certes, moins rigide mais elle subsiste
néanmoins; les restrictions sur I'ouverture de succursales ont été assouplies
I'an dernier en Italie et sont encore en vigueur au Japon; a I'exception de la
France, et de la Belgique depuis 1991, dans tous ces pays |'accés des banques
aux Bourses de valeurs est soit interdit, soit assujetti a certaines conditions
et les commissions sont en principe fixes, méme pour des transactions de
montant élevé; 1a comme ailleurs, les marchés du papier commercial sont
inexistants ou, surtout si on les compare aux marchés américains, en sont
encore au stade initial de leur développement (voir tableau ci-dessous).

sur les marchés
internationaux

et sur les marchés
nationaux

Marchés du papier commercial dans certains pays'

Ouverture
du
marché

Ouverture
du
marché

Pays 1986 | 1990

encours, en % du
crédit bancaire
aux sociétés non
financiéres

Pays

1986 1990

encours, en % du
crédit bancaire
aux sociétés non
financieres

avant 1960 12,0 18,9
fin 1987 0,73 5,5
fin 1985 1,0 3,9

1986 0,7 2,5

avant 1960 4.1 9.7

1982
fin 1984
1986
1983

Etats-Unis
Japon

France
Royaume-Uni
Canada

Espagne

Norvége
Pays-Bas
Suéde

2,8 4,42
8,5 13,0
0,1 1,3
8.6 8,2

' Emissions des sociétés non financiéres uniguement.
substantiels. ¥ 1987.

Sources: banques centrales nationales.

2 A l'exclusion des investissements directs, considérés comme
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Incidence variable
sur les banques

La poursuite de la
libéralisation ...

Les conséquences, pour les banques, de I'accroissement de la concurrence
ont revétu des formes différentes. Pour certaines, assujetties a des restric-
tions sur la nature de leurs transactions ou leur champ d’action territorial,
il s’est traduit par une désintermédiation. Les banques américaines en sont
lillustration la plus probante, en raison des entraves a leur activité de
banques d’affaires et des limitations sur la création de succursales dans
divers Etats. Pour la majorité d’entre elles, qui bénéficient d’une plus
grande liberté pour adapter leurs services aux besoins de la clientéle, I'inci-
dence de la concurrence s'est principalement reflétée dans un tassement
des marges sur leurs opérations en cours ou en voie d’expansion. C'est le
cas des banques francaises, par exemple, qui ont été en mesure de
répondre aux besoins des investisseurs et des gros emprunteurs en offrant
des parts d'organismes de placement collectif (SICAV) assorties de rende-
ments liés a ceux du marché et en proposant une large gamme de services
de banques d’affaires. Pour un troisieme groupe, comprenant les banques
espagnoles, italiennes et australiennes, les effets exercés sur les marges ont
été compensés, au moins en partie, par la réduction de certaines formes
de fiscalité implicite, telles que les réserves obligatoires ou les obligations
en matiére d'investissement.

Perspectives

S’agissant de |'évolution future, on peut s’attendre a un nouvel élargissement
de I'acces aux marchés, tant sur le plan géographique qu’en termes de pro-
duits, pour I'ensemble de I'industrie financiere ainsi qu'a la poursuite de la
tendance a la hausse des colits de financement des banques dans leurs opé-
rations avec la petite clientele. La déréglementation et I'internationalisation
des marchés des capitaux n'ont pas encore atteint leur plein régime.

Aux Etats-Unis, le Trésor a proposé récemment un plan de réforme du
systéme financier, comprenant la suppression des restrictions encore en
vigueur sur l'activité d’investissement des banques commerciales (Glass-
Steagall Act) et sur [|'établissement de succursales dans divers Etats
(McFadden Act), plan qui se trouve examiné plus en détail dans la suite de
ce chapitre. D’ici le milieu de 1991, le comité d'experts du ministere
japonais des Finances devrait soumettre son rapport final sur la décomparti-
mentation de I'industrie financiére, notamment entre les différentes catégo-
ries de banques ainsi qu’entre I'activité bancaire et les opérations sur titres;
ce rapport devrait entrainer des amendements de la législation concernée.
En outre, la déréglementation des taux d’intérét va se poursuivre. Le
Canada s’emploie actuellement a éliminer la plupart des barriéres qui sub-
sistent entre banques, sociétés de fiducie et hypothécaires, compagnies
d’assurance-vie et opérateurs sur titres. Dans la Communauté européenne,
les dispositions législatives sur I'instauration d’'un marché unique en matiere
de services financiers se font déja sentir dans une large mesure: libéralisa-
tion des mouvements de capitaux; progrés substantiels dans |'adoption de
normes de fonds propres communes; assouplissement sensible des restric-
tions sur les barrieres géographiques et sur les types de produits offerts par
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les banques. L’année 1993 constituera toutefois une étape importante vers
I'intégration totale, en particulier pour les services d'assurances. Le pro-
cessus de libéralisation des marchés des titres est appelé a se poursuivre
dans plusieurs pays, dont I'ltalie et I'Espagne. Les derniers cartels bancaires
se trouvent soumis a des pressions. En Suisse, par exemple, les accords
interbancaires en matiere de rémunération des dépots et de tarification des
transferts de capitaux deviendront caducs d'ici 1993, aprés la suppression,
I'an passé, de ceux qui régissaient I’activité sur titres.

Il est difficile de prévoir dans quelle mesure les opérateurs du marché
chercheront a tirer parti des nouvelles possibilités, en ce qui concerne
notamment le développement de leurs activités a |'étranger. A la fin des
années quatre-vingt, on observait une intensification des opérations de
fusions et acquisitions dans le secteur financier au sein de la Communauté
européenne, en particulier d'un pays a l'autre. De méme, la réalisation
d’une fusion bancaire de grande envergure aux Pays-Bas, I'an dernier, avait
pour objectif déclaré I'extension du champ d’action vers I'étranger. Plus
récemment, cependant, la tendance semble s'étre orientée vers la consoli-
dation interne, comme en attestent plusieurs opérations préventives de
cette nature entre de grosses banques nationales dans les pays nordiques et
en ltalie. Un désenchantement de plus en plus marqué se fait jour, en outre,
au sujet de I'expansion entreprise antérieurement vers d’autres pays dans
les opérations sur titres et I'industrie bancaire.

Que les possibilités ainsi offertes soient exploitées ou non, il est quasi-
ment certain cependant que d’importants efforts de restructuration et de
consolidation continueront d’étre mis en ceuvre dans quelques domaines de
I'activité financiere. La consolidation exige en fin de compte soit d’abaisser
le colit des prestations de services financiers, soit de réduire |'offre de tels
services. Pour ce faire, plusieurs solutions sont possibles. Les divers établis-
sements peuvent exercer un controle plus serré sur les coiits ou limiter les
ressources affectées a des activités particulieres, ce qui peut aller jusqu'a un
désengagement total sur certains marchés. Une autre possibilité est la
conclusion de fusions ou d'accords interbancaires aboutissant au méme
résultat. Enfin, ce processus peut prendre la forme d'un retrait du marché
des établissements défaillants. Quoi qu'il en soit, I'avenir posera de sérieux
défis non seulement aux opérateurs du marché mais aussi aux responsables
de la surveillance et de la réglementation.

Surveillance et réglementation prudentielles

Du fait de I'évolution rapide du systéme financier, il est devenu de plus en
plus difficile d'en assurer la sécurité et la solidité. Aux Etats-Unis, les diffi-
cultés qui assaillent 'industrie bancaire ont amené a élaborer des plans, en
vue de procéder a une réforme, trop longtemps différée, du systeme finan-
cier, comportant notamment une révision du cadre prudentiel de la surveil-
lance et de la réglementation. Comme en Norvége, ces problemes ont
nécessité également une réaction immédiate pour renforcer les fonds
de garantie du systeme bancaire en vue de parer aux pertes éventuelles.
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Le plan du Trésor
américain

A T'échelle internationale, de nouvelles dispositions ont été prises récem-
ment pour normaliser et affiner les exigences en matiére de fonds propres
ainsi que dans le domaine plus vaste de la coordination des politiques pru-
dentielles de surveillance et de réglementation.

Réactions aux difficultés de I'industrie bancaire

En février 1991, le Trésor américain a proposé un plan pour tenter de
résoudre les problemes structurels tenaces sapant, selon lui, la compéti-
tivité et la solidité du systeme financier. Ce sont notamment les res-
trictions sur les activités autorisées et la diversification géographique, la
discipline limitée exercée par le marché sur les banques en raison de
I'existence d'un généreux systéme d’assurance des dépots comportant des
primes qui ne sont pas liées aux risques encourus, la place insuffisante
accordée aux normes de fonds propres dans le cadre prudentiel et la frag-
mentation des responsabilités en matiére de surveillance. S'il n’apparait
pas encore clairement dans quelle mesure ces propositions se concré-
tiseront dans des textes de loi, le plan servira, en tout cas, de référence
aux initiatives futures.

Aux termes de ces propositions, les restrictions sur la délimitation des
activités et les barriéres géographiques imposées aux banques seraient sen-
siblement assouplies. L'activité de banque de dépot, les transactions sur
titres et la souscription de polices d’assurance pourraient étre conduites
par des établissements dotés d'un capital propre au sein d'un holding de
services financiers, des «cloisons coupe-feu» sur le financement et la diffu-
sion d’informations permettant de controler le flux de transactions entre la
banque et ses établissements affiliés. Des sociétés commerciales seraient
autorisées a avoir le contréle de ces sociétés faitieres, ce qui supprimerait
une contrainte majeure de la loi de 1956 sur les holdings bancaires (Bank
Holding Company Act). Le champ de I'assurance des dépots serait réduit et
des primes liées aux risques encourus seraient instaurées. Les autorités se
réserveraient toutefois la possibilité de protéger I'ensemble des déposants
d’'une banque défaillante au vu des conséquences potentielles d’une telle
défaillance pour I'ensemble du systéme (en vertu du principe «too-big-to-
fail»). Les responsables de la surveillance interviendraient plus rapidement
au cas ol une banque serait amenée a connaitre des difficultés. La capitali-
sation des établissements constituerait I'ossature de tout le dispositif: seuls
ceux dont les fonds propres dépasseraient les exigences minimales seraient
autorisés a entreprendre de nouvelles activités ou a étre contrélés par des
sociétés commerciales, tandis que les primes d’assurances et la rigueur de la
surveillance seraient fonction de la capitalisation. Le nombre des instances
fédérales de contrdle bancaire serait ramené a deux (Federal Reserve Board
et un organisme du Trésor), les responsables actuels de la surveillance des
opérations sur titres et de |'activité d'assurance conserveraient le suivi des
établissements de méme groupe et l'autorité de controle de la banque
membre («primary bank regulator») serait chargée de celui de la société
holding.
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Devant I'aggravation des problemes qui affectent l'industrie bancaire, les
autorités américaines se sont également attaquées a la question plus immé-
diate du renforcement des ressources du fonds d'assurance des banques.
Au moment ol certains secteurs d’activité se trouvent dans une situation
précaire, la difficulté majeure a été de respecter le principe selon lequel les
colits encourus devraient étre supportés par |'industrie bancaire elle-méme,
tout en évitant de mettre les banques déja financiéerement vulnérables dans
une position encore plus délicate. Diverses propositions sont toujours a
I'étude; elles different quant aux montants a dégager et a la répartition des
colits a la fois dans le temps et entre les participants aux accords. Face a
des problémes du méme ordre, le gouvernement norvégien a soumis, en
janvier 1991, un texte de loi prévoyant la création d’un fonds de garantie,
qui serait financé par des ressources budgétaires et accorderait, en cas de
besoin, des préts subordonnés aux fonds déja existants des banques com-
merciales et caisses d’épargne.

L’accord de Bdle sur les normes de fonds propres

Un élément important a prendre en considération dans |'adaptation du dis-
positif de surveillance aux modifications de I'environnement financier
concerne |'accord sur les normes minimales de fonds propres des banques
opérant a |'échelle internationale conclu par le Comité de Bile sur le
contréle bancaire, composé de représentants des autorités de contréle
bancaire des pays du Groupe des Dix. Bien que I'accord remonte, en fait, a
1988, il a de nouveau fait I'objet d’'une attention soutenue, I'an dernier; en
effet, dans certains pays, I'érosion de la rentabilité a pesé sur le niveau des
fonds propres servant de garantie aux banques, alors qu'il devenait de plus
en plus difficile de se procurer des ressources, les marchés des actions se
montrant peu réceptifs aux sollicitations.

La nécessité d'un tel accord était clairement apparue au début des
années quatre-vingt, lorsque les autorités de contréle bancaire de plusieurs
pays ont été confrontées a une détérioration de la qualité des créances des
banques sur les pays en développement et a un accroissement potentiel des
risques liés a la rapidité du processus de libéralisation. Cet accord était
essentiellement destiné a renforcer la solidité des banques en regard de
pertes éventuelles, notamment par un traitement plus équilibré du risque de
crédit et par l'inclusion des engagements hors bilan dans le dispositif des
fonds propres, tout en réduisant les inégalités concurrentielles résultant des
différences dans les réglementations nationales. Pour laisser aux banques le
temps de se conformer aux nouvelles normes et donner a d’autres pays la
possibilité de mettre en ceuvre des dispositions similaires, le Comité a
adopté un calendrier de transition prévoyant d’atteindre, d’ici la fin de
1992, le ratio final de 8% du capital reconnu par rapport au total des risques
de crédit diment pondérés. Le capital reconnu doit étre composé, au
moins pour moitié, du noyau de fonds propres (catégorie 1), comprenant
les réserves publiées, actions ordinaires et actions privilégiées a dividende
non cumulatif. Le reste (catégorie 2) inclut des éléments tels que les
réserves non publiées, les provisions générales, les réserves de réévaluation
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par les banques:

Allemagne
et Suisse

France et Italie

des actifs, les instruments hybrides et la dette subordonnée a terme. A la
différence des fonds propres de premiére catégorie, les composantes
reconnues par les autorités nationales comme relevant de la catégorie 2
varient. Pour la fin de 1990, les ratios exigés étaient respectivement de
7,25% et 3,62% pour le total des fonds propres et pour ceux de premiére
catégorie.

Certaines autorités de contrdle ont fait part des progres accomplis par
leur systéme bancaire dans la réalisation de |'objectif de 8%, et plusieurs
banques ont choisi de publier leurs ratios. Dans de nombreux cas, toutefois,
I'interprétation des chiffres est difficile en raison des concessions accordées
pendant la période de transition, en ce qui concerne notamment la défini-
tion des fonds propres. En outre, des moyennes établies pour I'ensemble
d’un systéme bancaire peuvent masquer d'importantes différences entre les
établissements.

Malgré ces imperfections, les résultats globaux donnent a penser qu’a
la fin de 1989 la plupart des grandes banques des pays couverts par I'accord
étaient en voie de satisfaire aux exigences finales sans trop de difficultés,
bien avant méme la date-butoir de 1993, et qu’en fait nombre d’entre elles
avaient déja atteint cet objectif. Des données provisoires pour la fin de
1990 semblent indiquer que la baisse des bénéfices et de la qualité des
actifs, I'an dernier, n'a pas fondamentalement modifié ce tableau général.
Elle a néanmoins incité plusieurs banques a accorder beaucoup plus d’atten-
tion a la situation de leurs fonds propres dans le cadre des décisions au
sujet de leurs portefeuilles et de leurs colts.

Dans un premier groupe se trouvent les établissements bien capitalisés
qui, malgré la réduction récente de leurs bénéfices, n'ont guére ressenti la
nécessité d'un ajustement. Cela a été le cas, généralement, des grandes
banques suisses et allemandes. Celles-ci, par exemple, ont derniérement
limité leur collecte de fonds a I'émission d’éléments de la catégorie 2 sous
forme de «GenuBscheine» (certificats d’investissement bénéficiant d’un
régime fiscal privilégié) destinés a financer I'expansion future, notamment
en Europe orientale.

Pour un autre groupe, comprenant des établissements de France et
d’ltalie, la principale contrainte de financement a résidé dans leur statut
d’entreprises publiques. Les banques francaises, par exemple, se sont pro-
curé des ressources dans le cadre d’échanges d'actions avec d'autres
sociétés du secteur public, tant financiéres (compagnies d’assurances) que
non financieres. En Italie, I'entrée en vigueur, en septembre 1990, d'une
loi autorisant les banques du secteur public a se constituer en sociétés
par actions a élargi les possibilités de financement externe par émission
d’actions.

Pour la plupart des autres banques, la collecte de fonds propres ou de
ressources de la catégorie 2 est devenue beaucoup plus coiiteuse en 1990,
surtout apreés la chute des marchés boursiers, mais n’a cependant pas donné
lieu a d'importantes modifications des stratégies mises en ceuvre. Les princi-
pales exceptions a cet égard ont été quelques trés grosses banques améri-
caines et japonaises.
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Au Japon, si le redressement récent du marché des actions a procuré aux
banques quelque répit, sa faiblesse I'an dernier leur a cependant posé deux
problemes. En réduisant leurs réserves de réévaluation (fonds propres de
catégorie 2), elle a accru leurs besoins de fonds propres; en majorant for-
tement le colt des actions et du financement lié aux actions, elle a rendu
ces fonds plus chers. En revanche, au cours de la période de cinq ans
allant jusqu'en septembre 1990, les fonds propres de quelques-unes des
trés grosses banques commerciales se seraient renforcés de plus de 300%,
cette progression étant due, pour plus de moitié, a de nouvelles émissions
et, pour un quart, a la réalisation de plus-values. Devant I'atonie du
marché des actions, les banques ont réagi en effectuant des émissions de
titres subordonnés (¥ 2.600 milliards, soit prés de $18 milliards, pour juin—
septembre), suite a |'autorisation accordée par le ministére des Finances a
la mi-1990, en freinant I'expansion de leurs actifs, sous la forme essentiel-
lement d’'une réduction de leurs positions de change et de leurs place-
ments sur le marché monétaire, et en procédant a des cessions de préts.
Certaines grosses banques américaines ont fait face a la médiocrité de
leurs résultats et a la vive hausse des colits de financement, I'an dernier,
en intensifiant leurs cessions d’actifs et en abaissant leurs dividendes ainsi
que leurs dépenses d’exploitation. Leur activité d’obtention de capitaux
n'a sérieusement repris qu'au premier trimestre de 1991 avec la remontée
des cours des actions.

Il est difficile de déterminer, cependant, dans quelle mesure les normes
de fonds propres peuvent étre rendues responsables de la raréfaction bru-
tale du crédit («credit crunch») aux Etats-Unis, au sens d'un resserrement
généralisé des conditions de prét tenant moins compte des mérites respec-
tifs des demandeurs. Les indications révélant I'existence d'un tel phéno-
mene ne sont pas véritablement probantes et l'incidence des normes ne
parait pas évidente, eu égard a la situation des fonds propres de la plupart
des banques a la fin de 1990. Sur les 300 plus grosses banques, prés de 80%
sont déja en conformité avec le ratio de 8%, tandis que les établissements
plus petits sont mieux capitalisés. Il n'est guere facile, en outre, d'isoler les
effets d'autres facteurs, tels que la prudence accrue de la part des préteurs
comme des emprunteurs, traduisant une meilleure perception des risques
au fur et a mesure du ralentissement de I'activité économique, et une réac-
tion a des excés antérieurs dans les secteurs de I'immobilier et des opéra-
tions a effet de levier (OEL).

Méme si les normes devenaient plus colteuses, il serait imprudent de
les assouplir. C'est, en effet, précisément lorsque les banques doivent faire
face a un environnement micro et macro-économique défavorable que les
fonds propres sont le plus nécessaires pour protéger les déposants, limiter
les prises de risque excessives et réduire 'éventualité de difficultés finan-
cieres. Cela peut, a court terme, précipiter le désengagement d’établisse-
ments moins solides, mais, 2 moyen terme, il devrait en résulter un renfor-
cement de l'industrie bancaire. Le bien-fondé de cette approche est confirmé
par la proposition, faite en février 1991 par le Comité de Bile, de clarifier la
question non résolue des catégories de provisions générales a inclure dans
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les fonds propres, qui prévoit I'exclusion des provisions pour risques-pays
au terme d’une période transitoire.

L'accord de Bale sur les normes de fonds propres met presque exclusi-
vement l'accent sur le risque de crédit. Des travaux sont en cours pour
affiner cet accord afin qu'il couvre également les «risques de marché», qui
résultent de la sensibilité aux variations des prix des valeurs mobilieres, des
taux d'intérét et des taux de change. Aucune modification ne sera toutefois
apportée sans que l'industrie bancaire ait été officiellement consultée. Les
propositions relatives au traitement du risque de change se trouvent a
un stade d’élaboration bien avancé. Les recherches sur les positions des
portefeuilles-titres ont été stimulées par la décision prise conjointement, a
I'automne dernier, par les autorités de controle bancaire et les responsables
de la surveillance des opérations sur titres, en vue de parvenir a un accord
sur une série de regles prudentielles applicables a la fois aux banques et aux
sociétés financiéres non bancaires opérant sur les marchés des titres. Le
traitement de I'exposition globale au risque de taux d'intérét souléve des
questions de mesure plus complexes. Compte tenu de I'expérience limitée
dont peuvent se prévaloir dans ce domaine les systémes de surveillance
existants, des années seront peut-étre nécessaires avant d'obtenir une
acceptation définitive de normes communes.

Initiatives nouvelles en matiére de coopération internationale

L'assouplissement progressif des contraintes limitant les activités bancaires
et I'expansion des conglomérats financiers qui en est résultée ont souligné
la nécessité d'une coopération entre les différentes autorités chargées de la
surveillance et de la réglementation. Au niveau international, le développe-
ment de la collaboration entre les responsables des opérations bancaires et
ceux des transactions sur titres remonte a quelques années. Elle a été
récemment étendue a leurs homologues chargés de I'activité d'assurance,
du fait de I'interconnexion croissante entre banques et compagnies d’assu-
rances dans plusieurs pays, dont la France, les Pays-Bas, I'Allemagne, le
Danemark, le Royaume-Uni et I'Australie. Un accord a été conclu, au prin-
temps 1990, entre les autorités de contrdle bancaire et les responsables de
la surveillance des marchés des titres sur la nécessité d'une suppression pro-
gressive des obstacles a I’échange d'informations prudentielles; les instances
chargées de I'activité d’assurance y ont également souscrit depuis lors. Une
étude plus complexe est actuellement en cours pour définir une série de
principes communs pour la surveillance des groupes multinationaux com-
prenant des banques et d'autres établissements financiers.

Alors que la plupart des initiatives prises dans le domaine de la régle-
mentation et de la surveillance prudentielles faisaient généralement suite a
des développements intervenus sur les marchés, le Rapport sur les systémes
de compensation interbancaires des banques centrales des pays du Groupe
des Dix est principalement tourné vers I'avenir. Publié en novembre 1990,
ce document examine les risques de crédit et de liquidité liés aux dispo-
sitifs interbancaires de compensation bilatérale et multilatérale, par le biais
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desquels les banques peuvent s'efforcer de limiter leurs risques et volumes
de paiements réciproques. Un nombre restreint de systémes transfrontiéres
de compensation de paiements sont actuellement en service, mais plusieurs
dispositifs multilatéraux ont été proposés pour la compensation des
contrats de change. Le rapport recommande également une série de
normes minimales pour le fonctionnement des systémes transfrontiéres et
multidevises et définit les principes d'un suivi concerté des banques
centrales. Celles-ci s'offrent de continuer a surveiller et a analyser les
risques inhérents aux systémes de compensation et de réglement, tant au
niveau national qu'international, pour tenter de localiser des domaines ou
des risques systémiques pourraient commander une action commune.
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VI. Marchés internationaux des capitaux

Faits saillants

L'aggravation des incertitudes politiques, les signes de fragilité financiére et
les tendances a la récession dans de nombreux secteurs de |'économie
mondiale ont pesé sur le dynamisme des marchés internationaux des capi-
taux I'an dernier. Méme si le volume net des nouveaux crédits bancaires n'a
été que légerement inférieur a celui de 1989, la croissance de l'interbancaire
s'est sensiblement ralentie, reflétant le renforcement des préoccupations
concernant la qualité des signatures et la nécessité de se conformer aux
normes transitoires de fonds propres. Ces exigences se sont traduites par
un certain durcissement des conditions du crédit et des cessions de préts et
ont particulierement affecté le volume des fonds fournis par le marché pour
les besoins de fin d'année. En outre, |'activité s’est concentrée sur les
banques d’Europe continentale qui, n’étant généralement pas entravées par
une insuffisance de fonds propres, ont tiré profit de la libéralisation du
contrdle des changes dans plusieurs pays. En revanche, la part de marché
des banques américaines et japonaises a fléchi.

Le durcissement des conditions du crédit bancaire a été en partie a
l'origine d'un remarquable retour en force des euro-effets, et certaines
unités autres que le dollar EU, telles que I'écu, ont été de plus en plus utili-
sées. Les obligations ont subi le contrecoup de la chute boursiere au Japon
et de |'atonie concomitante du marché primaire des obligations liées aux
actions. Dans I'ensemble, les émissions ont quelque peu fléchi par rapport a
1989, bien que les obligations classiques a taux fixe et les notes a taux
variable (NTV) aient progressé. Les compartiments des monnaies secon-
daires, notamment du franc francais et de la lire italienne, ont connu une
expansion marquée.

La plupart des instruments dérivés ont continué d’enregistrer une
croissance rapide, en particulier hors des Etats-Unis. On a assisté a une
expansion notable des contrats a terme et des options sur taux d'intérét.
Les contrats d’échange de taux d'intérét ont également fait preuve de dyna-
misme jusqu'a la fin du premier semestre, date des derniers chiffres dispo-
nibles, tandis que I'activité sur contrats d’échange de devises a été plus
réduite.

La période sous revue s'est notamment caractérisée par le rapide
développement des marchés de I'écu, spécialement du compartiment des
obligations, stimulé par quelques émissions de référence lancées par des
emprunteurs officiels, nationaux et supranationaux, et des instruments
financiers a plus courte échéance.

La situation de I'endettement international s’est sensiblement amélio-
rée. Certains pays lourdement endettés auprés des banques commerciales
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ont bénéficié de programmes assortis d’un soutien officiel dans le cadre du
plan Brady, et le poids des créances sur les PED a continué de décroitre
dans les bilans des banques. D’autres ont obtenu, en outre, un allégement
de leur passif a I'égard des créanciers officiels, tandis que quelques débi-
teurs, autrefois surendettés, ont pu revenir sur les marchés des capitaux.
Néanmoins, plusieurs pays, notamment de grands Etats comme le Brésil et
I’Argentine, n'ont pas encore réussi de fagcon convaincante dans leurs efforts
de réforme économique et de stabilité macro-économique. Les difficultés
continuelles de certains pays d’Europe de I'Est au niveau du service de leur
dette et de la détérioration de leur position extérieure ont constitué les
traits les plus sombres de |'évolution de I'endettement international I'an
dernier.

Activité d’ensemble des marchés internationaux des capitaux

Si les marchés internationaux des capitaux ont continué de croitre rapide-
ment, le volume total des nouveaux concours a cependant été légérement
inférieur a celui de 1989. Dans le secteur bancaire, les créances transfron-
tiéres et créances locales en devises ont progressé de 9%, contre 15%
I'année précédente, le ralentissement étant intervenu en grande partie sur
Iinterbancaire.

Activité sur les marchés internationaux des capitaux

|:| Nouveaux préts bancaires internationaux nets

Financements obligataires bruts
} Financements obligataires nets

I} Euro-effets: nouvelles facilités

} Euro-effets: tirages
Mrds de $EU
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Sources: données et estimations BRI; Banque d’Angleterre; AIBD; Euroclear.
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En termes nets des duplications d’écritures résultant des dépots successifs
entre banques, le montant total des nouveaux financements est revenu de
$410 milliards en 1989 a $380 milliards. Cependant, la progression des préts
aux résidents des pays de la zone déclarante BRI (18%) a été bien supé-
rieure a celle des crédits bancaires internes correspondants. Il faut particu-
lierement noter une poussée des préts en devises au secteur non bancaire
des pays d'Europe a taux d'intérét élevés et une quantité importante de
crédits consentis aux résidents japonais.

L'encours des créances sur les pays hors zone a régressé pour la
deuxiéme année consécutive. La mise en ceuvre du plan Brady a abouti a
une contraction trés marquée des avoirs sur le Mexique et a probablement

incité a de nouvelles révisions en baisse des engagements vis-a-vis d’autres
pays lourdement endettés. L'incertitude des perspectives économiques de
I'Europe de I'Est a également conduit les banques a réduire leurs créances
sur cette région.

Le volume des émissions obligataires ($239 milliards) a été inférieur de
9% au niveau de I'année précédente. Les émissions d'obligations liées aux
actions ont fortement baissé par suite de la faiblesse du marché japonais
tout au long de I'année, tandis que celles des notes a taux variable (NTV) se
sont vivement redressées. Dans le compartiment classique a taux fixe,

Financements nets sur les marchés internationaux (estimations)

Montant Variation' Montant
a fin a fin
1985 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 1990
en milliards de dollars EU
Créances externes des banques déclarantes? 2.574,3 | 509,5 | 601,8 [ 436,1 | 684,9 | 480,0 | 5.907,2
Créances internes en devises 5628 | 147,7 | 163,0 | 74,8 | 122,2 | 109,0 | 1.309,4
moins: duplications d’écritures sur 'interbancaire | 1.652,1 | 452,2 | 444,8 | 250,9 | 397,1 | 209,0 | 3.866,6
A = Préts bancaires internationaux nets? 1.485,0 | 205,0 | 320,0 | 260,0 | 410,0 | 380,0 | 3.350,0
B = Tirages nets d'euro-effets 16,0 | 13,4 | 234 | 195 6,9 | 32,0 11,2
Emissions d'obligations internationales 220,5 | 180,0 | 220,7 | 263,6 | 239.4
moins: amortissements et rachats 646 | 730 | 826 | 89,4 | 1084
C = Financement obligataire net 572,5 | 155,9 | 107,0 | 138,1 | 174,3 | 131,0 | 1.472,5
D= A+B+C =Total des financements 2.073,5 | 374,3 | 450,4 | 417,6 | 591,2 | 543,0 | 4.933,7
moins: duplications d’écritures* 133,5| 793 | 504 | 67,6 | 76,2 | 78,0 | 558,7
E = Financements internationaux nets 1.940,0 | 295,0 | 400,0 | 350,0 | 515,0 | 465,0 | 4.375,0

" Les flux bancaires en monnaies autres que le dollar sont convertis aux taux de change de fin de trimestre et les obliga-
tions hors dollar aux taux en vigueur aux dates d'annonce. Les chiffres sur les montants sont convertis aux taux de
change courants. ? Banques situées dans les pays du Groupe des Dix plus le Luxembourg, en Autriche, au Danemark, en
Espagne, en Finlande, en Irlande, en Norvége, aux Antilles néerlandaises, aux Bahamas, a Bahrein, aux iles Caimans, a
Hong Kong et a Singapour, ainsi que succursales des banques américaines au Panama. 3 En plus des créances externes
directes sur les utilisateurs finals, ces estimations couvrent un certain nombre de positions interbancaires: premiérement,
les créances sur les banques sises hors zone déclarante, étant admis que ces banques «périphériques» n'empruntent géné-
ralement pas auprés des banques de la zone pour redéposer auprés de ces derniéres; deuxiemement, les créances sur les
banques de la zone déclarante, dans la mesure ou ces banques convertissent les fonds en monnaie nationale et/ou les uti-
lisent pour octroyer directement des préts en devises a la clientéle nationale; troisiemement, une grande partie des
créances libellées dans la monnaie de la banque cliente, par exemple les créances en dollars de banques londoniennes sur
les banques situées aux Etats-Unis; 1a encore, on suppose que les banques emprunteuses se procurent les fonds essentiel-
lement & des fins internes et non pour les repréter a I'étranger. * Obligations internationales émises et souscrites par les
banques déclarantes et déja prises en compte, directement ou indirectement, dans leurs créances internationales.
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I'activité s'est quelque peu accélérée, notamment pour les unités autres
que le dollar, telles que le yen, I'écu et le franc suisse. En termes nets, le
montant effectif d’argent frais collecté sur les marchés obligataires I'an
dernier a chuté assez nettement par suite d'un fort accroissement addi-
tionnel des remboursements normaux et anticipés: leur ratio par rapport
aux nouvelles émissions effectives a augmenté de 34% en 1989 a 45%.

Dans le compartiment a plus court terme, les tirages nets d’euro-effets
ont considérablement progressé, passant de $6,9 milliards en 1989 a
$32 milliards, soit de 4% a 20% du total des financements nets internatio-
naux par titres.

Divers facteurs ont contribué au ralentissement de I'activité en 1990.
Au début de I'année, le «triple recul» des prix des actifs au Japon — a savoir
la forte baisse de la Bourse de Tokyo, la diminution des cours des obliga-
tions libellées en yens déclenchée par un resserrement monétaire et enfin
la dépréciation du yen — a pesé sur les préts et emprunts des établisse-
ments de ce pays. Face a la faiblesse du compartiment lié aux actions,
les entreprises non financiéres nippones se sont détournées des marchés
des titres. La part des obligations internationales dans le financement total
des entreprises est revenue de 13% en 1989 a 5,4% pour les neuf premiers
mois de 1990. Paralléelement, devant la montée des taux d'intérét internes
et les amples fluctuations des taux de change, les investisseurs japonais ont
restreint leurs positions sur les marchés internationaux. Enfin, les banques
ont éprouvé quelques difficultés avec leurs ratios de fonds propres, le repli
de la Bourse ayant amputé leurs réserves de réévaluation de plus de 50%.
Dans le cadre de I'accord de Bile, ces réserves peuvent étre incluses a hau-
teur de 45% dans la catégorie 2 et, dans le cas des banques nationales, elles
représentaient, a la fin du mois de mars 1990, quelque 90% de cette caté-
gorie. Par suite de la baisse des cours des actions, les ratios de fonds
propres des banques auraient diminué de 1'2—2 points entre fin mars et fin
septembre 1990, malgré la forte appréciation du yen qui a érodé la valeur
en cette monnaie de leurs opérations comptabilisées en dollars. Pour
essayer d’alléger ces tensions, les autorités ont permis I'émission d’em-
prunts subordonnés sur les marchés internationaux (auparavant interdits au
Japon pour les banques commerciales). Au troisieme trimestre, les banques
ont réussi a obtenir de cette facon un total de $6,7 milliards. Parallelement,
elles ont fortement réduit leur activité d’habillage de bilans a fin mars et fin
septembre.

L'invasion du Koweit en aoiit et le renchérissement marqué du pétrole
qui s’en est suivi ont ébranlé les marchés des capitaux. De brusques variations
des prix des actifs se sont produites et les cours des actions et obligations
ont fortement baissé. L'activité bancaire internationale a également souffert,
surtout avec les banques situées au Moyen-Orient. Les opérations impliquant
le Koweit et I'lrak ont été interrompues. On a constaté aussi d'importants
retraits des banques d’autres pays de cette région et une contraction de
leurs lignes de crédit. Entre fin juin et fin septembre, les créances inter-
nationales des établissements bancaires extra-territoriaux a Bahrein ont
fléchi de 14%. Cependant, durant les mois suivants, I'augmentation des
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recettes pétrolieres des pays de I'OPEP a entrainé des retours de fonds
substantiels vers ces banques.

Au quatrieme trimestre, du fait du large écho donné au déclassement
de banques opérant sur le marché international, certains établissements
auraient rencontré des difficultés pour se financer sur I'interbancaire. Plu-
sieurs grandes banques semblent avoir été réticentes a satisfaire les besoins
de liquidités de fin d'année de leurs contreparties et ont réduit leurs limites
de crédit ou, dans des cas extrémes, n'ont pas renouvelé des dépots venant
a échéance. De ce fait, au terme de 1990, l'obtention de fonds a été bien
plus malaisée que les années précédentes. Sur le marché américain, le
taux des fonds fédéraux est monté en fleche, pour atteindre 20—-25% dans
les derniers jours de novembre. Aprés une accalmie momentanée début
décembre, la recherche effrénée de fonds s’est intensifiée et les taux de
I'eurodollar pour des échéances dépassant la fin de I'année ont culminé, un
moment donné, a 30%. Des préoccupations de qualité étaient également
évidentes sur le marché obligataire en eurodollars, et les écarts de rende-
ment entre obligations d’entreprises de premier rang et titres du Trésor
ameéricain se sont élargis de 40—60 points de base. Cependant, au début de
1991, ils avaient retrouvé des niveaux plus normaux.

Le secteur bancaire international
Evolution des agrégats globaux

L'an passé, les créances transfrontieres des banques déclarantes et leurs
créances locales en devises sur les résidents ont augmenté de $589 mil-
liards, soit une baisse de $218 milliards par rapport a I'année précédente. Au
sein de la zone déclarante, I'activité de linterbancaire s’est nettement
ralentie et n'a représenté que 58% de I'expansion totale, et seulement 40%
environ si I'on exclut les opérations entre établissements de méme groupe,
autrement dit beaucoup moins qu’auparavant. La détérioration de la cote
de crédit de certaines banques, la nécessité de se conformer aux normes de
fonds propres, I'utilisation croissante des instruments dérivés et la poursuite
de la libéralisation des marchés monétaires dans plusieurs pays, tout parti-
culierement au Japon, ont été autant d’éléments qui ont contribué a ce
recul. Parallelement, l'interbancaire international est resté une source
importante de capitaux pour les préts internes: la part des emprunts nets
des banques déclarantes dans I'activité interbancaire totale n'a cessé d'aug-
menter, de 12% en 1986 a 39% en 1990.

Les nouveaux crédits ont été essentiellement accordés a la zone décla-
rante: $375 milliards aprés élimination des duplications d’écritures, dont
$240 milliards sous forme de concours directs a la clientéle non bancaire.
En revanche, les créances identifiées sur les pays hors zone ont baissé de
$17 milliards. Cependant, du c6té des origines, les pays situés en dehors de
la zone déclarante ont été d'importants pourvoyeurs d'argent frais et ont
gonflé leurs dépdts de prés de $70 milliards. De ce fait, leur position débi-
trice nette vis-a-vis des banques déclarantes s’est contractée, a seulement
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Principales caractéristiques de I'activité bancaire internationale
Variation, hors effets de change | Montant
afin
1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1990
en milliards de dollars EU
A = Créances sur les pays hors zone 11,6 | 135 |- 17 |-17,0 | 7186
dont: sur le secteur non bancaire 27| -43|-115|-153| 390,5
B = Créances internationales intra-zone 7409 | 496,4 | 793,8 | 583,6 | 6.336,1
1) Créances sur le secteur non bancaire 187,2 | 1599 | 229,5 | 241,0 | 1.684,4
2) Utilisation par les banques de fonds interbancaires
internationaux pour des préts internes 1089 | 856 | 167,2 | 1336 | 7851
3) Duplications d’écritures sur I'interbancaire 444,8 | 250,9 | 397,1 | 209,0 | 3.866,6
C = Non attribué 12,4 1.1 15,0 22,4 161,9
D = A+B+C =Total brut des avoirs bancaires internationaux | 764,8 | 510,9 | 807,1 | 589,0 |7.216,6
E = D-B 3) = Crédit bancaire international net (estimations) | 320,0 | 260,0 | 410,0 | 380,0 |3.350,0
A = Engagements envers les pays hors zone 487 | 415| 57,6 | 694 | 6563
dont: envers le secteur non bancaire 120 | 21,1 | 27,8 | 202 | 2525
B = Engagements internationaux intra-zone 725,6 | 460,8 | 720,1 | 525,9 | 6.177.,6
1) Engagements envers le secteur non bancaire 710 | 66,3 | 1597 | 111,3 | 1.044,7
2) Apport par les banques de fonds internes pour des
préts internationaux™ 164,1 | 1188 | 147,0 | 171,3 | 1.333,0
3) Duplications d’écritures sur I'interbancaire 4905 | 2757 | 413,4 | 243,3 | 3.799.9
C = Non attribué 36,2 | 333 | 457 | 28,0 3160
D= A+B+C =Total brut des engagements bancaires
internationaux 810,5 | 535,7 | 823,4 | 623,3 |7.149.9
*Y compris les fonds fiduciaires acheminés par les banques situées en Suisse.
$62 milliards, soit 25% de son niveau d'il y a trois ans. Enfin, les avoirs «non
attribués», qui regroupent certains portefeuilles de titres et les créances sur
les institutions internationales, ont augmenté de $22 milliards.
Structure par nationalité de I'activité bancaire internationale
L'entrée en vigueur progressive des nouvelles directives en matiére de fonds
propres, la plus grande réserve des marchés des actions et, dans certains
pays, une détérioration de la cote de crédit des banques ont sensiblement
influencé la répartition de I'activité bancaire internationale considérée selon
le pays dorigine des banques déclarantes. Les banques japonaises, qui Nouvelle

avaient été jusqu’alors le principal moteur de |'expansion, ont concouru
pour moins de 20% a 'augmentation des avoirs en dollars courants (on ne
dispose pas de chiffres corrigés des effets de change) et leur part dans
I'ensemble des positions est retombée d’un maximum de 38% en 1988 a
35,5% a la fin de I'an dernier. Les créances internationales des banques amé-
ricaines ont régressé de $15 milliards et leur importance dans I'encours
total s’est de nouveau inscrite en recul, pour revenir a un minimum histo-
rique de 12%; aprés élimination des créances sur les établissements de
méme groupe, leur contribution ressort a moins de 8% et est maintenant
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nettement inférieure a celle des banques allemandes et francaises (11,5% et
10,5% respectivement). De fait, les banques européennes, qui représen-
taient en moyenne 35% environ de la croissance les années passées, ont
été, cette fois, a I'origine de plus des trois quarts.

Réduction du rdle En dollars courants, 'expansion des avoirs internationaux des banques

des banques ... nippones s'est ralentie, revenant de $202 milliards en 1989 a $153 milliards.
Cependant, hors incidence des fluctuations de change, elle n’atteint que le
tiers de celle de 1989. Aprés plusieurs années de rythme soutenu, les

.. japonaises.... banques japonaises ont réduit de $24 milliards les créances transfrontiéres

Différentes catégories d’avoirs et d’engagements bancaires internationaux
selon le pays d’origine des banques™

Variation en dollars courants Variation en dollars courants Montant
en 1989 en 1990
Total dont, vis-a-vis Total dont, vis-a-vis fin 1985 | fin 1990
Etablis-| Autres |Secteur Etablis- | Autres |Secteur
[sementslbanques| non sements|banques| non
de bancaire| de bancaire|
méme méme
groupe groupe
en milliards de dollars EU
Banques japonaises
Avoirs 202,0 87,0 79,6 35,3 | 153,0 71,6 49,9 31,6 707,0 | 2.120,4
Engagements 211,11 41,9 | 160,5 8,6 | 1351 385 | 564 | 40,3 | 672520598
Banques américaines
Avoirs 60,9 46,2 1.4 132 |=35:3 10,1 | —-30,3 4,9 593.3 7124
Engagements 683 | 453 | 81| 312 |-27| 143 |- 62 |-109| 5552 | 7416
Banques allemandes
Avoirs 81,6 18,9 50,8 12,0 | 166,2 36,8 82,2 47,1 191.0 601,8
Engagements 542 | 14,9 67 | 32,7 | 1302 | 345| 418 | 538 1574 | 4593
Banques francaises
Avoirs 45,5 43 25,0 16,4 | 122,3 39,3 49,8 33,1 2452 555,2
Engagements 56,1 03| 258 | 3001542 | 526 | 490 | 526 2489 | 6109
Banques italiennes
Avoirs 52,6 33| 256 | 23,7| 735 84| 27,7 | 374 113,5| 3280
Engagements 47,7 08| 31,2 | 158 74,0 77| 456 | 20,7 1151 | 3305
Banques britanniques
Avoirs 7.9 7.5 | =32 3,6 25,2 0,0 20,8 4.4 191,0 272,3
Engagements 39,8 62| -58 39,7 13,2 0.3 11,6 11 200,8 3216
Divers
Avoirs 1029 | 27,2 11,8 640 2622 | 686 | 89,6 | 104,1 672.7 | 1.379,2
Engagements 83,6 88| 418 | 3233216 | 77,6 | 1157 | 1285 | 6649 | 1.4443
Total
Avoirs 5534 | 1944 | 191,0 | 168,2 | 787,1 | 234,8 | 289,7 | 262,6 | 2.713,7 | 5.969,3
Engagements 560,8 | 118,2 | 252,1 | 190,3 | 825,6 | 225,5 | 313,9 | 286,1 | 2.614,8 | 5.968,0

* Positions externes en toutes monnaies et locales en devises des banques situées dans les dix-sept pays suivants:
Allemagne, Autriche, Belgique, Canada, Danemark, Espagne, Etats-Unis (positions externes en dollars uniquement),
Finlande, France, Irlande, Italie, Japon, Luxembourg, Pays-Bas, Royaume-Uni, Suéde et Suisse. Les données sur les banques
américaines couvrent également les positions externes des succursales des banques américaines aux Bahamas, aux iles
Caimans, au Panama, a Hong Kong et a Singapour. Les chiffres sont classés selon la nationalité de la banque mére. Les
positions du secteur non bancaire comprennent les autorités monétaires et, du coté des engagements, les certificats de
dépot et autres titres émis par les banques.
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de leurs établissements aux Etats-Unis et ont restreint leurs crédits interna-
tionaux octroyés par Tokyo (de plus de 50% si I'on tient compte des effets
de change) et Londres. En revanche, elles ont continué de renforcer leur
présence en Europe continentale, surtout en France et en Belgique. Du
coté des origines, le ralentissement de la croissance est imputable, pour
I'essentiel, a la diminution du recours a l'interbancaire international, qui,
dans le passé, constituait leur principale source de capitaux. Méme en dol-
lars courants, leurs emprunts aux autres banques ont régressé de pres des
deux tiers.

Le recul, en valeur absolue, des avoirs des banques américaines a été
réparti sur presque tous les centres déclarants, sauf Londres; il provient sur-
tout ($20 milliards) des Etats-Unis mémes, bien que, en variation, il ait été
encore plus marqué pour les établissements en Europe continentale. Par
catégorie de contreparties, on constate des différences sensibles entre les
opérations avec des établissements de méme groupe et avec d’autres
banques. L’encours des créances sur ces derniéres a chuté de $30 milliards,
tandis que les créances intra-groupe augmentaient de $10 milliards, les éta-
blissements & Londres comprenant notamment $11 milliards de retraits de
dépéts non bancaires enregistrés ailleurs.

Les banques européennes, continentales en particulier, ont fortement
accru leurs opérations internationales I'an passé. En dollars courants, leurs
créances internationales ont fait un bond de $595 milliards, soit de 28%.
D’une facon générale, cette expansion a été assez également répartie. Bien
qu'en chiffres absolus les banques allemandes et francaises aient connu la
progression la plus marquée, les taux de croissance ont été plus élevés
(40% ou davantage) pour les banques suédoises, espagnoles et finlandaises.
Les concours aux résidents non bancaires des pays qui ont récemment aboli
les derniéres restrictions de change ont considérablement augmenté. Dans
une large mesure, ces crédits en devises ont été octroyés par les systemes
bancaires nationaux, qui se sont refinancés sur l'interbancaire international.
Cela a notamment été le cas en Finlande, en France, en Italie et en Suéde.
En outre, le développement rapide dans les divers centres de la CE, lié aux
opérations de fusions et d'acquisitions, a inévitablement entrainé une aug-
mentation substantielle des transactions entre banques de différentes nationa-
lités. Les banques d’Europe continentale sont aussi responsables de 'essentiel
de l'activité (préts et dépots) avec la clientéle non bancaire I'an passé.

Evolution dans les divers centres

L'expansion a été largement concentrée sur les centres européens, qui ont
représenté plus de 70% du total des nouveaux crédits. Ce sont les banques
du Royaume-Uni qui ont enregistré la plus vive augmentation des avoirs
transfrontiéres ($85 milliards). Ces mémes banques ont été de trés gros
emprunteurs nets en livres a I'étranger ($19 milliards). En France, les
banques ont continué de voir leurs avoirs extérieurs progresser vigoureuse-
ment (18%) mais, en termes nets, elles ont emprunté fortement en rapa-
triant les francs placés a I'étranger par le secteur non bancaire national (voir
page 146).
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au Japon...

En Allemagne, le gonflement des positions externes des banques résulte,
pour quelque $20 milliards, de l'inclusion des établissements est-allemands
dans les institutions déclarantes; les banques sont restées d'importants
exportateurs nets de fonds, fournissant $14,5 milliards de ressources en
deutsche marks, dont une trés large part sous forme de crédits a plus long
terme. La progression des avoirs externes a également été particuliérement
marquée pour les banques en Espagne (33%) et au Danemark (20%).

La croissance des avoirs transfrontiéres des banques au Japon s’est
ralentie, ressortant a $73 milliards contre $153 milliards en 1989, principale-
ment, une fois de plus, sur le marché extra-territorial japonais (JOM), par
I'intermédiaire duquel les banques de I'archipel ont acheminé $15 milliards
nets, en particulier aux centres extra-territoriaux d'’Asie. Les transactions
externes des banques a Hong Kong et a Singapour ont connu une expan-
sion trés rapide (20%); plus de 75% de la progression de leurs créances
transfrontiéres sont intervenus vis-a-vis du Japon.

La régression des avoirs externes des banques aux Etats-Unis ($28 mil-
liards) est, pour une grande partie, imputable aux annulations de créances
sur les pays moins avancés, créances qui figuraient, en bonne part, dans les

Evolution dans les divers centres déclarants: avoirs

Centre/position

Variation, hors effets de change Montant a fin 1990
1989 1990 Position externe en | Position
Position Position Position Position | monnaie | devises | locale
externe en locale externe en locale | nationale &
; : en . : en devises
monnaie | devises : monnaie| devises :
devises devises

nationale nationale

en milliards de dollars EU

Royaume-Uni
France
Allemagne
Luxembourg
Belgique
Pays-Bas
Suisse
Suede
Autres pays
européens

5,1 50,0 10,6 8,3 76,8 27,2 97,6 971,4 3150
4.3 50,3 43 8,9 55,8 -2,3 66,6 358,1 77,8
343 20,0 0,2 29,6 38,8 3,0 244.6 1244 7,8
0,2 36,3 4,4 0,9 40,5 6,1 4,9 2911 50,3
0,5 19,3 1,8 1,9 20,9 4.9 13,8 183,2 57,0
58 16,4 5,1 0,6 21,8 31 33,1 1413 27,2
=57 -0,3 36 | = 3.6 6,9 0,3 66,0 76,6 20,5
1,6 4.4 166 | — 1,9 4,7 21,7 1.7 244 73,4

12,0 18,5 184 | - 73 26,8 25,0 344 2258 151,9

Total des pays

Autres centres?

européens 58,1 2149 65,0 37.4 293,0 89,0 562,7 | 2.396,3 780,9
Japon: JOM 690 | 460| 260| 186| 340| 250 2150| 280,0 92,0
Autres 4,0 33,5 29,3 1,3 18,7 -9,5 202,8 252,8 406,3
Etats-Unis:
IBF 29,2 -0,7 00] -385| - 6.2 0,0 2513 51,5 0,0
Autres 15,4 2,6 0,0 15,3 1,4 0,0 261,1 14,5 0,0
Asie -1,1' 117,6% 22" 1153 6,8’ 827,97

05% 959 1,9* 01 —127 4,5* 44* 580,0 30,2

Total

175,1 | 5098 | 1222 36,4 | 4435 | 109,0 | 1.504,1 | 4.403,0 | 1.309.4

" Hong Kong uniquement. ?Y compris Bahrein. *Y compris le Canada. * Canada uniguement.
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Evolution dans les divers centres déclarants: engagements
Centre/position Variation, hors effets de change Montant a fin 1990
1989 1990 Position externe en | Position
Position Position Position Position | monnaie | devises | locale
externe en locale externe en locale | nationale en
: . - - devises
monnaie| devises | . ®™  |monnaie| devises | €N
nationale devises |2 rionale devises
en milliards de dollars EU
Royaume-Uni 17,7 62,7 -8.3 27,3 75,0 35,9 175,8 | 1.025,5 282,1
France 15,9 50,1 12,5 40,9 472 | -123 96,9 385,1 62,4
Allemagne 12,1 13,1 1,3 15,1 31,8 3,7 126,1 98,8 10,8
Luxembourg 0,7 34,2 6,5 0,8 35,4 7.8 52 266,0 62,6
Belgique 1,8 15,8 5.8 2,3 13:3 8,2 2.7 194.6 47,9
Pays-Bas 1.1 8.1 7.7 2,6 18,1 5.9 24,6 123,6 349
Suisse 3,8 6,1 2,1 7.4 4,2 2,3 3.2 73,5 23,3
Suede 0,2 18,4 07| - 04 21,8 4,0 39 86,7 12,4
Autres pays
européens 10,3 36,0 4,6 1.5 39,2 15,5 439 355,7 57,2
Total des pays
européens 63,6 | 2445 32,9 97,5 | 2858 71,0 537,0 | 2.609,5 593,6
Japon: JOM 197 | 380 350 95| 280| 300| 1360 2820 90,0
Autres 36,5 46,6 139 | =61 156 | - 2,5 177,2 363,3 325,6
Etats-Unis:
IBF 48,6 =19 00| -16,7 -4.4 0,0 317,5 55,9 0,0
Autres 15,2 -0,6 0,0 19,8 1,0 0,0 269,3 13,2 0,0
Asie 40" 109,27 g 2,0 99,12 " 7 761,22 -
Autres centres® 2,0t 114,9 1,34 0.6 -77 0,8* 9,9 5846 11,54
Total 189,6 | 550,7 83,1 106,6 | 417.4 99,3 | 1.459,5 | 4.669,7 | 1.020,7
' Hong Kong uniquement. *Y compris Bahrein. *Y compris le Canada. * Canada uniquement.

comptes des Facilités bancaires internationales (IBF). La diminution des
avoirs des IBF a été également liée, dans une certaine mesure, a I'abais-
sement des réserves obligatoires a la fin de 1990. On note un retourne-
ment marqué des créances des banques implantées dans les centres extra-
territoriaux des Caraibes (a I'exclusion des banques non américaines des
ifles Caimans): une augmentation de $94 milliards en 1989 a fait place a
une contraction de $15 milliards, ce qui traduit partiellement le recul de
I'activité bancaire aux Etats-Unis.

Activité bancaire directe avec le secteur non bancaire intra-zone

L'accélération persistante des opérations directes avec le secteur non ban-
caire intra-zone a été générale. En Europe, le récent démantélement du
contrdle des changes dans de nombreuses économies a conduit a un renfor-
cement trés sensible de I'intégration des marchés nationaux et internatio-
naux. En fait, une part sans précédent du crédit bancaire a été acheminée
par I'intermédiaire du marché international. Dans les pays a taux d’intérét
élevés surtout, ol I'on pouvait s'attendre a une stabilité a court terme des
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Créances des banques déclarantes sur le secteur non bancaire
dans les pays du Groupe des Dix

non bancaire

Pays de I'emprunteur Variation, hors effets de change Montant a fin 1990
Position Position locale | Pour mémoire: | Position | Position Pour
externe en devises crédit bancaire | externe |locale en |mémoire:

interne’ devises | crédit
1989 | 1990 | 1989 | 1990 | 1989 | 1990 uancals
interne

en milliards de dollars EU

Etats-Unis
Japon
Allemagne
France

Italie
Royaume-Uni
Canada
Pays-Bas
Suisse

Suéde

Belgique-Luxembourg 3.3 2,6 2,9 04| 295

35.5 11,7 0,0 0,0 89.5 =93 231,5 0,0 | 4.3441
47,5 63,5 11,4 8,4 | 3984 | 3816 196,7 226,8 | 4.528,1
1,7 2,5 -0,2 1.5 80,0 | 117,9% 82,7 45 | 1.779,7*

1,8 5.8 0,2 0.8 90,3 | 115,8 28,9 21,3 | 1.363,4
10,9 22,9 7,0 50 571 69,6 73.3 51,8 771,3
8,3 101 29,7 9.6 | 146,2 | 1384 534 132,7 | 1.147,7
52 51 1.8 4,3 28.1 22,2 30,3 27,8 280,7
7.8 15,5 3.9 3.3 13,2 15,8 543 18,9 3325
4,0 4,2 2,3 1.4 34,7 28,6 25,4 12,7 343,0
2,8 4,9 15,8 17.8 5.4 1,7 19,2 65,3 126,6
| 14,6 27,2 36,8 3351

' Hors crédits en devises. * République fédérale seulement.

Nouvel accrois-
sement des préts
aux agents

non bancaires
japonais

Rapide
augmentation
des dépots

non bancaires ...

taux de change, les emprunts en devises ou a I'étranger se sont avérés trés
attrayants. Les résidents italiens se sont procuré un montant record de
$23 milliards directement auprés de banques a I'étranger et $5 milliards en
devises en Italie, ce qui a représenté 40% de I'expansion totale du crédit
bancaire intérieur. De méme, les crédits internationaux aux agents non ban-
caires suédois, consentis largement en devises par des banques du pays, ont
été treize fois plus élevés que les crédits internes en couronnes suédoises.
Dans une mesure un peu moindre en termes absolus, la Finlande a
emprunté localement $6 milliards en devises. Le montant record de
$18,8 milliards des nouveaux crédits aux résidents des Pays-Bas ne peut pas
étre comparé directement a I'accroissement des concours dans ce pays,
étant donné qu'une grande partie des fonds a été réacheminée a I'étranger
par les établissements financiers spécialisés de groupes étrangers.

Les préts externes octroyés a la clientéle non bancaire japonaise se
sont accélérés, de $48 milliards en 1989 a $64 milliards. Les crédits
consentis a partir des centres extra-territoriaux d’Asie expliquent largement
cette progression. L'instauration de directives informelles sur I'expansion du
crédit bancaire interne constitue peut-étre I'une des raisons de I'ampleur de
ces préts aux résidents nippons. Les concours aux secteurs non bancaires
britannique et américain se sont légérement contractés, sous I'effet du recul
des opérations liées aux fusions et acquisitions et de I'attention grandis-
sante portée au risque de crédit.

En ce qui concerne l'origine des fonds, les dépots recus de la clientéle
non bancaire intra-zone ont augmenté de $111 milliards, soit de 12%. Dans
de nombreux pays d’'Europe continentale, les dépots internes et externes
semblent étre de plus en plus interchangeables. Le niveau historiquement

145



Dépots du secteur non bancaire des pays du Groupe des Dix
sur le marché bancaire international

Pays du déposant Variation, hors effets de change Montant a fin 1990
non bancaire Position Position locale | Pour mémoire: | Position | Position | Pour
externe en devises agrégat externe |locale en |mémoire:
monétaire large' devises | agrégat
1989 | 1990 | 1989 | 1990 | 1989 | 1990 monétaire
large'
en milliards de dollars EU
Etats-Unis 18,7 0,5 0,0 0,0 | 1597 63,6 2579 0,0 | 4.0354
Japon 135 | -3,6 - .. | 3505 [ 260,0 21,0 o | 357572
Allemagne 23,0 25,5 1,1 2,1 38.8 49,2 1128 7.4 889,62
France 5,1 10,1 80| —-65| 680 | 734 30,6 12,3 970,7
Italie 1,6 5.4 1.1 0,9 96,3 | 100,0 14,4 4,7 | 1.032,3
Royaume-Uni 7,0 88 12,8 18,6 | 109,7 98,6 50,5 94,6 919.2
Canada 0.1 0,4 1,5 0,5 28,3 20,3 12,6 9.1 270,5
Pays-Bas 10,4 1.1 6,9 5,6 14,8 10,7 49,9 26,1 144,9
Suisse 13,4 9.4 21 1.3 13,8 8,6 66,8 12,9 2883
Suede 1,1 00| -03 0.6 88 10,0 4,1 5,0 116,9
Belgique-Luxembourg 52 6,1 8,8 54| 17,5 6,6 33,1 40,0 194,0

quatre heures et a terme; autres pays: M;. 2 République fédérale seulement.

! Belgique-Luxembourg et Pays-Bas: M,; Japon: M,+CD; Royaume-Uni: M,; Etats-Unis: M,—eurodollars & vingt-

élevé des taux d'intérét a court terme a renchéri le coit implicite des
réserves obligatoires en Allemagne et a élargi I'écart entre la rémunération
des dépots a l'intérieur du pays et sur I'euromarché. De ce fait, les avoirs
des résidents non bancaires auprés des établissements a I'étranger ont de
nouveau progressé, de $26 milliards, soit de 50% environ de I'accroissement
de I'agrégat monétaire interne large M,. En France, a la suite de 'abolition
du controle des changes I'an dernier, les réserves obligatoires ont égale-
ment joué un réle trés important dans la délocalisation des dépots des
résidents, notamment des SICAV a court terme, du marché interne vers
I'euromarché. Au cours des neuf premiers mois de 1990, cette délocalisa-
tion a représenté $15 milliards, soit 18% de la croissance de M,. Cependant,
apres |'abaissement des réserves obligatoires en octobre, les résidents ont
réduit de $4,5 milliards leurs dépdts a I'étranger. L'encours des dépéts
transfrontiéres italiens a fait un bond de 60%, pour s’établir a2 $14,4 mil-
liards, alors que, pour les résidents suisses, la progression rapide a dépassé,
en termes absolus, la croissance de M,.

Les entités britanniques, essentiellement les institutions financiéres non
bancaires, ont nettement accru leurs dépéts transfrontiéres ($8,8 milliards).
En revanche, il semble que les apports des résidents américains a I'euro-
marché ne se soient établis qu'a $0,5 milliard; cependant, on ne dispose pas
encore de chiffres pour les banques non américaines situées aux fles
Caimans, qui avaient enregistré une tres forte expansion dans ce domaine
I'année précédente. Enfin, on estime a $45 milliards les ressources non ban-
caires acheminées vers les marchés internationaux par I'intermédiaire des
comptes fiduciaires des banques suisses.
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Evolution de I'activité avec les pays hors zone

L'encours des créances bancaires sur les pays hors zone, qui s'était déja
contracté de $2 milliards en 1989, a encore diminué ($17 milliards). En ce qui
concerne les pays en développement hors OPEP, la réduction des engage-
ments des banques déclarantes vis-a-vis de '’Amérique latine s'est accélérée,
de $17 milliards en 1989 a $27 milliards, surtout a I'égard du Mexique (recul de
$15 milliards, soit de 22%). Cette contraction reflete I'application de I'accord
conclu en mars 1990 marquant, dans une large mesure, la préférence des
banques pour I'option d’échanges de créances contre des obligations assorties
d’une décote, bien que les rachats de dettes, conversions en participations et
ventes pures et simples aient également contribué a ce résultat. Parallelement,
le Mexique a ajouté $3,4 milliards a ses dépots aupres des banques et, en fin
d’année, les créances nettes sur le Mexique s’élevaient a $29 milliards, soit
seulement la moitié environ du montant de 1985. Les créances identifiées ont
aussi sensiblement baissé dans le cas du Brésil ($7,1 milliards) et de I'Argentine
($3,5 milliards), essentiellement sous I'effet des programmes de conversion de
dettes pour I'’Argentine et d’une combinaison d’annulations et de rachats offi-
cieux de dettes pour le Brésil, dont les arriérés a I'égard de ses banques créan-
cieres dépassaient $8 milliards a fin décembre 1990.

Les créances sur I'Asie ont augmenté de $17,8 milliards, soit de 15%.
Les nouveaux préts a la Chine se sont élevés, a eux seuls, a $7,5 milliards,
chiffre cependant bien faible en comparaison de la poussée des dépots
($16 milliards), de sorte que la position créanciére nette de ce pays s'ac-
croit a $9 milliards. Les crédits aux autres pays ont été essentiellement
concentrés sur la Thailande ($4,6 milliards), la Corée du Sud ($4,1 milliards)
et I'Inde ($1,2 milliard). Par ailleurs, Taiwan et la Malaisie ont notable-
ment renforcé leurs avoirs bancaires ($7,5 milliards et $2,8 milliards).

La vive progression des recettes pétrolieres a gonflé les dépots des
pays de I'OPEP. Cet accroissement ($18 milliards) est intervenu, pour plus de
la totalité, au second semestre et a concerné principalement le Venezuela.
Par suite surtout de I'accord d’allégement signé avec ses banques créancieres
au mois d'aodit, la dette de ce pays a chuté de $7,1 milliards (prés de 30%),
tandis que ses dépots ont augmenté de $4,4 milliards (27%), grace a I'essor
des recettes d’exportations. A la fin de I'année, le Venezuela faisait ressortir
une position créditrice nette vis-a-vis des banques ($3,2 milliards) pour la
premiére fois depuis mars 1978. Du c6té de |'actif des bilans des banques,
I'lndonésie et I'lran ont été les seuls pays a bénéficier de nouveaux crédits
pour des montants importants ($5,4 milliards et $1,2 milliard).

Un changement marqué est apparu I'an dernier dans |'attitude des
banques a I’égard de I'Europe de I'Est. Aprés une expansion de 43% au cours
des cinq années précédentes, le total des créances identifiées sur ce groupe
de pays a baissé de $9,9 milliards (11%). Les créances sur I'Union soviétique
se sont contractées, a elles seules, de $6,2 milliards, malgré un crédit de
$3 milliards octroyé par les banques allemandes au troisieme trimestre et
assorti d'une garantie officielle. Parallelement, les avoirs de ce pays auprés
des banques déclarantes ont fléchi d’'un montant presque équivalent.
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Activité des banques déclarantes avec les pays hors zone

Variation, hors effets de change Montant
fin fin
1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1983 | 1990
en milliards de dollars EU
Emprunts aupreés des banques
déclarantes
Pays développés non déclarants | 5,2 7.2 7.2 4.8 2.1 2,9 71| 859 | 1458
Europe de I'Est -0,1 57 37 23 8,3 93 |-99| 520 | 785
dont: Union soviétique 1,6 3,7 36 0,3 55 75— 62| 162 421
OPEP =20 0,2 0.4 22 5,4 57 |- 47 111,11 | 1345
Moyen-Orient 03| -14|-09 2,2 4,5 7,6 |- 08| 44,0 60,6
Venezuela -2,8 04 |- 11| -05 08 |- 16|-71| 283 | 176
Autres 0,4 1,2 2,4 0,5 py | =03 32| 388 563
PED hors OPEP 98| 11,0 3,1 23 | —23'|-19,6 [~ 95 ]3263 | 3599
Mexique 0.8 08 |=12| =05 =36 |= 1,2 =154 | 721 | 550
Autres pays d’Amérique
latine’ 4,5 0,9 27 =33 | —1.3| =155 | =111 | 137.,0' | 1268
Chine 1,4 4,9 07 4,9 LT =95 7.5 30| 309
Taiwan -0,8 | -0,6 4,0 83| -1,7|-05 0,6 6,9 16,4
Autres pays d’Asie 4,2 38 |- 21| 54| -15 1,3 971 71,1 930
Afrique 0,1 09 (=02| =06 -06|=18|-01) 19.8| 234
Moyen-Orient -0,4 03(-08| -1,1| -07|-14|-08]| 164 | 143
Total des emprunts 128 | 241 | 144 | 116| 13,5|- 1,7 |-17,0 | 5753 | 718,6
Pour mémoire:
pays lourdement endettés? 2,3 07 20| -57 | —81|-231|-37,2| 2648 | 2174
Dépéts aupres des banques
déclarantes
Pays développés non déclarants 2,7 3,5 7.4 61| 134 | 173 62| 276 | 989
Europe de |'Est 4,3 2,8 02| -0,7 4,1 02 |-57] 197 | 21,0
dont: Union soviétique 1.7 0,9 08| -1,9 18/-07 |- 65| 109 8,7
OPEP 4,1 6,6 [-22,1| 192 | 11,6 | 144 | 180 | 147,9 | 2152
Moyen-Orient 1,0 08 |-135| 17,5 120 95| 1241|1189 | 1711
Venezuela 2,0 31 |-56| -06| -03 0,5 44| 171 | 208
Autres 1,1 27 |— 3,0 23| 0,1 4.4 1,2 11,9 23,3
PED hors OPEP 19,4 57| 129 | 241 | 12,4 | 257 | 509 |1525 | 321,1
Mexique 38| -03 0,7 85 | =53 | = 1.8 34| 180 | 263
Autres pays d’Ameérique
latine' 6,4 0,7 0,0 0,2 8,7 6,2 61| 403 | 704
Chine 13| =53 |~ 02 5.3 5,2 1,6 | 161 ] 160 | 40,1
Taiwan 54 6,7 14,4 65| =719 6,5 7,5 11,9 | 53,1
Autres pays d’Asie 31 1,1 |— 04 22| 104 8,4 80| 346 | 728
Afrique 1,0 1,4 0,0 1.5 1,5 1,7 33 2.3 231
Moyen-Orient =16 4= 09 19| =02 2,9 65| 224 | 353
Total des dépéts 305 | 186 |- 16| 487 | 415 | 57,6 | 694 | 3478 | 656,3
Pour mémoire:
pays lourdement endettés? 13,5 2,6 |— 4,6 7,1 2,4 73| 114 7451184

" Inclut les pays de la zone des Caraibes qui ne sont pas classés comme centres bancaires extra-territoriaux.
du plan Baker, sauf la Yougoslavie.

? Les quinze pays
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La Hongrie a remboursé $1,9 milliard et accru ses dépéts de quelque $0,5 mil-
liard. La Roumanie, dont le passif bancaire avait pratiquement disparu a la fin
de 1989, a retiré $1,3 milliard de ses dépéts. Par contre, grice a un excédent
des paiements courants substantiel, les avoirs de la Pologne ont fait un bond
de $3,5 milliards (80%). A la fin de I'année, la position débitrice nette de ce
pays vis-a-vis des banques déclarantes ne s'élevait plus qu'a $3,5 milliards.

Les préts aux pays développés hors zone ont marqué une certaine
reprise. Deux pays seulement, ['Australie et la Turquie, ont représenté 90%
de I'accroissement total ($3,2 milliards dans chaque cas).

Le marché des préts consortiaux

Les préts consortiaux annoncés, $157 milliards, ont été en légere hausse,
mais la distribution par catégorie d’emprunts et la répartition géographique
se sont nettement modifiées. Par suite des préoccupations suscitées par les
opérations a effet de levier, les financements liés aux fusions et acquisitions
se sont contractés, revenant de $57 milliards en 1989 a $29 milliards, en
particulier ceux des sociétés américaines. En revanche, le volume des cré-
dits annoncés pour des emprunteurs européens a fortement augmenté. Un
certain nombre de facilités importantes, en rapport avec des projets déter-
minés, ont été mises sur pied pour la clientele britannique et un volume
considérable de concours, souvent libellés en écus, a été annoncé au profit
d’institutions financiéeres italiennes, qui ont reprété une grande partie de ces
fonds sur le marché hypothécaire national. Les emprunteurs des pays scan-
dinaves et du Canada ont eu de plus en plus recours a ce marché.

En moyenne, les marges sur les nouveaux crédits consortiaux ont été
un peu plus faibles qu’en 1989 mais sont cependant restées bien supérieures
a celles de 1987-88. Toutefois, alors qu’'en 1989 I'augmentation était impu-
table a la moins bonne qualité de nombreuses signatures, I'élargissement a
traduit la tarification plus réaliste de concours octroyés a des emprunteurs
de premiere catégorie. Il convient de noter, en outre, une tendance a des
opérations consortiales de moindre envergure, qui marque un certain
retour vers la «banque de relations».

Les marchés internationaux des titres
Le marché des euro-effets

Par suite du resserrement des conditions du crédit bancaire et du déclasse-
ment de certaines banques, les marchés des euro-effets a court et a moyen
terme ont bénéficié d’une forte reprise en 1990. Le volume des facilités
annoncées, d’'un montant de $72,8 milliards, n'a été que légérement supé-
rieur a celui de I'année derniére mais les tirages sur les facilités existantes se
sont trés nettement accrus, si bien que I'encours total a fait un bond de
$32 milliards, soit presque cinq fois plus qu’en 1989. On a noté, en particu-
lier, une trés forte expansion dans le compartiment a moyen terme qui,
avec une progression de I'encours de prés de 130%, atteint $22 milliards. Le
marché de I'europapier commercial, qui avait subi un revers important en
1989 apres les défaillances de deux gros emprunteurs et la détérioration de
la cote de crédit de plusieurs autres, a bénéficié du recul des taux d'intérét
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Principales caractéristiques du marché des euro-effets

Année 1990 Montant
afin
1988 | 1989 | 1990 | TI TH [ T | TIV] 1990

en milliards de dollars EU

Facilités annoncées
Europapier commercial | 55,6 | 49,3 | 444 | 105 | 12,4 | 9,2 | 123
Autres effets

a court terme 106|103 | 30| 03| 06| 14| 07
Effets a moyen terme* 17,0 | 129 [ 254 | 10,7 | 40| 2,1 | 86
Total 832|725 (728|216 (17,0 | 12,6 | 21,6

Emissions nettes
Europapier commercial | 199 | 53| 11,8 | 69| 37| 7,6 |64 70,3
Autres effets

a court terme -34(-24| 80| 09| 03| 30| 38 19.1
Effets 2 moyen terme 30| 40(123 | 16| 35| 36| 35 21,9
Total 195| 69 (320| 94| 75 (142 | 09| 1112

*Y compris opérations sur europapier commercial avec option d'émission d’effets 3 moyen terme.
Sources: Banque d'Angleterre et Euroclear.

a court terme, du redressement des courbes de rendement et de la volonté
des investisseurs de limiter leurs engagements a plus long terme.

La répartition par monnaie s’est sensiblement modifiée et la part des
titres libellés en dollars est revenue de pres de 85% de I'encours a la fin de
1989 a un peu plus de 75%. Les émissions en écus, lires italiennes, yens
japonais et livres sterling ont enregistré une croissance marquée. En ce qui
concerne la nationalité des émetteurs, les plus gros montants ont été le fait
des résidents du Royaume-Uni ($8,7 milliards), des pays du Benelux
($6,8 milliards), d’Australie ($4,1 milliards) et de Suéde ($2,7 milliards). Les
entreprises américaines, qui avaient été les principaux emprunteurs ces der-
niéres années, ont légérement réduit leur recours aux euro-effets.

Le processus de consolidation des opérateurs sur le marché de 'euro-
papier commercial s’est poursuivi. L’activité des intermédiaires est restée sou-
mise a une vive concurrence et la faiblesse persistante de la rentabilité a
entrainé de nouveaux retraits de grands noms. Afin d’améliorer la rentabilité,
on s’est orienté vers un baréme de facturation dépendant de la taille et de la
cote de crédit de I'emprunteur. Ce changement s’est accompagné d’une aug-
mentation des commissions de montage. La concentration croissante des inter-
médiaires et une meilleure tarification ont eu tendance a rapprocher ce marché
de celui du papier commercial américain, sur lequel une poignée d'intermé-
diaires se taillent la part du lion et ol les commissions sont habituellement fixes.

A linstar des autres compartiments, I'évolution a été grandement
affectée par I'attention portée au risque de crédit. Dans les premiers mois
de 1990, la défaillance de Drexel Burnham Lambert a été suivie d’un élargis-
sement temporaire de |'écart de taux d'intérét avec le papier commercial
américain en dollars. Néanmoins, le marché a fait preuve d’une grande résis-
tance et s'est redressé plus rapidement que le marché ameéricain dans les
années soixante-dix, au lendemain de la faillite de Penn Central. L'utilisation
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croissante des notations a constitué un facteur de soutien non négligeable:
en 1990, 90% des nouvelles facilités en étaient pourvues.

Comme on I'a déja indiqué, le marché des euro-effets 3 moyen terme a
enregistré une vive progression. Les émissions ont concerné un plus grand
nombre de monnaies: a la fin de I'année, un tiers de I'encours des effets a
moyen terme était libellé dans des devises autres que le dollar EU (part bien
supérieure a celle des autres compartiments des euro-effets). La création de
programmes planétaires et une certaine désaffection des emprunteurs a
I'égard des obligations internationales ont favorisé I'expansion. Ces instru-
ments répondent aussi aux exigences du marché des placements privés, en
plein essor, concernant des titres tres structurés, taillés sur mesure pour les
besoins bien précis des émetteurs et investisseurs. De ce fait, de nom-
breuses émissions ont été liées a une gamme d'indices ou comportent des
possibilités d'options spéciales.

La croissance des euro-effets est allée de pair avec la progression tou-
jours vigoureuse (plus de 15%) des marchés nationaux du papier commer-
cial, dont I'encours atteignait $900 milliards en fin d’année, et a suivi le
rythme de l'internationalisation de ces marchés. Aux Etats-Unis, les émis-
sions de papier commercial par des agents étrangers ont représenté 35%
des tirages nets et leur encours a dépassé celui de I'europapier commercial.
En France, le secteur non bancaire étranger a été autorisé a émettre des
billets de trésorerie au début de 1991. Des mesures de libéralisation des
procédures d’émissions internes ont été également annoncées en
Allemagne, au Royaume-Uni, au Japon et en Finlande.

Le marché obligataire international

Aprés deux ans de croissance soutenue, le volume des émissions annoncées
sur le marché obligataire international est revenu a $242 milliards, soit

Principales caractéristiques du marché obligataire international

Année 1990 Montant
a fin
1988 | 1989 | 1990 Tl TH T TIV 1990

en milliards de dollars EU

Emissions brutes annoncées’ 226,3 (2618 |241,7 | 63,3 | 557 | 624 | 60,3
Emissions classiques a taux fixe 160,8 | 1495 | 166,5 | 42,3 | 42,5 | 353 | 46,4
Notes a taux variable 235 | 27,1 | 42,1 97| 109 | 14,2 7,3
Emissions liées aux actions? 420 | 852 | 332 | 113 24| 130 6,5
Emissions brutes effectives 220,7 | 263,6 | 2394 | 57,3 | 50,0 | 63,4 | 68,7
moins: amortissements normaux 42,7 | 574 | 873 | 174 | 23,1 | 214 | 253
moins: amortissements anticipés 39.9 | 32,0 | 21,1 53 6,0 4,3 54
= Emissions nettes 138,1 [ 174,3 | 131,0 34,5 20,8 37,6 38,11 1.472,5
Emissions classiques d taux fixe 99.0 | 89,0| 80,7 | 20,1 | 17,7 | 183 | 24,6 | 1.008,1
Notes a taux variable 5 10,5 | 27,1 7,1 27 11,0 6,4 205,7
Emissions liées aux actions? 34,1 | 748 | 23,2 7,2 0,4 8,4 7.1 258,7

igations en monnaies autr: ies en ars aux taux de igu
' Les obligat tres que le dollar sont converties en doll taux de change en vigueur aux dates
d'annonce. ? Obligations convertibles et obligations a bons de souscription d'actions.

Sources: Banque d'Angleterre; AIBD; BRI
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Rendement de certaines obligations internationales™
et taux des dépots en eurodollars

Chiffres du mercredi, en %

Euro-obligations en dollars 16
Euro-obligations en yens
—— Obligations étrangéres en DM
Euro-obligations en livres 14
—— Dépéts a six mois
en eurodollars
N 8
:/\‘W 1°
% 8
% 6
A S | A 71 S T G O .

1989 1990 1991

* Rendement annuel pour un échantillon d'obligations d'une durée de vie moyenne de cinq ans.

$20 milliards de moins qu'en 1989, essentiellement sous I'effet d’'une
activité trés réduite dans le compartiment lié aux actions, sérieusement
touché par le recul prononcé des Bourses japonaises. Les obligations clas-
siques a taux fixe ont augmenté, en dépit du renchérissement des taux d’in-
térét a long terme sur la plupart des devises autres que le dollar et de la
perte d'importance des opérations sur contrats d’échange. Les perspectives
incertaines des taux d'intérét ont probablement contribué a la popularité
des notes a taux variable (NTV), qui n'ont été que légérement inférieures
au record enregistré en 1985, avant la crise du compartiment sans
échéance. En ce qui concerne la répartition par monnaie, les émissions libel-
lées en dollars ont chuté de prés d'un tiers I'an dernier. L'activité dans la
majeure partie des devises européennes a été fort soutenue.

Le volume des amortissements normaux a continué d’augmenter, ce
qui traduit le vieillissement moyen des obligations existantes. Cependant,
étant donné les niveaux élevés des taux d'intérét, la plupart des emprun-
teurs n'ont pas souhaité exercer les options de remboursement anticipé,
dont le volume a baissé. Hors amortissements, I'encours total s’est renforcé
de $131 milliards, soit de 10% environ. L'activité secondaire est restée prati-
quement inchangée en dollars, mais s’est inscrite en forte hausse dans les
autres compartiments.

La popularité des obligations garanties par des actifs a continué de
s'accroitre bien que, jusqu'ici, les emprunteurs américains et britanniques
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aient été pratiquement les seuls a y avoir eu recours. Avec 'aggravation des
préoccupations des investisseurs concernant la qualité des actifs, ces émis-
sions offrent aux institutions financiéres un moyen attrayant d’apurer leurs
bilans, ce qui leur permet d’améliorer leur niveau de fonds propres. En régle
générale, de telles obligations sont garanties par un fonds commun d’actifs
non négociables: crédits hypothécaires, créances résultant de I'utilisation de
cartes de crédit ou effets représentatifs de préts automobiles. Ces fonds
communs sont concus de maniere a donner a l'investisseur final une marge
de sécurité substantielle contre les défaillances, de sorte que ces obligations
ont bénéficié d’'une notation trés favorable. Cette technique est beaucoup
plus complexe qu’'une émission ordinaire et, dans certains pays, comme le
Japon jusqu'a une date récente, des obstacles juridiques en ont empéché
I'adoption.

En 1990, la Commission américaine des opérations de Bourse (SEC) a
adopté deux modifications réglementaires qui pourraient avoir des consé-
quences durables sur les marchés internationaux des titres. La nouvelle
Réglementation S clarifie les conditions dans lesquelles la cession ou I'offre
d’un titre hors des Etats-Unis n’est pas soumise aux exigences d’enregistre-
ment de [a SEC. La Régle 144a exempte les «acheteurs institutionnels» de
I'obligation de conserver deux ans ou plus les titres acquis dans le cadre de
placements privés. Bien que ce marché n’ait pas encore atteint sa pleine

Volume des émissions d’obligations™
et taux de change effectif du dollar EU

[ Emissions en dollars EU (échelle de gauche)

[C—1 Emissions en autres monnaies (échelle de gauche)

Taux de change effectif (échelle de droite)

Mrds de SEU fin 1988 =100

40 — 112

* Emissions classiques a taux fixe, aux dates d'annonce.

Sources pour les émissions d'obligations: Banque d'’Angleterre et BRI.
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Structure par catégorie et par monnaie des obligations internationales

Emissions brutes annoncées Emissions nettes Montant

afin
1987 1988 1989 1990 1987 1988 1989 1990 1990
en milliards de dollars EU

Emissions classiques
a taux fixe 120,4 | 160,8 | 1495 | 166,5 68,0 99.0 | 89,0 80,7 | 1.008,1
Dollar EU 294 | 473 54,6 529 10,2 26,7 26,1 16,1 3227
Yen japonais 21,7 18,9 23,1 30,0 18,3 11,8 15,3 24,7 159.4
Franc suisse 16,7 18,2 57 15,5 2,0 09| -39 3,5 119.8
Deutsche mark 12,9 21,2 2.4 7,3 1,5 14,0 6,2 1,3 110,7
Ecu 7.2 10,7 11,7 15,1 7,2 9.4 7.4 9,6 68,7
Livre sterling 9,2 11,7 11,3 9,5 8,2 10,4 10,2 7,6 62,8
Divers 233 | 328 33,7 36,2 20,7 258 2ET 17.8 164,0
Notes a taux variable 121 23,5 27,1 42,1 1.0 5.1 10,5 27,1 205,7
Dollar EU 3,9 7,0 10,2 150 -67| -92| -05 7.3 1156
Livre sterling 22| 105 89| 105 2,2 9,0 7.0 6,4 42,7
Divers 6,0 5,9 8,0 16,6 5,4 53 4.0 13,4 47 4
Emissions liées aux actions 434 | 420 85,2 33,2 38,0 341 74,8 23,2 258,7
Dollar EU 29,2 29,0 65,1 19,6 25,8 26,2 60,4 16,0 169,2
Franc suisse 7.1 8,3 13,6 8,2 54 4,3 8,8 4,0 543
Divers 7,0 4,7 6,5 54 6,8 3,6 55 31 35,2
Sources: Banque d'Angleterre; AIBD; BRI.

maturité, on s'attend a une forte expansion de tels placements. Ces deux
dispositions devraient faciliter la vente d’euro-émissions aux Etats-Unis. En
outre, une interconnexion plus étroite des systemes de compensation amé-
ricains et européens, par exemple la possibilité pour Euroclear d'effectuer
le réglement et la compensation de placements privés émis aux Etats-Unis
par des emprunteurs étrangers en vertu de la Régle 144a, devrait réduire les
écarts de cotations entre pays.

L'importance de la technique de redistribution a prix fixe s'est accrue
pendant |'année. Dans cette procédure d'émission, introduite en 1989, les
membres du consortium sont obligés de négocier et de vendre les titres a
un prix fixe. Cette méthode a eu tendance a favoriser les intermédiaires
capables de placer un volume important et pourrait entrainer une concen-
tration de I'activité de courtage entre un nombre restreint de firmes.

Obligations classiques a taux fixe. Les émissions sont passées de
$150 milliards en 1989 a $167 milliards. L’activité a été particulierement sou-
tenue au quatriéme trimestre, avec la baisse des taux d’intérét a long terme
sur toutes les grandes devises. Les institutions internationales et les agents
privés non financiers ont substantiellement accru leur recours a ce marché.
En revanche, les banques ont utilisé les NTV au détriment des obligations
a taux fixe. Des lancements de montants considérables ont été effectués en
dollars et en écus, comme ['émission planétaire de $2 milliards de la Banque
mondiale au troisieme trimestre.

Les émissions effectives nettes se sont élevées a $81 milliards, dont
$16 milliards seulement en dollars. Des montants notables ont été
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lancés en yens, écus et livres sterling, pour $25 milliards, $10 milliards et
$8 milliards respectivement. Par ailleurs, certains compartiments plus
modestes, dont ceux du franc francais et de la lire italienne, ont connu une
rapide expansion en cours d’année. Cette évolution s'explique essentielle-
ment par 'abolition du contréle des changes.

Emissions liées aux actions. Dans ce secteur dominé par les emprunteurs
japonais, I'activité a été trés réduite avec un volume de $33 milliards, contre
$85 milliards en 1989. Les émissions ont été faibles au premier trimestre,
subissant le contrecoup des fortes baisses des cours des actions au Japon et
des exigences accrues en matiere d’'information sur le marché primaire. Fin
mars, les principales maisons de titres nippones sont convenues d'un mora-
toire sur les nouvelles opérations, tant pour les obligations convertibles que
pour les obligations a bons de souscription, qui est resté en place jusqu’au
début du mois de juillet. Au lendemain du déclenchement de la crise du
Golfe, les cours des actions ont connu un nouvel acces de faiblesse et, bien
que ce moratoire n’ait pas été remis en vigueur, le volume d'émissions a été
moindre par la suite.

Notes a taux variable. Les émissions de NTV ont fortement progressé,
passant de $27 milliards en 1989 a $42 milliards. Jusqu'a une époque récente,
ce secteur était limité surtout au dollar et a la livre sterling, mais d’autres
devises sont maintenant largement utilisées. Par suite notamment des incerti-
tudes concernant les taux d'intérét et de change, les émissions en deutsche
marks ont été substantielles ($8,2 milliards). Les NTV en dollars ont été
principalement émises au troisieme trimestre par des banques japonaises, au
lendemain d’une décision du ministere des Finances autorisant I'inclusion
des emprunts subordonnés dans les fonds propres de la- catégorie 2.

Répartition des emprunteurs par pays et par secteur. Malgré le marasme
du compartiment lié aux actions, les ressortissants japonais sont restés les
principaux emprunteurs, avec cependant une baisse des ressources obte-
nues a $39 milliards, soit moins de la moitié du chiffre de 1989. Les
emprunteurs américains sont demeurés peu actifs, tandis que les européens
ont sensiblement intensifié leurs opérations. Sur une base nette, les
Britanniques se sont procuré $17 milliards d'argent frais et conservent large-
ment la premiére place, suivis par les résidents francais et italiens, qui ont
emprunté $11 milliards et $9 milliards respectivement et gagnent rapide-
ment en importance. Les institutions internationales ont également
accentué leur recours aux marchés obligataires internationaux et collecté
$21 milliards en termes nets.

Au premier trimestre de 1991, le volume des émissions a atteint le
chiffre record de $91 milliards, sous I'effet de plusieurs évolutions contras-
tées. Dans un premier temps, de nombreuses opérations ont été tempo-
rairement ajournées devant les incertitudes nées de la guerre du Golfe;
cependant, les anticipations de baisse des taux d'intérét, nourries par 'envi-
ronnement de récession, ont renforcé I'attrait des obligations d’un point de
vue conjoncturel. Aprés la dissipation des craintes d’une extension du
conflit, le marché primaire s’est fortement développé. Il convient de souli-
gner l'activité trés soutenue dans le compartiment de I'écu, qui a bénéficié
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Pays d’origine des émetteurs d’obligations internationales

Emetteur Nouvelles émissions Montant
1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1985 | 1988 | 1989 | 1990
en milliards de dollars EU

3.2 | 10,0 9.2 10,8 | 39,0 65.3 74,0 90.8

Autres pays 604 | 77,1 | 69,1 | 68,3
développés' B | 36,6 | 48,1 | 42,0 | 34,4 |149,9 328,6 | 3655 | 4297

Paysendéve- A | 20| 38| 25 7,0
loppement> B | -1,1 | -10| -09 | 27| 279 | 31,7| 294| 333

Europedel'Est A | 06| 12| 19| 17
B 0,5 1,2 1.8 1,6 0,7 3.2 5.1 7.3

Institutionsin- A | 19,5 | 20,5 | 23,1 | 30,6
ternationales B 8.4 7.6 129 | 205 | 899 140.4 151,5 187.7

Total A | 1759 |226,3 |261,8 |241,7
B |107,0 |138,1 |174,3 |131,0 |572,5 [1.098,2 |1.252,3 |1.472,5

Japon A | 424 | 508 | 96,7 | 57,9

B| 365 | 40,3 | 83,8 | 385 | 64,1 183,6 | 2653 | 3177
Etats-Unis Al 225|172 169 | 219

B| 114 61| =03 1,5 1102,7 | 1655 | 1625 170,3
Royaume-Uni A | 11,1 | 264 | 248 | 232

B 94| 20,1 | 216 | 168 | 298 82,8 984 | 1278
Canada Al 90| 129 13,3 ] 13,0

B 2,1 5.8 4,1 42| 68,6 97,1 100,6 107.,9
France A| 84| 164 | 134 | 18,1

B

A

A=émissions brutes annoncées; B=émissions effectives, déduction faite des amortissements,

! Autres pays déclarants BRI plus pays développés non déclarants. 2 Pays en développement OPEP
et hors OPEP.

Sources: Banque d'Angleterre; AIBD; BRI.

d’importantes émissions de la part des gouvernements belge, italien et
britannique (voir pages 164—165).

Les marchés des instruments financiers dérivés

Instruments financiers a terme et options négociées
sur les marchés organisés

Le nombre de contrats a terme et d'options, sur taux d’intérét et sur
devises, négociés sur les marchés organisés, est passé de 290 millions en
1989 a 320 millions. L'expansion la plus marquée a concerné les contrats a

terme et options sur taux d'intérét: 30% en nombre et plus de 50% en Expansion
encours. marquée des
marchés a terme

La croissance des opérations a terme et des options négociées sur les "
d’instruments

marchés organisés s’est accompagnée d’un nouveau déplacement de la répar- e
tition geog?phlque des transactions. La part des marchés américains s es't et d'options
encore repliée, de 69% en 1989 a 65%. Les incertitudes entourant les condi-  en Europe
tions de I'union monétaire en Allemagne et le colt définitif de I'unification  par suite ...
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ont favorisé les contrats emprunt d’Etat fédéral et eurodeutsche mark a
trois mois, traités sur le London International Financial Futures Exchange
(LIFFE). Malgré la poursuite de la politique de rachat de fonds d'Etat par le
gouvernement britannique, le contrat sur titres d’Etat a long terme a enre-
gistré une reprise aprés deux ans de baisse en volume. Ce redressement est
principalement imputable aux prévisions selon lesquelles I'entrée de la livre
dans le mécanisme de change du SME entrainerait une réduction des taux
d’intérét britanniques et aux anticipations de regain des émissions d’'obliga-
tions d’Etat par le gouvernement britannique. Le contrat sur les taux d'in-
térét a court terme en sterling a également fait I'objet d'une forte progres-
sion. La montée des taux d'intérét et I'accentuation de leur instabilité ont
...del'évolution  joué un réle essentiel dans les hausses respectives de 220% et 120% du
des tanx volume des transactions et des positions ouvertes sur le contrat euro-yen a
d'intérét... trois mois négocié sur le Tokyo International Financial Futures Exchange
(TIFFE). Cette expansion a aussi contribué a stimuler I'activité sur le
contrat analogue au Singapore Mercantile Exchange (SIMEX). En revanche,
le léger tassement du volume des transactions sur I'eurodollar a trois mois
sur le Chicago Mercantile Exchange (CME) peut étre di aux attentes
d’un affaiblissement de I'économie aux Etats-Unis et d’une baisse des taux
d’intérét.
L'ouverture de nouveaux marchés, la déréglementation et I'innova-
tion en matiére de contrats ont aussi été a l'origine du recours accru aux

Instruments financiers dérivés négociés sur les marchés organisés dans le monde
Volume annuel des contrats Position
ouverte nette
1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 afin1990
en millions en milliards
de dollars EU
Contrats a terme de taux d'intérét a court terme 164 | 293 | 337 | 702 | 757 1.226,5
dont: eurodollar d trois mois' 124 | 237 | 252 | 468 | 394 662,6
Contrats a terme de taux d’intérét a long terme 74,6 | 116,3 | 122,6 | 130,6 | 142,6 183,7
dont: obligation du Trésor américain’ 546 | 694 | 738 | 726 | 781 23,0
emprunt a dix ans de I'Etat japonais® 94| 184 | 188 | 19,1 16,4 1127
Contrats a terme en devises 199 | 212 | 225| 282 | 297 14,4
Options de taux d’intérét et options
de contrats a terme de taux d’intérét 222 | 293 | 30,5( 395 | 513 5694
Options en devises et options
de contrats a terme en devises 130 183 | 182 | 207 | 189 53,1
Total 146,1 | 214,4 | 227,6 | 289,2 | 318,2 2.047 1
dont: aux Etats-Unis 1230 | 161,8 | 1657 | 198,8 | 2064 1.166,2
en Europe 98| 27,2 | 326 | 49,0 60,8 309,0
au Japon 94| 183 | 188 236 | 327 374,0
' Sur les marchés suivants: Chicago Mercantile Exchange - International Monetary Market (CME-IMM), Singapore
Mercantile Exchange (SIMEX), London International Financial Futures Exchange (LIFFE), Tokyo International Financial
Futures Exchange (TIFFE) et Sydney Futures Exchange (SFE). ? Chicago Board of Trade (CBOT), LIFFE, Mid-America
Commodity Exchange (MIDAM), New York Futures Exchange (NYFE) et Tokyo Stock Exchange (TSE). 3 TSE, LIFFE
et CBOT.
Sources: Futures Industry Association; divers marchés de contrats a terme et d'options; calculs BRI.
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instruments financiers a terme et autres produits dérivés en Europe. Fin
1990, le marché a terme allemand d’instruments financiers (Deutsche
Terminborse) a commencé a négocier deux contrats a terme, I'un sur I'in-
dice boursier des trente valeurs vedettes de la cote, I'autre sur I'emprunt
notionnel de P'Etat fédéral allemand, qui n'est cependant pas encore par-
venu a faire revenir une partie des transactions conclues pour le méme
contrat du LIFFE. Au Royaume-Uni, la clarification apportée par le Budget
de 1991 au sujet du régime fiscal des fonds communs de placement basés
sur des contrats financiers a terme est susceptible de donner un nouveau
coup de fouet au marché. Enfin, les opérateurs non américains ont pris
davantage conscience de la possibilité de gérer leurs risques de taux d'in-
térét et de change grice a ces instruments.

La concurrence entre marchés, notamment Londres et Paris et entre
les Etats-Unis et les autres places, ne s’est pas démentie. Au Royaume-Uni,
il a été proposé de fusionner le LIFFE et le London Traded Options Market
(LTOM). Certains contrats ont été lancés pour gagner des parts de marché
et, dans le cas des contrats emprunt obligataire en écus négociés a Londres
et a Paris, les gouvernements francais et britannique ont émis début 1991
des titres livrables sur ces marchés dans l'intention de promouvoir leur
place respective.

L'un des traits majeurs de 1990 est I'accord conclu entre deux des
principaux marchés a terme d'instruments financiers, le CME et le Chicago
Board of Trade (CBOT), pour mettre au point conjointement un systéme
informatisé d’enregistrement des ordres et de compensation des opéra-
tions, GLOBEX, qui devrait fonctionner en continu. Ce projet est essentiel-
lement considéré comme une tentative de réorientation de l'activité vers
les marchés américains. Néanmoins, il semble que, a plus ou moins long
terme, toutes les transactions seront acheminées par un systéme informa-
tisé, ce qui aura des implications considérables pour ce secteur. En particu-
lier, I'activité pourrait ne plus étre effectuée au parquet boursier. En dehors
d’un coit d’équipement moindre, les transactions automatisées fourniraient
une meilleure transparence, facteur dont I'importance a été récemment
soulignée par la découverte d'irrégularités sur certains marchés.

Contrats d’échange de taux d’intérét et de devises

Le marché des contrats d’échange de taux d’intérét et de devises et de pro-
duits dérivés négociés de gré a gré a connu une forte croissance en 1989 et
au premier semestre de 1990 (derniére période pour laquelle on dispose de
données), bien que le rythme d'expansion se soit légérement ralenti par
rapport aux années antérieures. A la fin de 1989, I'encours du principal
notionnel des contrats d’échange de taux d'intérét s'élevait 2 $1.500 mil-
liards, soit 50% de plus qu'a la fin de I'année précédente, et $560 milliards
ont été conclus au premier semestre de 1990. Les contrats d’échange de
taux d'intérét sur devises autres que le dollar ont continué a gagner en
importance et représentaient 48% des contrats conclus au premier
semestre de 1990, contre 24% seulement au cours de la période correspon-
dante de 1987, début de la collecte de statistiques sur ce marché. En termes
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absolus, les contrats d'échange de taux d’intérét sur deutsche mark, yen,
livre sterling et franc suisse ont enregistré une expansion particulierement
forte. Cette évolution s’explique principalement par I'accueil de plus en plus
favorable rencontré par les contrats d’échange auprés de plus larges
groupes d'utilisateurs finals en dehors des Etats-Unis, par la hausse des taux
d'intérét sur ces monnaies et par I'accentuation de leur instabilité. Dans le
compartiment du dollar, les craintes d’'une récession aux Etats-Unis et le
renforcement des anticipations de baisse des taux d'intérét ont dissuadé
certaines contreparties de s’engager dans des contrats d’'échange en tant
que débiteurs de taux fixes.

Principales caractéristiques du marché des contrats d’échange
de taux d’intérét

Deutsche| Divers | Total

mark

Dollar Yen Livre
EU | japonais | sterling

en milliards de dollars EU

Valeur du principal

notionnel’ 4 fin 1989 993,7 | 1280 | 1004 84,6 | 1959 |1.502,6
par contrepartie:
utilisateur final 622,6 66,9 60,4 52,0 | 1536 | 9555

interbancaire (membre ISDA)?|  371,1 61,1 40,0 326 42,3 | 5471

Valeur du principal

notionnel’ des nouveaux
contrats, ler semestre 1990| 2946 67,5 59,6 48,4 91,4 | 5615
par contrepartie:
utilisateur final 179,9 33,8 338 29,7 61,1 338,3
interbancaire (membre ISDA)?| 114,7 337 25,8 18,7 30,3 | 2232

" Montant sous-jacent hypothétique sur la base duquel sont établis les paiements des contrats
d'échange. ? Aprés ajustement pour tenir compte des duplications d’écritures de positions
g8 P | P P P

transmises par les membres ISDA.

Source: International Swap Dealers Association (ISDA), Inc.

Le marché des contrats d’échange de devises a été légérement moins
soutenu que celui des contrats de taux d'intérét. A la fin de 1989, I'encours
du principal notionnel atteignait $450 milliards, soit 40% de plus qu'a la fin
de I'année précédente. Toutefois, le volume conclu au premier semestre de
1990 ($95 milliards) était similaire, sans plus, a celui du second semestre de
1989, mais une proportion supérieure se rapportait a des devises autres que
le dollar. Les marchés des autres instruments dérivés liés aux contrats
d’échange de taux d'intérét, a savoir les taux plafonds et planchers et les
swaps optionnels («swaptions»), ont enregistré une croissance marquée a la
fin des années quatre-vingt et, au terme de 1989, le montant total du prin-
cipal notionnel s'élevait a $450 milliards. Au premier semestre de 1990,
$145 milliards de contrats ont été négociés.

L’an passé, le marché des contrats d’échange a aussi évolué a d’autres
égards. Premiérement, par suite surtout du recours croissant a ces instru-
ments, l'intégration des différents marchés des capitaux s'est renforcée, si
bien que les occasions importantes de réaliser des arbitrages sont plus rares
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Composition des contrats d’échange de devises conclus
au ler semestre de 1990

Devise Montant dont dont
total .4 contre contre utili- fixe/
notionnel™™| qolar EU2 | autres sateur | variable?
devises? final

en milliards de dollars EU

Yen japonais 423 20,9 21,4 28,1 18,0
Dollar australien 16,4 5,0 11,4 10,5 2,7
Franc suisse 15,4 7,4 8,0 12,4 7.5
Deutsche mark 122 6,1 6,1 9.1 4,2
Ecu 8.4 4.3 41 6,3 5.3
Livre sterling 8,1 3,0 5.1 53 3,5
Dollar canadien 7,2 6,1 11 6,2 7l
Sous-total 110,0 52,8 57,2 77.9 43,9
Divers 16,9 9.5 7.4 13,0 8,3

moins: duplications des
contrats entre devises
autres que le dollar -32.3 - -32,3 -22,8 -74

Total 94,6 62,3 32,3 68,1 44,8

' Montant sous-jacent hypothétique sur la base duquel sont établis les paiements des contrats

échange. rés ajustement pour tenir compte des duplications d’écritures de positions
d'échange. * Aprés aj t pour t pte des duplications d'écritures de posit
transmises par les membres ISDA,

Source: ISDA.

que dans le passé et plus éphémeéres. A I'exception notable du comparti-
ment obligataire en écus, qui a profité de la persistance de possibilités
spécifiques d’arbitrage, I'utilisation des contrats d’échange concurremment
avec de nouvelles émissions semble avoir été moins fréquente. Deuxiéme-
ment, les années précédentes, le financement des opérations a effet de
levier avait été monté a taux variables, et les contrats d’échange ainsi que
les contrats de couverture contre une hausse des taux d'intérét avaient
donné aux emprunteurs les moyens de se protéger contre les risques de
taux d’intérét. La diminution en 1990 des rachats d’entreprises par endette-
ment et autres transactions liées aux fusions a réduit la demande de
contrats d’échange des utilisateurs finals et modifié la composition des par-
ticipants du marché.

Les opérateurs ont été de plus en plus sensibles au risque de crédit. Le
déclassement de nombreuses banques et les défaillances de DFC, Drexel
Burnham Lambert et de la British and Commonwealth Merchant Bank ont
été indirectement a l'origine de I'élargissement des marges a I'égard de plu-
sieurs participants et ont réduit la capacité concurrentielle de certaines ins-
titutions. Le montage de contrats d’échange a assez long terme pour des
entités n'ayant pas la meilleure cote de crédit est également devenu plus
difficile. En outre, I'introduction imminente de normes de fonds propres
concernant le risque de crédit afférent aux contrats d’échange, en vertu de
Paccord de Bile, a probablement affecté le volume et les caractéristiques
des nouvelles opérations, notamment dans le cas des contrats sur devises.
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L'importance de cette sensibilité au risque de crédit a été soulignée par la
décision de janvier 1991 de la Chambre des Lords, juridiction supréme du
Royaume-Uni, selon laquelle les collectivités locales n’étaient pas habilitées
a conclure des contrats d’échange et autres opérations connexes. Elle impli-
quait que toutes les obligations existantes a la charge des collectivités
locales en vertu de ces contrats étaient nulles et non avenues et que les
banques étaient menacées de subir de trés lourdes pertes. Méme si nombre
d’entre elles avaient déja constitué des provisions apres les décisions des
juridictions inférieures, cet arrét a entrainé une forte baisse des cours des
actions de certaines. Parallelement, il a remis en cause la validité des autres
contrats d’échange conclus avec des contreparties qui ne sont pas consti-
tuées sous forme de sociétés, telles que les établissements de crédit hypo-
thécaire et les caisses de retraite.

Les opérateurs du marché se sont efforcés de réduire le risque de
contrepartie en élucidant la question de la validité juridique de la compensa-
tion des contrats d’échange bilatéraux, selon les procédures définies dans
I'accord-cadre de I'ISDA (International Swap Dealers Association). Cet
accord prévoit une forme spécifique, a savoir la compensation par liquida-
tion, par laquelle les obligations réciproques de paiement concernant les dif-
férents produits se compensent mutuellement en cas de défaillance de 'une
des contreparties. La législation sur I'applicabilité de cette compensation
des contrats d’échange aux cas de faillite a été votée en 1990 aux
Etats-Unis et fournit un cadre clair aux procédures de liquidation judiciaire
pour les contreparties américaines dans des contrats d’échange et autres
instruments connexes. A 'heure actuelle, pour la mesure des risques de
crédit, I'accord de Bile sur les fonds propres ne reconnait que la compensa-
tion par novation, définie comme le remplacement en droit d’'une série de
contrats synallagmatiques par un nouveau contrat pour chaque devise et
chaque date de valeur séparément. Cependant, des travaux sont en cours
afin de revoir cette question a la lumiére du rapport du Comité sur les sys-
temes de compensation interbancaires (voir Chapitre 1X).

Contrats d’échange sur matiéres premiéres et autres instruments dérivés
liés aux matiéres premiéres

La capacité du marché des contrats d’échange a créer de nouveaux produits
parfaitement adaptés aux besoins des utilisateurs finals constitue un facteur
clé de son expansion. La forte hausse des prix du pétrole et 'accentuation
de leur instabilité I'an dernier ont contribué a stimuler les contrats d’échange
sur matiéres premiéres ainsi que les contrats liés a leurs cours et négociés
sur des marchés organisés. Ces instruments reposent sur I'échange de paie-
ments fixes contre des paiements variables rattachés au cours d’une matiére
premiére, a l'instar des contrats d’échange de taux d’intérét fixe/variable,
dont ils peuvent donc étre considérés comme une extension. Bien que le
troc, le commerce compensé et les contrats a terme sur matiéres pre-
miéres partagent nombre des caractéristiques de ces contrats d’échange, on
note d'importantes différences au profit de ces derniers: la nature de
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I'application (couverture ou autre), I'horizon temporel plus long, la gamme
des produits disponibles (couvertures, taux plancher et taux plafond, etc.),
I'éventail d’indices employés et I'engagement de banques en qualité de
contreparties. De fait, I'expansion des opérations de contrats d’échange sur
produits pétroliers s'est accompagnée d'une sensible augmentation des
contrats financiers a terme a plus longue échéance. Cependant, méme les
contrats de cette nature n'offrent qu’'une couverture momentanée, tandis
que de nombreux utilisateurs finals souhaitent garantir un cours moyen qui
puisse protéger un flux de trésorerie intégré dans un budget. Seul un instru-
ment de gré a gré peut s’adapter précisément a un tel besoin.

Trois facteurs ont contribué a la trés vive croissance des deux der-
niéres années. Premierement, en juillet 1989, la Commission fédérale de
surveillance des marchés a terme de matiéres premiéres (Commodity
Futures Trading Commission) a approuvé une disposition concernant les
opérateurs situés aux Etats-Unis. Aux termes de celle-ci, les contrats
d’échange sur matiéres premiéres ne sont pas considérés comme contrats a
terme d'instruments financiers, c’est-a-dire qu'il n’est pas obligatoire qu'ils
soient normalisés ou négociés sur des marchés organisés. Deuxiemement,
ils ont bénéficié des infrastructures bien développées des marchés de
contrats d'échange de taux d'intérét et de devises. Enfin, comme déja
indiqué, leur utilisation a été stimulée par la forte augmentation de I'instabi-
lité des Bourses de matieres premieres, en particulier depuis aodt 1990.
Jusqu'a I'été dernier, le montant total notionnel du marché des échanges et
des options sur indices de matiéres premiéres était estimé a $7—10 milliards.
Apres l'invasion du Koweit, on pense qu'il a atteint $40-50 milliards.

Par catégorie de matieres premieres, les contrats liés aux produits éner-
gétiques représenteraient, selon les estimations, plus de 80% du marché. Par
type de contrats, le marché comporte environ 75% de contrats d’échange, le
reste étant des options. L'échéance initiale de la plupart des contrats est infé-
rieure a deux ans; on estime a 10% seulement la part des échéances supé-
rieures a quatre ans. La gamme des utilisateurs finals semble étre tres vaste et
comprend les participants aux marchés du pétrole et autres matiéres pre-
mieres, des sociétés de transport ainsi que des spéculateurs. Certains gros
producteurs interviennent en qualité de teneurs de marché, en plus des
banques commerciales et d’affaires et des compagnies d'assurances.

Evolution récente du marché de I'écu privé

L'utilisation croissante de I'écu a constitué I'un des traits dominants des
marchés internationaux des capitaux I'an dernier. Les émissions effectives
d'obligations se sont élevées a $18 milliards, contre $12 milliards en 1989
et I'encours des euro-effets est passé de $3,5 milliards 2 $8,4 milliards.
Parallelement, les émissions obligataires des gouvernements européens des-
tinées aux marchés nationaux ont fait un bond de $10 milliards a2 $15 mil-
liards. Les Trésors italien et britannique ont de nouveau procédé a d'im-
portantes émissions de titres nationaux a court terme libellés en écus.
Enfin, sur les marchés dérivés, les contrats d’échange de taux d'intérét sur
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écus ont vigoureusement augmenté et les contrats a terme et d'options
se sont multipliés.

En termes bruts, I'expansion de cette activité bancaire internationale
s’est poursuivie a un rythme rapide. L'augmentation du total des avoirs des
banques déclarantes BRI ($24 milliards, soit 14%) a été du méme ordre de
grandeur qu’au cours des deux années antérieures, mais les engagements
ont enregistré une croissance sans précédent de $36 milliards, soit de 23%.
De ce fait, a la fin de I'année, les avoirs et engagements des banques décla-
rantes étaient pratiquement équilibrés pour la premiére fois dans I'histoire
du marché. Alors qu'auparavant I'excés de demande de crédits signifiait que,
dans une large mesure, les banques devaient créer les écus elles-mémes,
I'abondance des dépots I'an dernier a offert des occasions d’arbitrage per-
mettant de démembrer cette unité composite. De fait, certaines banques
sont passées d'une position créditrice nette a une position débitrice nette.
Aprés élimination des duplications d’écritures résultant des opérations
interbancaires, on peut estimer que I'encours des crédits bancaires en écus
s'est accru de $18 milliards, soit de 38%, pour s'établir a2 $65 milliards en fin
d'année. Si, du coté des emplois, I'élément essentiel a été la désagrégation
d’écus par les banques dans les différentes monnaies composantes, du coté
des origines, on a constaté un élargissement sensible de la nature et de la
nationalité des déposants, par l'intermédiaire notamment des fonds fidu-
ciaires des banques suisses et des dépéts officiels.

Marché de I'écu privé
1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 1990 |Montant
afin
1990
en milliards de dollars EU

Total des préts bancaires'

Brut 17,2 62| 11,1 | 234 | 246 | 237 | 1946

Net? 90| 50| 80| 120| 100| 180 650
Emissions obligataires
internationales

Brutes effectives 7.3 6,3 84| 109 | 120 ]| 17,6

Nettes 7,2 5.9 7.5 9.8 67| 11,2 74,6
Tirages d'euro-effets 4,9 8,4
Emissions obligataires
nationales

Brutes effectives 2,0 1,7 2,0 84| 103 | 150

Nettes 2,0 1,7 2,0 8,4 8,7 | 139 47,8
Bons du Trésor

Bruts 0,0 0,0 2,0 83| 195| 202

Nets 0,0 0,0 2,0 6,5 37| -24 11,4
Pour mémoire:
avoirs officiels de réserve
en écus privés' 0.8 1.1 14| 81 73| 137 369
'A taux de change constants de fin de période. ?Moins duplications d'écritures sur
I'interbancaire.
Sources: autorités nationales; AIBD; Euroclear.
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Du fait de I'absence de risques de taux de change percus et du démantele-
ment des mesures de contréle des changes encore en vigueur en Europe,
les divers marchés de I'écu ont suscité un grand attrait pour les emprun-
teurs des pays a taux d'intérét élevés et les investisseurs des pays a taux
d'intérét faibles. Cependant, le soutien officiel accordé au sein de la Com-
munauté européenne a joué un réle décisif dans I'expansion des marchés.
Premiérement, ces derniers ont été de plus en plus utilisés pour le place-
ment des réserves officielles. C'est ainsi que les avoirs en dépots et en
titres libellés en écus des autorités monétaires officielles se sont accrus de
60%, a taux de change constants, et s'établissaient a $37 milliards a la fin de
1990. Deuxiemement, le développement des techniques de couverture et
d’arbitrage a été stimulé par le soutien officiel donné a l'introduction des
instruments dérivés en écus sur les marchés organisés. L'incitation la plus
importante a cependant été le volume sans précédent d'obligations, de bons
et d’effets émis par les gouvernements de la CE eux-mémes et par les ins-
tances supranationales de I'Europe.

Les emprunteurs officiels nationaux et supranationaux ont compté pour
moitié environ dans le total de $18 milliards d’euro-émissions en écus en 1990.
A la fin de I'année, ils représentaient prés de 40% des $75 milliards d’encours.
A cela s'ajoutaient $48 milliards d’obligations et d'effets placés par les gouver-
nements francais, italien, grec et espagnol sur leur marché national, ainsi que
$11 milliards de bons du Trésor émis par I'ltalie et le Royaume-Uni. Ces émis-
sions des instances officielles ont été décisives pour le résultat d'ensemble du
marché de I'écu privé, pour trois raisons essentielles. D’abord, leur ampleur
(écus 1 milliard au minimum) a nettement amélioré la liquidité du marché.
Ensuite, la diversité de leurs échéances — allant de un mois (dans le cas des
bons du Trésor britannique) a quinze ans et, plus récemment, a vingt ans (pour
la derniére émission italienne) — signifie qu'une gamme compléte de taux de
référence a été créée. Enfin, ces émissions, combinées a I'introduction d’ins-
truments dérivés tels que le contrat a terme normalisé sur emprunt d’Etat
notionnel a long terme lancé sur le marché a terme de Paris (MATIF), ont mul-
tiplié les occasions d’utiliser I'écu a des fins de couverture ou de spéculation,
ce qui a conduit a une structure de prix plus concurrentielle et a une augmen-
tation de I'activité sur les marchés primaires et secondaires.

De ce fait, la demande d’actifs libellés en écus a largement dépassé la
petite clientéle traditionnelle, pour englober une vaste gamme d'investis-
seurs institutionnels, appartenant ou non a la Communauté. Ce renforce-
ment de la demande d’actifs en écus a entrainé a son tour une baisse des
rendements réels au-dessous des rendements synthétiques théoriques.
Parallelement, le volume de I'activité sur le marché secondaire a doublé par
rapport a ses niveaux de 1989.

L'activité s’est encore accélérée au premier trimestre de 1991, avec
I'annonce de nouvelles émissions obligataires pour un volume sans précé-
dent ($17 milliards). Les émetteurs souverains et supranationaux ont
renforcé leur role prépondérant sur ce compartiment et ont représenté
prés des quatre cinquiémes du total. On a relevé, en particulier, une
méga-émission d’écus 1,25 milliard, mise sur le marché par la Belgique et
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utilisée pour refinancer des obligations en deutsche marks et en francs
suisses venant a échéance, et une autre opération d’écus 2,5 milliards du
Royaume-Uni explicitement destinée a développer encore le marché londo-
nien de I'écu. En février, I'ltalie a collecté écus 2,5 milliards a vingt ans. Le
lancement du contrat emprunt obligataire en écus sur le LIFFE début mars
et 'introduction de nouveaux contrats a terme et d’options de gré a gré
ont également renforcé la profondeur et la liquidité du marché.

La situation de I'endettement international

La situation de l'endettement international s’est de nouveau légérement
améliorée I'an dernier. Malgré les résultats tres différents enregistrés par les
pays en développement en matiére de croissance et d'exportations, ana-
lysés par ailleurs dans le présent Rapport, les pays débiteurs en difficulté,
notamment les quatorze pays lourdement endettés du plan Baker, sont par-
venus a faire baisser quelque peu leurs ratios endettement/exportations et
service de la dette. La premiére expérience de réduction dans le cadre de
programmes bénéficiant d’'une garantie officielle a été positive. De gros
débiteurs continuent cependant de rencontrer de sérieux problemes pour
réformer leur économie et rétablir des relations normales avec leurs créan-
ciers. En outre, aprés des années de paiements irréprochables, certains pays
d’Europe de I'Est ont eu du mal a respecter les échéances.

L’endettement extérieur total des soixante-seize pays qui ont connu
des probléemes de service de la dette durant les quatre ans écoulés a aug-
menté de $32 milliards, soit de 4% en dollars courants. Cet accroissement
résulte principalement des variations de taux de change. Comme les deux
années précédentes, les banques commerciales ont réduit leurs créances sur
ces pays et, en fin d’année, elles ne détenaient plus que 40% de I'ensemble
des créances extérieures envers eux, contre 55% en 1983. Bien que de
nombreuses banques aient continué a profiter de toutes les occasions de
réduire leurs risques, on a constaté par la suite une révision de la stratégie
de certains préteurs. Les cours sur le marché secondaire se sont inscrits en
hausse sensible dans quelques cas et les banques se sont montrées un peu
moins réticentes a apporter de I'argent frais dans des programmes d’allége-
ment de dette assortis d'un soutien officiel.

L’an dernier, les pays éprouvant des difficultés pour assurer le service
de leur dette ont de nouveau accumulé des arriérés d'intéréts, qui repré-
sentaient quelque 5% de I'encours a la fin de 1990, soit le ratio le plus élevé
jusqu'a présent. L’aggravation de ce probléme est en grande partie impu-
table a I'augmentation substantielle des arriérés dans quelques pays, essen-
tiellement au Brésil et en Argentine. Cependant, comme une douzaine de
pays environ ont réussi a s'acquitter de leurs obligations en retard, souvent
dans le contexte de plans de restructuration plus généraux, ['accroissement
net ($8 milliards) ne ressort qu'a la moitié de celui de 1989.

Un certain nombre de pays débiteurs, notamment le Mexique, les
Philippines, le Costa Rica, le Venezuela et I'Uruguay, sont parvenus a des
accords de restructuration avec les banques créanciéres dans le cadre du
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plan Brady. Ces accords prévoyaient en principe concurremment une réduc-
tion pure et simple de la dette, un allégement du service financier ainsi
qu'un apport d’argent frais par les banques créanciéres. L'importance de la
décote dans chaque plan reflétait généralement les cours sur le marché
secondaire et les banques étaient incitées a participer du fait que le prin-
cipal et les taux révisables étaient garantis. Les institutions multilatérales
telles que le FMI et la Banque mondiale, les gouvernements des principaux
pays industrialisés et les réserves des pays débiteurs eux-mémes ont assuré
le financement des siiretés supplémentaires. Plusieurs accords contenaient
notamment une disposition prévoyant I'augmentation des versements au
titre du service de la dette dans le cas d’'une amélioration substantielle de la
situation économique du débiteur, en particulier de ses termes de I'échange.
En revanche, les créanciers ne se sont pas engagés a consentir des réduc-
tions ou des fonds supplémentaires en cas de détérioration inattendue.

Dans ce cadre général, les divers accords de restructuration de la
dette conclus au titre du plan Brady ont varié en fonction de la situation
des débiteurs et des stratégies des banques. Dans les programmes de la fin
de 1989 et du début de 1990 avec le Mexique, le Costa Rica et les
Philippines, les banques ont montré une nette préférence pour la réduction
de I'encours et du service de la dette. Pour le Costa Rica, la fourniture de
nouvelles ressources n'a méme pas figuré dans I'éventail des options. En
revanche, dans les accords passés avec le Venezuela et I'Uruguay plus tard
dans I'année, les banques ont accepté d'apporter de |'argent frais. Le plan
concernant le Venezuela comportait aussi une gamme d’options plus vaste,
afin de susciter un degré élevé de participation parmi des banques partagées
sur la nécessité d’alléger la dette et ayant des stratégies commerciales diffé-
rentes vis-a-vis des pays en développement.

Au printemps 1991, les restructurations sous I'égide du plan Brady tou-
chaient prés de $80 milliards de passif 2 moyen et long terme a I'égard de
banques commerciales et ont abouti a effacer un volume de créances de
$12 milliards environ, a diminuer la charge des intéréts pour un montant
équivalant a $11 milliards et a apporter de nouvelles ressources a concur-
rence de $3 milliards. Pour bénéficier de ces avantages, les pays concernés
ont di utiliser leurs propres réserves a hauteur de $3,5 milliards et
emprunter $7,6 milliards additionnels au titre de garanties supplémentaires.

L'importance de l'allégement de la dette procuré par ces opérations
est tres modeste, en termes de flux de trésorerie ou par rapport au mon-
tant total de I’encours. Néanmoins, grace au succés des programmes d’ajus-
tement structurel, plusieurs pays débiteurs paraissent désormais en mesure
d’attirer des capitaux privés. Ces entrées n'ont pas encore pris la forme de
financement des balances des paiements par les banques commerciales, mais
résultent principalement de I'accroissement des placements en actions et du
retour de capitaux évadés.

Face a la nécessité de renforcer leurs fonds propres et, dans certains
cas, d’accepter des pertes sur leurs exigibilités internes, les banques ont
généralement été trés réticentes a augmenter leurs créances sur les pays en
développement. Les nouveaux concours ont été essentiellement limités a
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Evolution de la dette extérieure de certains pays
Montant Variation, hors
effets de change
1983 | 1987 | 1988 | 1989 [ 1990 | 1989 | 1990
en milliards de dollars EU

Brésil

Endettement total 98,1 | 123,6 | 1156 | 111,3 | 113.8

dont: a I’égard des banques | 71,3 | 81,0 | 760 | 708 | 652 | -55 |- 7,1

Dépéts bancaires 114 135 163 | 161 | 175]| -02 1.2
Mexique

Endettement total 93,0 | 1094 | 1008 | 956 | 96,0

dont: a 'égard des banques | 72,1 | 758 | 71,5| 70,1 | 550 | -1,2|-154

Dépots bancaires 180 | 30,1 | 244 | 227 | 263 | -1,6 3.4
Argentine

Endettement total 459 | 58,4 | 58,7 | 64,7 | 60,5

dont: d 'égard des banques | 274 | 353 | 37,6 | 323 | 298| -54 |- 35

Dépots bancaires 87| 102 | 123 | 141 | 149 1,8 0,6
Union soviétique

Endettement total 269 | 39,2 | 43,0 54,0 60,0

dont: d I'égard des banques | 16,2 | 33,3 | 369 | 448 | 421 7.5 =62

Dépots bancaires 109 | 141 15,3 14,7 87| 07 |- 65
Pologne

Endettement total 26,3 | 42,6 | 421 | 433 | 465

dont: a I'égard des banques | 11,3 | 123 | 10,6 | 103 | 11,3]| -06 0,0

Dépéts bancaires 1.2 3,0 3,6 3,9 7.8 0,2 35
Venezuela

Endettement total 383 | 353 | 355 | 33,1 | 36,2

dont: a I'égard des banques | 283 | 250 | 256 | 24,1 | 176 -16 |- 7,1

Dépots bancaires 1711 162 | 158 | 163 | 208 0,5 4,4
Remarque: le terme «banques» désigne uniquement les banques déclarantes BRI. Les données
concernant l'endettement total pour 1990 sont provisoires. Pour |'Union soviétique et la
Pologne, endettement en monnaies convertibles seulement.
Sources: BRI; FMI; Banque mondiale.

des entreprises au Chili, au Mexique, en Uruguay et au Venezuela, bien que
le Chili ait également obtenu $320 millions par le biais d’un crédit consor-
tial sous forme d’euro-obligations. Dans une large mesure, les financements
ont été liés a des projets et garantis souvent par les créances a recouvrer
ou les dépots a I'étranger des entreprises emprunteuses. De tels accords,
destinés a réduire au minimum les risques de contrepartie et de transfert,
soulignent la prudence des banques dans I'octroi de crédits commerciaux a
des emprunteurs situés dans les pays ayant connu récemment des pro-
blémes d’endettement.

Comparativement aux montants limités obtenus par financements ban-
caires ou obligataires, les retours de capitaux évadés et les entrées de fonds
investis en actions ont été notables dans certains pays d’Amérique latine.
Les participations ont été effectuées indirectement par le placement des
actions sur des marchés boursiers étrangers ou dans le cadre de fonds de
placement nationaux, ces deux formules donnant aux investisseurs un degré
de liquidité qu’ils ne trouveraient pas par acquisitions directes sur les marchés
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internes. C’est surtout par le biais de conversions de dettes en participa-
tions, cependant, que les étrangers ont investi sous cette forme.

En 1990, les pays d’Amérique latine ont recouru a de telles conversions
pour un montant de $12 milliards environ, dont $3,5 milliards pour le
Mexique, $1 milliard pour le Chili et $0,7 milliard pour le Venezuela. C’est
I’Argentine, pays que ses tentatives infructueuses de réforme et la médio-
crité de ses résultats macro-économiques avaient jusqu'ici empéché de
conclure un accord dans le cadre du plan Brady, qui a réalisé la plus impor-
tante réduction de dette en échange d’actions. L'allégement de son endet-
tement ($7 milliards) a été lié a la privatisation d'entreprises publiques et
n'a exercé, de ce fait, qu'un effet modeste sur I'expansion de la masse
monétaire interne. Dans certains autres pays, la possibilité de conversions
de dettes en participations a été limitée par les préoccupations concernant
leurs conséquences monétaires.

L'opération de conversion en Argentine est importante non seulement
parce qu'elle a sensiblement réduit I'endettement bancaire du pays mais
aussi parce que les renonciations des banques, exigées a cet effet, dénotent
une amélioration des relations, auparavant tendues, de I'Argentine avec ses
créanciers. Cette atmosphére plus constructive a été favorisée par la
reprise de versements d’intéréts, modestes mais réguliers, aux banques
aprés plus de deux ans de suspension compléte. Cependant, les arriérés
d'intéréts de I'Argentine ont continué de s'accumuler et atteignaient
$7,5 milliards environ a la fin de 1990.

Le traitement des arriérés d’intéréts a constitué I'un des principaux
themes des négociations entre le Brésil et ses créanciers sur la restructura-
tion de quelque $50 milliards de passif a I'égard des banques. Ce printemps,
le Brésil et son comité consultatif bancaire sont cependant parvenus a un
accord provisoire sur plus de $8 milliards d'arriérés accumulés depuis la sus-
pension de ses paiements en juillet 1989. Ce projet d'accord prévoit la
conversion en obligations des trois quarts environ des intéréts en retard, le
reste devant étre payé par le Brésil au cours de I'année.

Depuis 1988, le nombre et les catégories de pays bénéficiaires de pro-
grammes d’allégement de la dette assortis d'une garantie officielle aug-
mentent progressivement. Les pays les plus pauvres de I'’Afrique subsaha-
rienne ont été les premiers a profiter d'initiatives officielles conduisant a
une réduction de la dette. Puis, en 1989, il a été décidé que les ressources
ainsi mises a disposition pourraient étre utilisées au cas par cas pour sou-
tenir des opérations diminuant le fardeau du passif bancaire de pays lourde-
ment endettés a revenu intermédiaire qui mettent en ceuvre des pro-
grammes globaux de réforme.

Lors du sommet de Houston en juillet 1990, les dirigeants des princi-
paux pays industrialisés ont encouragé le Club de Paris a étudier de nou-
velles possibilités pour résoudre le probleme de I'endettement des pays a
revenu intermédiaire plus faible. La Pologne est I'un des premiers candidats
a avoir bénéficié de cette initiative. Contrairement aux pays lourdement
endettés a revenu intermédiaire couverts par les plans Baker et Brady, la
dette extérieure ($46,5 milliards au total) de la Pologne porte pour plus des
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deux tiers sur des créanciers officiels. En mars 1991, le Club de Paris a
accepté le principe que cette dette bilatérale devrait étre réduite de 50% en
valeur nette actuelle, en deux étapes, 30% étant annulés en 1991-94 et 20%
ultérieurement, a condition que la Pologne atteigne les objectifs écono-
miques prévus dans le programme d’ajustement structurel et de stabilisation
sous I'égide du FMI. Les versements d'intéréts seront également abaissés de
80% pendant trois ans.

Bien que la Pologne soit le seul pays d’'Europe de I'Est a éprouver des
problemes chroniques d’endettement, certains autres pays de cette région
ont commencé a rencontrer des difficultés. La Bulgarie a annoncé un mora-
toire sur le service de sa dette bancaire en mars 1990, ce qui a amené les
banques a reconsidérer leur position vis-a-vis d’autres pays de la région,
méme de ceux qui se sont acquittés normalement du service de leur endet-
tement. En avril 1991, le Club de Paris a accepté de rééchelonner
$1,8 milliard de dettes de la Bulgarie envers les créanciers officiels étran-
gers. En outre, I'Union soviétique, longtemps considérée comme I'un des
débiteurs souverains les plus fiables, a différé pendant la majeure partie de
I'année plus de $5 milliards de remboursements de crédits commerciaux
occidentaux.

L’Egypte a également bénéficié de plans de réduction de sa dette au
cours de la période sous revue. Les Etats-Unis ont consenti a effacer
$7 milliards de créances en reconnaissance de la contribution égyptienne 2
la guerre du Golfe.

Les pays de I'Afrique subsaharienne ont continué de se débattre avec
le lourd fardeau de leur endettement extérieur, contracté largement a
I'égard de créanciers officiels. Entravés par la rapidité de la croissance de la
population, la faiblesse des taux d’investissement et I'étroitesse de la base
de production et d’exportation, ces pays n'ont pas été en mesure de faire
face a plus de 40% de leurs obligations prévues au titre du service de la dette.
Plusieurs accords de rééchelonnement ont été conclus, certains a des condi-
tions trés privilégiées, et les gouvernements des pays industrialisés ont fait
grace de prés de $5 milliards de concours officiels d’aide au développement.
La valeur nette actuelle des réductions accordées en vertu de I'accord de
Toronto sur les crédits officiels bilatéraux ne s’est élevée qu'a $0,8 milliard
durant les neuf premiers mois de I'année. Malgré 'aide importante qu'ils ont
recue jusqu'a présent, ces pays restent en proie a de redoutables problémes
de service de la dette et, lors de la conférence du Commonwealth a
Trinidad en septembre 1990, un nouvel allégement de leur dette officielle a
été propose.

Apres trois ans d’expérience d’allégement de la dette dans le cadre
d’'une action assortie d’'une garantie officielle en faveur d’'un groupe tres
varié de pays, on est en droit de penser que cette formule peut jouer un
role utile pour aider a réorganiser les économies par le biais de pro-
grammes globaux de réformes structurelles et de stabilisation macro-
économique. Par ailleurs, certaines des préoccupations antérieures concer-
nant les dangers de l'allégement de la dette se sont estompées. Le lien
entre réduction de I'encours et du service de la dette et application de

169



politiques économiques saines a apaisé les craintes de voir accorder des
allégements a un nombre toujours plus grand de pays, sans influence
durable sur leur économie. Face au probléme du traitement équitable des
créanciers, la solution a consisté a fournir une vaste gamme d’options, en
les faisant concorder avec les décotes du marché secondaire et en incor-
porant des clauses permettant aux créanciers de partager tout gain substan-
tiel inattendu.

Enfin, la crainte que l'existence de programmes de réduction de la
dette n’ameéne d’autres pays a assurer moins scrupuleusement le service de
leur dette ne semble pas s'étre matérialisée. Les débiteurs ont remarqué
que les banques faisaient preuve d’une extréme prudence dans l'octroi de
crédits a des pays ayant eu des difficultés a s’acquitter du service de leur
dette, méme a ceux dont I'endettement a été diminué de facon importante
dans le cadre de programmes bénéficiant d’un soutien officiel. En fait, la
condition sine qua non pour la reprise des entrées spontanées de capitaux
privés n'est pas l'allégement de la dette sous la forme d’une action officielle
mais la mise en ceuvre et la réussite d’'un programme d’ajustement fonda-
mental qui améliore durablement les perspectives économiques du pays.
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VII. Evolutions et politiques monétaires

Faits saillants

L'an dernier, la politique monétaire a encore visé a s'opposer a une accen-
tuation des tensions inflationnistes, au Japon et en Allemagne, tandis qu’elle
était assouplie aux Etats-Unis en réaction aux premiers signes de récession.
Les taux d’intérét a court terme ont pu baisser fortement dans d’autres
pays ou une politique assez restrictive avait été mise en place auparavant
pour lutter contre la hausse des prix.

Dans les principales économies, une nette réorientation vers des
objectifs internes s'est reflétée dans I'importance accordée aux agrégats de
monnaie et de crédit, particulierement aux Etats-Unis, qui ont vivement
réagi aux signes d’une raréfaction brutale du crédit («credit crunch») mena-
cant d’'aggraver la récession. Dans les autres pays ou I'on a observé un dur-
cissement des conditions de |'offre de crédit et une diminution des prix des
actifs, ces évolutions ont été attribuées a la spéculation excessive anté-
rieure et aux politiques monétaires anti-inflationnistes appliquées auparavant.

En dépit de la convergence des taux d'inflation et d’intérét parmi les
pays de la Communauté européenne ces derniéres années, des perspectives
économiques divergentes ont soulevé de nouvelles questions au sujet du
fonctionnement de la quasi-union monétaire déja réalisée au sein du méca-
nisme de change du SME (MCE). Dans certains pays, il reste beaucoup a
faire en matiere de convergence. Néanmoins, les négociations relatives aux
mesures supplémentaires a prendre pour progresser vers 'union monétaire
en Europe sont entrées dans une nouvelle phase avec la convocation de
deux conférences intergouvernementales en décembre 1990. Il est large-
ment admis que tout nouveau dispositif doit institutionnaliser le réle priori-
taire de la stabilité des prix et garantir un degré élevé d'indépendance du
processus d’élaboration de la politique monétaire. D’amples différences de
point de vue subsistent toutefois quant aux modalités et au rythme de la
marche vers |'union économique et monétaire. On ne saurait préjuger de la
nature du consensus politique qui peut étre atteint pour la mise en ceuvre
de changements concrets.

Conduite des politiques monétaires durant I'année écoulée
Politiques de taux d’intérét contrastées dans les plus grands pays

Les différences apparues depuis le printemps de 1989 dans les politiques
monétaires en raison du déphasage conjoncturel entre les principaux pays
industriels se sont accentuées I'an dernier. Durant les premiers mois de
1990, la Réserve fédérale et la Bundesbank ont maintenu leur orientation
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inchangée, cependant que la Banque du Japon continuait a favoriser une élé-
vation progressive du loyer de I'argent au jour le jour. Les réactions des
banques centrales aux perturbations internationales ont été fortement gui-
dées, elles aussi, par des jugements divergents quant a leurs conséquences
probables, au plan interne, sur I'économie et les objectifs monétaires. En
particulier, s'il était généralement admis qu'il faudrait tolérer les effets pri-
maires de I'augmentation des prix pétroliers sur I'économie et le niveau des
prix, la principale préoccupation parait avoir été, aux Etats-Unis, I'impact
possible sur la production et, au Japon et en Allemagne, l'incidence sur les
anticipations inflationnistes. Les responsables semblent avoir eu des concep-
tions tres différentes au sujet des conséquences potentielles du conflit du
Golfe sur la confiance des industriels et des consommateurs. Si, au
Japon et en Allemagne, on a laissé monter davantage les taux d'intérét a
court terme, un net assouplissement de la politique monétaire s’est produit
aux Etats-Unis.

Dans ces trois pays, les instituts d’émission ont suivi de prés les mar-
chés obligataires pour connaitre leurs anticipations quant a l'impact pro-
bable de la politique suivie sur I'inflation. Une diminution des rendements
des titres du Trésor, fin 1990 aux Etats-Unis et début 1991 en Allemagne, a
été interprétée en partie comme un signe de confiance dans la maitrise des
prix. Au Japon, la baisse des rendements obligataires, fin 1990, due essen-
tiellement a un retour des investisseurs institutionnels vers le marché
national, aurait pu atteindre une telle ampleur que I'efficacité de la politique
de taux d’intérét dans la lutte contre I'inflation aurait été réduite.

Aucun effort n'a été entrepris pour modifier la politique monétaire
afin d’enrayer la dépréciation du dollar EU face au yen et au deutsche mark
I'an dernier, car elle était jugée compatible avec, d’une part, la poursuite du
processus d’ajustement international et, d'autre part, I'existence d’objectifs
monétaires divergents en matiere de demande effective. En revanche, la
remontée de la monnaie américaine apreés la fin de la guerre du Golfe a été
contrée par des interventions sur les marchés des changes et par un léger
relevement des taux d'intérét a court terme en Allemagne, en avril 1991.

Amérique du Nord

Bien que, depuis quelque temps, on ait constaté des signes de faiblesse éco-
nomique et de fragilité financiere, la politique monétaire des Etats-Unis a
été maintenue, jusqu'a la fin de 'automne 1990, sur une orientation destinée
a soutenir une légeére croissance économique compatible avec une modéra-
tion progressive des tensions inflationnistes sous-jacentes. Contrairement a
son attitude lors des cycles précédents, la Réserve fédérale avait favorisé en
1989 une baisse du taux des fonds fédéraux (transactions interbancaires au
jour le jour) bien avant que la longue phase ascendante du cycle conjonc-
turel n'ait atteint son apogée. Toutefois, ce taux est demeuré quasiment
inchangé au début de 1990 quand, malgré des difficultés régionales et secto-
rielles, I'activité économique faisait preuve d’une assez grande résistance. En
juillet, la Réserve fédérale a opéré une légere détente sur le marché
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monétaire, réagissant a des préoccupations grandissantes face a un durcisse-
ment des conditions de 'offre sur les marchés du crédit. Sous I'effet de la
hausse des prix pétroliers, en aoit, la confiance des industriels et des
consommateurs s'est effritée et les perspectives économiques se sont dété-
riorées. Un nouvel assouplissement des conditions du marché monétaire a
été permis en octobre, aprés I'adoption par le Congrés d’'un programme
pluriannuel de réduction du déficit, que la Réserve fédérale a estimé de
nature a discipliner fortement la politique budgétaire.

Une diminution bien plus importante des taux d'intérét a court terme
s'est produite a partir de novembre. Les fonds fédéraux, qui s'étaient
seulement repliés de 8'4% environ a 7%% depuis janvier, ont ensuite été
abaissés a quelque 5%% au début de mai 1991. Le taux d’escompte de la
Réserve fédérale a été ramené de 7% a 5%% en trois étapes, entre
décembre 1990 et avril 1991. Quoique clairement motivé par un ralentisse-
ment économique d'une ampleur inattendue et par un durcissement plus
séveére que prévu des conditions du crédit sur les marchés bancaires et
financiers, I'assouplissement était également compatible avec la lenteur de
I'expansion monétaire.

Les réactions sur le marché des changes du Canada face a une modeste
détente de la politique au début de 1990, avant que les signes d'un ralentis-
sement économique ne deviennent patents, ont rendu nécessaire une forte
hausse des taux du marché monétaire pour protéger le dollar canadien. Le
pays est entré en récession au cours de I'été, mais la Banque du Canada
s'est efforcée d’empécher une diminution trop rapide des taux d'intérét a
court terme qui risquait d’exercer des pressions a la baisse sur le taux de
change. Néanmoins, entre mi-1990 et début 1991, avec une vive augmenta-
tion du chémage, les taux d'intérét du marché monétaire se sont détendus
beaucoup plus au Canada qu’'aux Etats-Unis, a échéance égale.

Japon

Etant donné les hausses antérieures, de nature en partie spéculative, des
prix des terrains et autres actifs et le durcissement progressif, I'an dernier,
des conditions sur les marchés des biens, des services et du travail, la
Banque du Japon a favorisé un raffermissement graduel du loyer de I'argent
au jour le jour en 1990 et relevé son taux d’escompte en mars et ao(t. Le
rythme de croissance de |'activité économique a été jugé trop rapide, car
susceptible d’engendrer une spirale des salaires et des prix. Les terrains ont
cessé de s'apprécier en cours d'année, tandis que le niveau des taux d'in-
térét et le resserrement du crédit semblaient faire revenir peu a peu la
croissance a un rythme soutenable. L'argent au jour le jour n'a pas été
majoré apres janvier 1991.

Europe occidentale

Aprés étre devenue plus restrictive en 1989, la politique monétaire de
I’Allemagne est demeurée pratiquement inchangée en 1990. L’ajustement
dans la partie orientale du pays, aprés la mise en circulation du deutsche
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mark en juillet, a été freiné par une augmentation rapide des salaires, alors
que la productivité restait a de bas niveaux. Dans la partie occidentale, de
fortes pressions de la demande ont semblé compatibles avec la hausse des
prix a la consommation, dont le rythme trés modéré était en partie dii a la
vigueur du deutsche mark et a une vive progression des importations. En fin
d’année, toutefois, la stabilité des prix a été menacée par d’importantes
revendications salariales, la perspective d’énormes déficits des administra-
tions publiques et une accélération de la croissance des agrégats moné-
taires. Les taux du marché monétaire se sont peu a peu approchés du taux
lombard, que la Bundesbank a relevé en novembre 1990 et en février 1991.

Une plus grande confiance dans I'engagement des autorités francaises a
I'égard du taux de change a permis un certain assouplissement de la poli-
tique monétaire devant le ralentissement économique. La Banque de France
a abaissé le taux de ses appels d'offres a trois reprises: en avril 1990, en
novembre (la veille du relévement du taux lombard par la Bundesbank), puis
en mars 1991.

En Autriche et aux Pays-Bas, les taux a court terme ont été maintenus
étroitement alignés sur ceux de I'Allemagne. Dans les autres pays partici-
pant au MCE, et dont la monnaie évolue a I'intérieur des bandes de fluctua-
tion normales (ou plus étroites), les taux d’intérét du marché monétaire
ont encore été abaissés par rapport aux taux allemands correspondants
entre janvier et novembre 1990, malgré 'apparition de tensions tempo-
raires sur les écarts, dues au renchérissement du pétrole pendant I'été. Fin
1990 et début 1991, toutefois, les taux courts se sont tendus davantage
qu’en Allemagne dans la plupart de ces pays, surtout en Italie ou I'évolution
des salaires suscitait des préoccupations. Cependant, au printemps de 1991,
les taux du marché monétaire ont pu étre diminués en Belgique, au
Danemark, en Irlande et en Italie. La confiance inspirée par les politiques
monétaires fondées sur la défense du taux de change s’est traduite par une
nouvelle contraction des taux a long terme en France, en Belgique, au
Danemark et en Irlande entre le printemps de 1990 et celui de I'année sui-
vante. En ltalie, les rendements obligataires ont en partie reflété une
inflation relativement rapide mais, dans un contexte marqué par d'impor-
tantes entrées de capitaux, ils sont demeurés plus bas qu’en Allemagne en
termes réels.

La politique monétaire restrictive est restée en place en 1990, au
Royaume-Uni, méme lorsque I'’économie est entrée en récession, afin de
contrecarrer les tensions inflationnistes tenaces et de permettre une amé-
lioration des comptes courants extérieurs. L'entrée de la livre sterling dans
le MCE, en octobre, s’est accompagnée d'un abaissement des taux d’intérét
a court terme. Une nouvelle réduction a été encouragée en février et au
début de mars 1991 dans une situation contraignante du fait de la faiblesse
de la livre dans sa bande de fluctuation face a la vigueur de la peseta espa-
gnole. Les taux du marché monétaire ont encore baissé en avril apres le
redressement de la livre au sein du MCE. Les rendements des obligations se
sont substantiellement contractés en prévision de l'adhésion au MCE et
durant les mois qui I'ont suivie.
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...en Norvége,
en Suéde...

... et en Suisse

En Espagne et au Portugal, des politiques de taux d’intérét élevés visant
a contrecarrer les pressions de la demande ont été poursuivies en 1990.
Lorsque la peseta est remontée vers le sommet de la bande large au
début de 1991, le Banco de Espana a contribué a alléger les tensions au sein
du MCE en diminuant légerement le taux de ses pensions a dix jours, en
deux étapes, en février et mars. En décembre, un arrangement spécial appli-
cable aux placements en titres du secteur public a été mis en ceuvre au
Portugal afin d’absorber les liquidités bancaires devenues structurellement
surabondantes. En Grece, la politique monétaire a été durcie en avril et
juillet 1990 et les taux d’intérét ont été maintenus a un niveau élevé, en
termes réels et nominaux, en vue de limiter la création de liquidités par les
agents publics et priveés. :

Le taux officiel des concours a vingt-quatre heures, en Norvege, a été
réduit en aolt, mais les taux du marché monétaire se sont tendus immé-
diatement apres le rattachement de la couronne a I'écu en octobre. En
Suede, dans un environnement caractérisé par un chomage croissant et un
déficit des comptes courants extérieurs, le marché anticipait une modifica-
tion du régime de parités, de sorte que la couronne a été soumise a des
pressions renouvelées a I'automne. Les taux d'intérét courts ont été forte-
ment relevés en octobre, mais, avec le rétablissement de la confiance des
marchés des changes, ils avaient retrouvé, au début de 1991, quand la cou-
ronne suédoise a été liée a I'écu, leur niveau de fin 1989.

En Suisse, le redressement de la monnaie aprés une période de fai-
blesse en 1989 a permis aux taux du marché monétaire de redevenir, en
automne, inférieurs a leurs homologues allemands. Méme si le franc suisse
flotte toujours librement, la Banque Nationale s’est rendu compte que sa
marge de manceuvre pour abaisser davantage les taux, afin de lutter contre
la récession, était limitée par le risque d’'une perte de confiance sur les mar-
chés des changes, car une forte dévalorisation de la monnaie aurait aggravé
I'inflation.

Réle de la masse monétaire, du crédit et des prix des actifs
dans la politique monétaire

Masse monétaire et politique monétaire

Alors que, ces derniéres années, la tendance générale était de porter une
attention moindre au comportement a court terme des agrégats, la
conduite et la présentation de la politique monétaire des Etats-Unis et de
I’Allemagne ont réservé une place importante, I'an dernier, a I'évolution de
la masse monétaire.

Bien que la Réserve fédérale n’ait jamais cessé de fixer un objectif pour
M,, il était généralement présumé qu’elle n'accordait plus une grande valeur
a cet agrégat comme objectif intermédiaire, en raison notamment des
incertitudes entourant le comportement dynamique de la demande d'actifs
inclus dans M,. La Réserve fédérale avait néanmoins estimé qu'il convenait
d’interpréter le ralentissement de cet agrégat a partir de septembre 1990
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comme le signe que l'activité économique se contractait davantage que
prévu. A la fin de 1990, I'expansion de M, en glissement annuel n'était com-
parable qu'avec les rythmes enregistrés dans des conditions de restriction
monétaire rigoureuse au cours des années soixante, et bien en deca de ce
qu’on aurait pu attendre en période de baisse des taux d’intérét; la lenteur
de son accroissement était également cohérente avec d’autres indices d'un
resserrement supplémentaire du crédit bancaire, jugé susceptible de
retarder la reprise économique. Par comparaison avec les taux du marché,
les rendements offerts sur les dépots inclus dans M, n'étaient plus
attrayants, car les banques et établissements d’épargne étaient moins dis-
posés et moins aptes a étoffer leur bilan. Parallélement, les déposants ont
eu tendance a se détourner des actifs de M, et a leur préférer les bons du
Trésor et les instruments autres que les dépots, ce qui traduisait une

Agrégats de monnaie et de crédit:
objectifs et taux d’expansion
Pays et agrégat’ Objectif? pour Expansion de la monnaie ou du crédit
Période Variation sur
de réfé- quatre trimestres*
rence’
1990° | 19915 | 19905 | 1989T1I[ 1990 TI [ 1991 TI
en %
Etats-Unis M, 3-7 | 26k 39 4,2 57 3.2
M, 2%h-6% 1=5 1.8 55 33 2
EITANF 5-9 | 4%-8% 6,9 92,0 7.4 6,4
Japon M,+CD env. 11 env. 4 10,0 10,2 11,6 59
Allemagne M,® 4-6 4-6 55 6,9 43 -
France M, 3k-5% - -0,7 38 32 0,17
M,’ - 5-7 7.8 7.9 9,5 7.5
Royaume-Uni M0 1=5 0-4 2,7 6,8 57 29
M, - - 9.9 18,0 18,9 10,5
Italie M, 6—9 5-8 9,6 9,8 10,3 9.1
CSP 12 10 15,4 17,5 17,2 12,8
Danemark CMI = 4-7 = n.d. n.d. n.d.
Espagne ALP 61h-9% 7-11 11,3 12,5 9.3 132
Portugal = env. 12 | env. 12 11,6 17,4 8,6 12,9
Greéce M; 19-21 14-16 14,6 23,1 22,0 n.d.
Suisse MBC 2 1 -2,6 -8,8 -3,4 0,1
Canada M, = = o 12,3 13,4 8,4
' EITANF = endettement intérieur total des agents non financiers; MO = base monétaire large;
CSP = crédit au secteur autre que |'Etat; CMI = création de monnaie interne en couronnes par
les banques; ALP = actifs liquides détenus par le public — y compris certificats représentatifs
de cessions de créances privées; L— = total des liquidités détenues par le secteur non financier
résident; MBC = monnaie de banque centrale. ? Pour EITANF, fourchette de surveillance seule-
ment; pour M,+CD, projection uniquement; pour L—, orientation seulement. * Calculée comme
I'objectif. % Sur la base de moyennes trimestrielles. * D'un quatriéme trimestre a l'autre pour
les Etats-Unis, le Japon (sauf 1991, d'un deuxiéme trimestre a l'autre), I'Allemagne, la France, le
Danemark et (pour 1990) la Suisse. De décembre a décembre pour ['ltalie, I'Espagne, le Portugal
et la Gréce. Pour le Royaume-Uni, périodes de douze mois se terminant en mars de |'année
suivante. Le chiffre pour la Suisse en 1991 est une simple norme i long terme. ¢ Pour 1989 et
1990, République fédérale; pour 1991, y compris I'ex-RDA. 7 Nouvel agrégat.
Sources: données nationales.
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recherche de la qualité dans un contexte marqué par des liquidations reten-
tissantes de caisses d’épargne, des pertes au titre de I'assurance des dépéts
et des probléemes de crédit dans les banques commerciales. La dégradation
des actifs des caisses d’épargne et le ralentissement de I'octroi de crédits
bancaires ont exercé une incidence marquée sur la composante «ressources
administrées» de M;. Une expansion des placements collectifs et une forte
augmentation des billets et monnaies en circulation expliquent largement la
progression de cet agrégat en 1990.

Les autorités monétaires allemandes ont continué d'orienter leur
action a moyen terme en se fondant sur un objectif de monnaie, I'an der-
nier, malgré les inconnues de |'unification. L'objectif de la Bundesbank a été
défini, jusqu’a fin 1990, en termes de M; pour la partie occidentale, puisque
les données pour I'ex-RDA étaient d'une interprétation difficile. L'expansion
de la masse monétaire globale (15%) résultant de la mise en circulation du
deutsche mark dans la partie orientale en juillet a semblé forte en compa-
raison de I'augmentation du PNB nominal dans la zone élargie de la monnaie
allemande (10%). Toutefois, les avoirs monétaires de I'ex-RDA ont été ensuite
réduits par un réaménagement de portefeuille en faveur des actifs financiers
non monétaires disponibles en plus grand nombre. En dépit des incertitudes
considérables liées a I'estimation du potentiel de croissance économique et
de la vitesse de circulation dans la partie orientale, I'objectif pour 1991 a été
fixé pour I'ensemble du territoire, sur la base d’'une norme de hausse des
prix inchangée (2%). L'évolution constatée est restée dans les limites pré-
vues en 1990, mais une vive accélération en fin d’année a donné des argu-
ments supplémentaires aux partisans d'un ajustement de la politique au
début de 1991.

La Banque du Japon a souligné qu’elle avait relevé son taux d'escompte
en 1990 en raison de la croissance rapide de M,+CD, dont le ralentissement
subséquent a partiellement reflété I'orientation restrictive adoptée. Cepen-
dant, I'évolution de I'agrégat a été influencée, ces derniéres années, par des
réaménagements de portefeuille favorisés par la libéralisation des taux d'in-
térét sur les dépots a terme. Un transfert non récurrent des avoirs des
ménages en comptes d’'épargne postaux (composante de M;) vers les
dépots a taux déréglementés (inclus dans M,+CD) semble ainsi avoir
contribué au gonflement temporaire de ce dernier agrégat aux deuxiéeme et
troisieme trimestres, a environ 11-13% (sur quatre trimestres), ce qui s'est
reflété dans les projections de la Banque du Japon.

En France, le ralentissement de M,, revenu en dega de la borne infé-
rieure de la fourchette-objectif en 1990, s’explique principalement par des
facteurs particuliers: développement des SICAV monétaires, en méme
temps qu'un transfert de leurs actifs en portefeuille vers les billets de tréso-
rerie et les titres du Trésor; émission a I'étranger de certificats de dépot en
francs francais par les banques désireuses de contourner les réserves obliga-
toires; et redistribution de 1'épargne des ménages en faveur des plans
d’épargne-retraite institués en début d’'année. La Banque de France a réagi
par une diminution du coefficient de réserves sur les dépots a terme et
d’épargne et par une refonte des agrégats. L'objectif pour 1991 porte sur un
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nouveau concept large, M;, qui englobe les exigibilités des OPCVM «court
terme»; étant donné qu'’il comporte des actifs rémunérés aux conditions du
marché, il est moins sensible aux variations de taux que I'ancien M, et pour-
rait étre plus représentatif de I’évolution du PIB nominal. La fourchette de
M, pour 1991 est estimée en harmonie avec celle de M, pour 1990. En com-
plément, un ensemble d’agrégats baptisés P, P, et P, retrace I'épargne des
ménages en placements non liquides et facilite la surveillance du rapport
entre agrégats monétaires et endettement intérieur total.

La décélération de MO et M, au Royaume-Uni a reflété le tassement
des dépenses de consommation et de la demande de crédit des agents
privés. En lItalie, la croissance de M, en 1990 s'est située légerement au-
dessus de la marge supérieure de |'objectif (défini en termes de moyennes).
La fourchette plus basse de 1991 vise a faire converger l'inflation avec
les taux des autres pays membres du MCE. En Espagne, I'expansion de
I'agrégat ALP (actifs liquides détenus par le public) — hors incidence des
dégagements sur bons des collectivités locales qui ne bénéficient plus de
privileges fiscaux — semble s'étre conformée a sa fourchette-objectif, I'an
dernier; cependant, le plafonnement des crédits bancaires a donné lieu a un
vif développement du papier commercial (PC), si bien qu'une fourchette
distincte a été fixée a ALP+PC pour 1991. Au Danemark, ol un objectif a
commencé a étre assigné a la création nette de monnaie interne en cou-
ronnes par les banques, la Banque Nationale estime qu’elle dispose d’une
marge de manceuvre suffisante pour contrdler 'expansion du crédit en agis-
sant sur les taux d’intérét internes. Alors qu’aucun objectif monétaire n’a
été mis en place I'an passé, la Banque des Pays-Bas a renégocié avec les éta-
blissements de crédit un accord prévoyant le recours a des contréles quan-
titatifs, en cas de besoin, afin de réguler la création de monnaie interne par
les banques.

Les objectifs d'expansion de la monnaie et du crédit ont joué un réle
dans la mise en ceuvre de la coordination des politiques au sein de la Com-
munauté européenne. Au moins pour l'instant, on ne pense généralement
pas que l'innovation financiere et la mobilité internationale des capitaux
puissent nuire a l'utilisation des agrégats monétaires nationaux en tant que
variables indicatives ou comme outils permettant d'évaluer la cohérence
globale des politiques. Les niveaux élevés des taux prévus pour la crois-
sance de la monnaie et du crédit et les difficultés pour respecter les objec-
tifs fixés caractérisent, a |'évidence, les pays a forte inflation.

En Suisse, la masse monétaire a évolué en deca de l'objectif en 1990;
si la Banque Nationale a attribué ce comportement a I'orientation restric-
tive de sa politique plutét qu’a I'innovation financiére, elle s’est abstenue
de publier une norme pour 1991. Elle a annoncé qu'une croissance de
1% de la monnaie de banque centrale était, selon elle, compatible avec la
stabilité des prix a moyenne échéance et qu'elle s'efforcerait d'amener la
trajectoire de l'agrégat (négative en 1990) plus en conformité avec son
objectif a moyen terme. Néanmoins, pour maitriser l'inflation sur une
courte période, il faut que la politique de taux d'intérét tache d’éviter une
dépréciation sensible du franc suisse. Compte tenu de cette contrainte de
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change, il paraissait peu probable que la norme d’expansion de la monnaie
de banque centrale soit atteinte en un an seulement.

Le taux de croissance de M, et M,+, au Canada, bien que toujours sti-
mulé par des dégagements sur obligations d’épargne de I'Etat, s’est modéré
I'an dernier devant le ralentissement des dépenses globales de I'économie.
Clarifiant les objectifs ultimes de la politique monétaire dans une volonté
d’agir sur les anticipations inflationnistes, la Banque du Canada et le ministre
des Finances ont annoncé, en février 1991, un objectif explicite pour réduire
I'inflation, assis sur l'indice des prix a la consommation (a I'exclusion des
produits alimentaires et énergétiques, qui sont tres variables) et défini par
des fourchettes centrées sur 3%, 2'2% et 2% de hausse en douze mois a fin
1992, mi-1994 et fin 1995 respectivement; ces chiffres sont a rapprocher
des 6,8% enregistrés en janvier 1991, aprés linstauration d'une taxe
générale sur les ventes.

Marchés du crédit et politique monétaire

Le débat a propos de la raréfaction brutale du crédit aux Etats-Unis et les
efforts de la Réserve fédérale pour en neutraliser les effets sur ['économie
par une baisse des taux ont attiré [I'attention sur linterprétation de
I'évolution du crédit et son interaction avec la politique monétaire.

Aux Etats-Unis, la croissance des créances des banques de dépot sur le
secteur privé s’est peu a peu ralentie en 1990, pour devenir négative en fin

Expansion du crédit bancaire au secteur privé'

Pays Maxi- | Mini- | Maxi- | Mini-
mum mum mum mum
1972-73(1974-75(1978-80(1982-84| 1987 1988 1989 1990
glissement annuel en décembre, en %

Etats-Unis 17,6 4.8 15,4 3.1 10,2 9,6 4,0 -0,6
Japon 25,7 12,0 10,1 87 11,2 10,9 11,6 9.2
Allemagne2 16,0 52 12,1 54 34 5,4 7.3 7.6
France 24,6 11,0 14,5 74 128 11,8 10,9 11,0
Royaume-Uni 30,8 5.3 19,2%| 16,5 19,0 24,8 21,2 13,9
Italie 19.4 9.9 22,9 9.6 8.7 17,0 20,8 16,6
Canada 24,7 15.7 21,4 —-4,7 13,0 13,0 13,3 8,2
Espagne 25,8 22,1 17,3 4.3 15,3 17,6 17,6 10,1
Pays-Bas 27,8 12.2 221 2,8 2,9 8,6 6.6 6,3
Belgique 15,5 13,0 15,4 2,8 8,6 13,3 16,6 8,7¢
Suisse 1.1 43 12,2 3,7 10,2 12,8 15,2 88
Australie 35,1 10,5¢| 17,0/ 10,9¢| 20,0 24,0 15,6 7.2
Suéde 11,7 11,0 11,7 7,8 9,6 18,6 9.4 3,6
Danemark’ 15,3 2,4 10,6 10,6 10,3 =32 10,0 11,5
Finlande @ " 18,7 16,1 17.2 29,1 14,8 10,2
Norvége W i L] 133 | 168 7,6 55 3,0
Portugal 32,7 11,2 27,0 19,8 3,6 7,1 5,4 31,8

'Y compris les crédits des caisses d'épargne et de la banque centrale. ?Partie occidentale.
¥1986. *1982. ° Glissement annuel en septembre. ¢ Glissement annuel en juin. 7 Hors préts
hypothécaires.

Sources: données nationales et estimations BRI.
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d'année et au début de 1991. Si, en matiére de crédit, une contraction de la
demande et un resserrement des conditions de l'offre sont caractéristiques
des périodes de récession, les phases de raréfaction du crédit étaient princi-
palement dues, dans le passé, a I'incapacité de ces établissements d’attirer
des ressources quand une orientation monétaire restrictive poussait les taux
d'intérét du marché au-dessus des plafonds fixés par la Réglementation Q
pour la rémunération des dépots a terme et d’épargne. Or, les derniers pla-
fonds ont été supprimés en 1986. Il est clair que, I'an dernier, les causes
principales ont plutot été les défaillances de caisses d’épargne et le fait que
les banques étaient moins en mesure d'accroitre leurs emplois a risque: une
baisse de valeur de leurs actifs a érodé leurs fonds propres, déprimé le
cours de leurs actions et alourdi les primes de risque a payer sur les dépots
recus et les obligations émises (voir Chapitre V). Certes, une réaction était
attendue depuis longtemps devant leurs préts excessifs a certains secteurs,
mais on en est venu a se demander si les emprunteurs de qualité n’étaient
pas touchés, eux aussi. En mai 1990, le Président du Conseil de la Réserve
fédérale, le Président de l'organisme fédéral de garantie des dépots ban-
caires (FDIC = Federal Deposit Insurance Corporation) et le responsable de
la Commission de contréle des banques (Comptroller of the Currency) ont
pris I'initiative inhabituelle de rencontrer les représentants de la profession
bancaire pour bien leur signifier que la politique de contréle prudentiel
n'était pas destinée a empécher l'octroi de préts. Parmi les principales
raisons de |'assouplissement ultérieur de la politique de taux d'intérét, il
convient de noter des conditions de crédit exceptionnellement sévéres, qui
menacaient d’aggraver et de prolonger la récession. En décembre, les coef-
ficients de réserves ont été ramenés a zéro sur les dépots a terme des
agents autres que les particuliers afin d'alléger les contraintes sur les béné-
fices et les positions concurrentielles des banques.

Les enquétes périodiques menées par la Réserve fédérale auprés des
responsables des crédits sur les pratiques courantes d’octroi des préts ban-
caires font penser a un durcissement progressif des critéres et conditions,
tarifaires et autres (garanties et volumes, notamment), appliqués aux
accords de préts et aux lignes de crédit pour des opérations non liées a des
fusions. Un surcroit de rigueur a également été signalé en octobre pour les
préts hypothécaires au logement et, en janvier 1991, pour les crédits a la
consommation, deux domaines ol le développement rapide des préts ban-
caires avait compensé une contraction des activités des caisses d'épargne.

Clest la construction dans les secteurs de I'immobilier d’entreprise et
du logement collectif, trés dépendante pour ses ressources des banques et
des caisses d’épargne, qui a clairement le plus souffert de la restriction du
crédit. Les fonds prétés par les banques a statut fédéral aux Etats-Unis pour
la construction et la promotion immobiliéres se sont contractés de plus de
20% en rythme annuel au quatrieme trimestre de 1990. Si les dépenses au
titre des bureaux et autres batiments d’entreprise représentent seulement
quelque 1% du PNB, le parc existant constitue une part importante des
actifs financés par les banques, de sorte qu'une chute de leur valeur pourrait
se traduire par de fortes pertes sur préts.
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La croissance des émissions sur nantissement de créances hypothécaires
et des préts a la consommation titrisés a permis de faire face a la demande
de crédit des ménages, mais seules les entreprises disposant d'une bonne
cote de crédit ont pu se reporter sur le papier commercial ou d’autres
formes de financement a court terme. Les marges au-dessus des rende-
ments des titres du Trésor payées par les meilleurs émetteurs d’obligations
et de papier commercial semblent avoir peu augmenté, comparativement
aux périodes de récession antérieures, mais le nombre de sociétés non
financieres déclassées s'est considérablement accru, et les primes de haut
risque sur les obligations émises par les entreprises se sont alourdies. L'ex-
pansion de la dette totale des agents privés non financiers, trés forte depuis
1983 et beaucoup plus rapide que celle du PNB, s’est graduellement
ralentie; le taux annuel en 1990 (5,3%) a été le plus faible depuis vingt-cing
ans pour toute période de douze mois.

Dans aucun autre pays, la restriction générale du crédit par les pré-
teurs n'est devenue une préoccupation majeure de la politique monétaire.
Les efforts des banques pour améliorer leurs fonds propres n'ont pas
semblé avoir une grande incidence sur leurs préts au secteur non bancaire
national, méme dans les pays ol leur rentabilité a été soumise a des pres-
sions. Un durcissement sélectif des conditions afférentes a certains préts
immobiliers bancaires au Canada, en Australie et au Royaume-Uni a essen-
tiellement reflété une surabondance d'offre dans le batiment. Dans plusieurs
pays, les problemes des établissements financiers non bancaires ont pu
empécher l'octroi de préts a des emprunteurs affectés d’'une cote de crédit
non optimale. La lenteur de la réaction des conditions débitrices face aux
taux du marché, en revanche, apparait largement comme un phénomeéne
cyclique normal. Des pressions sur la rentabilité des banques et une diminu-
tion de leurs préts ont été spécifiquement prises en compte dans I'abaisse-
ment progressif des coefficients de réserves obligatoires en Finlande. En
Suede, ces coefficients ont été assouplis pour les banques et les sociétés
financieres en deux étapes (décembre 1990 et mars 1991). Des pertes sur
préts ont substantiellement contribué a ralentir I'expansion des crédits ban-
caires en Norvege en 1990. Les banques centrales de nombreux pays, y
compris du Royaume-Uni, du Japon, d’Australie et de Norvege, ont laissé
entendre que, au vu de leurs fonds propres, certains établissements pour-
raient devoir adopter a I'avenir une politique de crédit prudente.

Un ralentissement marqué de I'expansion des créances des banques de
dépot sur le secteur privé a été observé dans de nombreux pays en 1990,
surtout en fin d’année, puis au début de 1991, avec un fléchissement de la
demande de crédit au moment de la guerre du Golfe sous I'effet d'une fai-
blesse prononcée et inattendue de I'économie. Ce ralentissement a été
assez modeste au Japon, aux Pays-Bas et en ltalie, particulierement
accentué au Royaume-Uni, en Suéde, en Australie, en Finlande et — dans
une moindre mesure — au Canada, pays dans lesquels le crédit a connu une
véritable explosion ces derniéres années en raison de la déréglementation
et de l'innovation financiere. Dans ces pays, I'on peut considérer que la
diminution de la demande de préts pour les fusions, le logement et la
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Expansion de certaines catégories de crédit bancaire
au secteur privé’

Pays Crédits aux entreprises?|  Préts au logement? Préts personnels*
1983-88| 1989 | 1990 [1983-88| 1989 | 1990 |1983-88| 1989 | 1990
moyenne moyenne moyenne

glissement annuel en décembre, en %

Etats-Unis 8,7 6,1 1,1 15,2 | 13,3 | 10,0 10,7 5.9 0,9

Japon 8,1 82| 53 20,7 | 27,7 | 3.4 13,6 | 21,8 | 12,6

Allemagne 48| 85| 9.0 54| 53| 46 65| 90| 92

France 83 | 14,2 | 12,5° 92| 82| 98 27,6 | 154 | 9,15

Royaume-Uni 19,3 | 309 | 9.3 148 | 17,0 | 12,8 184 | 153 | 82

Italie 18,2 | 22,3 | 153 = = = 18,2 | 24,0 | 26,8

Canada 31 | ) 3,2 18,0 | 18,4 | 14,3 12,2 | 10,7 | 54

Suede 17,7 | 34,51 14,3 = = - 168 | 6,1 28

! Préts du systéme de crédit pour la France, des banques seulement pour les autres pays. * Pour
les Etats-Unis, crédits au commerce et i l'industrie. ? Pour les Etats-Unis et le Japon, préts
immobiliers; pour la France, y compris promotion immobiliere. * Pour le Japon, I'ltalie et la
Suéde, y compris préts au logement. ° Glissement annuel en septembre.

Sources: données nationales et estimations BRI,

consommation constitue une correction de tendances insoutenables, apres
une hausse notable, a la fin des années quatre-vingt, des ratios endettement
des entreprises et service de la dette des ménages. Les crédits aux entre-
prises ont continué de croitre a un rythme vif en Allemagne et en France.

La décélération du crédit a été interprétée, dans la plupart des cas,
comme une réaction aux politiques de restriction monétaire destinées a
contenir les pressions de la demande globale ou a enrayer un rythme dura-
blement élevé d'inflation. Les taux d’intérét a court terme nominaux et
réels ont été trés hauts, pendant une bonne partie de 1990, dans de nom-
breux pays ou le crédit s’est substantiellement ralenti. Des restrictions
quantitatives aux préts bancaires en faveur des agents privés étaient encore
en vigueur jusqu'a la fin de 1990 en Espagne et au Portugal, ou une légere
modération du crédit interne est apparue au second semestre. Au Japon, la
politique d’incitation a la limitation du crédit (dite de «window guidance») a
concouru a la faible expansion des préts bancaires; une décélération notable
des crédits immobiliers a reflété une requéte des autorités qui souhaitaient
que les banques s’en tiennent pour ce secteur au rythme d’évolution de leur
activité globale de prét.

Dans la plupart des pays, la progression du crédit interne aux agents
privés, malgré une atténuation en 1990, est demeurée importante par
rapport a la croissance du PNB nominal; cela est également vrai par compa-
raison avec les autres périodes de récession, encore que, dans bien des cas,
il convienne de tenir compte, a cet égard, de taux d'inflation relativement
bas et d’une plus grande capacité d’autofinancement des entreprises depuis
quelques années. De surcroit, la ol les taux d'intérét ont été relativement
élevés, les emprunts a I'étranger se sont encore accrus, I'an dernier, de
méme que d’autres catégories de financements non saisies par les indica-
teurs figurant dans le tableau ci-avant: emprunts étrangers en devises pour
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la Norvege et le Portugal, refinancement a I'étranger par des banques natio-
nales de dettes en devises pour la Suede, papier commercial pour I'Espagne.
Les emprunts a I'étranger ont été découragés au Portugal par la création,
en 1990, d'un dépot obligatoire non rémunéré, alors qu'un dispositif sem-
blable a été maintenu en Espagne jusqu’en mars 1991.

Prix des actifs et politique monétaire

Dans certains pays, on s’est montré préoccupé par le resserrement du
crédit et la fragilité financiére associés a la chute de la valeur des actifs,
apres leur hausse considérable durant les années quatre-vingt; cela pose la
question plus large de I'attitude des autorités: peuvent-elles ou doivent-elles
intervenir dans ce domaine! Leur politique a parfois été soumise a des
contraintes, ou a di étre modifiée, devant une évolution des prix des actifs
qui semblait de nature a affecter |'activité économique; I'effondrement
boursier de 1987 fournit a cet égard un exemple bien connu. Dans quelques
pays, comme le Japon, le renchérissement de la valeur des actifs réels et
financiers dans les années quatre-vingt semble, par son amplitude méme, lui
avoir conféré un plus grand réle dans le mécanisme de transmission. Dans
une certaine mesure, leur variation a été aussi considérée comme un indica-
teur avancé de l'inflation ou de I'activité économique.

Depuis longtemps, la politique monétaire de nombreux pays prend en
compte divers effets des variations des prix des actifs sur I'épargne, I'inves-
tissement et |'affectation des ressources. On estime traditionnellement que
I'effet de richesse sur la consommation, en particulier, joue un réle impor-
tant dans le mécanisme de transmission de la politique monétaire. Son inci-
dence pratique est fonction de la nature de la réaction des prix des actifs a
I'action monétaire, de la sensibilité des dépenses des ménages a la valeur

Patrimoine des ménages en termes de PNB—PIB

Rubrique et pays 1979 | 1984 | 1985 | 1987 | 1989 [1979-84|1984-89
ratio patrimoine/PNB—PIB variation (en %)
du ratio,

en taux annuel

Total des actifs nets*

Etats-Unis 3,10 3,09 3,17 3,24 3,32 =01 1.4
Japon 3,38 | 385 387 511 5,75 2,6 83
Royaume-Uni 3,03 3,14 3,22 3,61 4,16 0,6 5.8
Actifs financiers nets
Etats-Unis 1,70 1,80 1,88 1,87 1,96 1,1 1,7
Japon 088 | 108 | 112]| 135 1,67 4,4 9,1
Royaume-Uni 085 1,16 | 120| 130 | 143 6,2 4,3
Allemagne 0,88 1,04 1,09 1,10 1,13 34 | 74
France 0,61 0,64 0,70 0,79 1,02 1,0 9.8
Italie 0,80 | 0,95 1,05 | 1,18 | 1,24 3.5 53

* Actifs réels et financiers, nets des exigibilités financiéres.
Sources: données nationales.
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des actifs et du volume total de leurs avoirs. L'effet de richesse sera vrai-
semblablement plus marqué si la disponibilité de crédits garantis par la
valeur du patrimoine permet aux ménages de réaliser des plus-values sans
vendre leurs actifs, comme cela a été le cas des biens résidentiels aux
Etats-Unis, au Royaume-Uni et au Japon au cours des années récentes.

Le patrimoine net des ménages s’est trés fortement accru, en pourcen-
tage du PNB, durant la seconde moitié des années quatre-vingt dans cer-
tains pays, en conséquence notamment d’'une appréciation de leurs avoirs
— surtout dans le cas des immeubles résidentiels au Japon et au
Royaume-Uni, ainsi que des portefeuilles d’actions en France. Aux
Etats-Unis, le ratio patrimoine net des ménages/PNB s’est trés peu élevé
dans les années quatre-vingt, un gonflement des actifs ayant été en partie
compensé par un alourdissement des engagements financiers. Au Japon, le
méme ratio est passé de 3,9 en 1985 a 5,8 en 1989, ce qui laisse entrevoir
un gain moyen annuel en capital correspondant a 50% du PNB sur cette
période. Bien qu'on puisse considérer que les plus-values sur les terrains
exercent une fonction partiellement de nature redistributive, on comprend
mieux la flambée de consommation au Japon dans la seconde moitié de la
décennie et la politique monétaire restrictive de la Banque du Japon apres
1989 dans le contexte de cet énorme enrichissement des ménages.

Les variations des cours des actions ont un double effet sur I'investis-
sement: directement sur le colt des émissions en Bourse pour les sociétés
non financiéres; indirectement parce que le relevement du coiit de la col-
lecte de nouveaux capitaux a une incidence sur les ratios de fonds propres
des banques, et donc sur leur disposition a préter; récemment, I'attention
s'est plutét portée sur ce second aspect. La forte baisse des actions au
Japon, I'an dernier, a réduit les plus-values accumulées — qui sont prises en
compte comme éléments de fonds propres de la catégorie 2 en vertu de
I'accord de Bale — et affaibli les marchés des actions et des instruments
dérivés. Il est vrai que le recul des cours des actions peut &étre percu
comme un facteur complémentaire de la politique suivie par la Banque du
Japon pour parvenir a un resserrement du crédit.

Dans la mesure ou les prix des actifs réagissent plus vite a la politique
monétaire que ceux des biens et services, ils peuvent servir d'indicateur
avancé des modifications du niveau général des prix. lls subissent cependant
d’autres influences et leurs variations a trés court terme sont souvent diffi-
ciles a interpréter. Dans de nombreux pays, une hausse importante des prix
de I'immobilier résidentiel dans les années soixante-dix avait été manifeste-
ment liée a un laxisme monétaire et suivie d’'une flambée d’inflation. Le
graphique ci-contre en fournit une bonne illustration dans le cas des
Etats-Unis, du Japon et du Royaume-Uni. Toutefois, une telle relation n'est
pas clairement décelable dans 'explosion immobiliére des années quatre-
vingt. Aux Etats-Unis et au Japon, I'appréciation récente des terrains a été
concentrée géographiquement, ce qui donne a penser que des facteurs
spécifiques ont peut-étre été plus significatifs que les conditions monétaires
générales. En Allemagne, le renchérissement global des terrains depuis 1982
environ a été trés modéré. En revanche, dans certains autres pays (dont le
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Prix de 'immobilier, masse monétaire et inflation

Variation annuelle moyenne, en %

Prix des logements'
Masse monétaire large?
1 Prix a la consommation

Etats-Unis Allemagne

gyl erpd by e =% sl pr ) Bl iy PEES
Japon Royaume-Uni

[ TN I O O T O T T L
70 75 80 85 90 70 75 80 85 90

" Pour le Japon, prix des terrains i usage résidentiel; pour I'Allemagne, avant 1978, coiit de la
construction de logements. ? Pour les Etats-Unis, M,; pour le Japon, M,+CD; pour |'Allemagne,
M,; pour le Royaume-Uni, M,.

Sources: données nationales.

Royaume-Uni), la hausse des prix du logement semble bien avoir été liée a
une situation d'aisance monétaire et a un acces facile au crédit; elle a signalé
une accélération de l'inflation.

La chute des prix de I'immobilier et la détérioration connexe de la
qualité du portefeuille de préts de certaines banques expliquent pour une
bonne part la raréfaction brutale du crédit aux Etats-Unis. Mais de telles
dévalorisations d’actifs n'ont pas eu d’effet notable sur la politique monétaire
dans les autres pays. Souvent, les banques sont entrées dans la récession
avec des fonds propres assez solides, grace, parfois, aux efforts déployés
ces dernieres années par les autorités pour favoriser une amélioration
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dans ce domaine (voir Chapitre V). Méme dans les pays ou une telle action
pourrait affecter le crédit a ['avenir (voir page 183), elle devrait avoir
pour résultat a long terme d’atténuer une contrainte potentielle pour la
politique monétaire.

Adaptation des instruments et des techniques opérationnelles
face a un environnement variable

En poursuivant des politiques divergentes, les autorités monétaires des
Etats-Unis, du Japon et de I'Allemagne ont accordé une grande attention
aux réactions des marchés. En particulier, elles n'ont modifié leurs taux offi-
ciels (crédit lombard et escompte) que lorsqu’elles ont estimé les partici-
pants préparés par I'évolution des taux du marché et par des annonces
préalables de leurs intentions. Aux Etats-Unis et en Allemagne, les taux
directeurs, relativement souples, se sont fortement rapprochés des taux
officiels, compliquant ainsi I'application de la politique monétaire.

L'objectif fixé depuis 1982 aux Etats-Unis pour les réserves emprun-
tées a progressivement fait place a une norme opérationnelle assise sur le
taux des fonds fédéraux, traditionnellement modifié par quart de point. En
1990, le recours au guichet de I'escompte de la Réserve fédérale a été
exceptionnellement faible: la réticence des banques de dépét a faire appel a
des crédits d’ajustement a courte échéance, par crainte de donner a croire
a I'existence de problemes fondamentaux, a rendu cette facilité moins effi-
cace comme exutoire aux pressions a court terme sur la demande de res-
sources. Cela a été encore plus visible apres I'abaissement du coefficient de
réserves obligatoires en décembre: lorsque celles-ci se sont inscrites a un
creux saisonnier en janvier et février 1991, les fonds fédéraux ont connu
une rare instabilité. Les avoirs de réserve étaient si bas que, de toute évi-
dence, de nombreux établissements ont éprouvé des difficultés a faire face
a leurs obligations dans le cadre de la compensation journaliére.

En Allemagne, la régulation des réserves fournies aux banques a été
rendue plus complexe, I'an dernier, par la tendance répétée des anticipa-
tions a pousser les taux a court terme du marché monétaire jusqu'au niveau
de la facilité lombard de la Bundesbank, voire au-dela. Les banques se sont
adressées au guichet lombard pour des montants exceptionnellement élevés
apres la mise en circulation du deutsche mark dans I'ex-RDA. Dans le but
de redonner a cette facilité son caractére de dernier recours, la banque
centrale en a relevé le taux au mois de novembre. Néanmoins, aprés une
augmentation saisonniére et alors qu'il était difficile de prévoir les besoins
en réserves des banques, les soumissions pour les pensions sur appel
d'offres ont dépassé le taux lombard en janvier 1991. Les pressions a la
hausse s’expliquaient par la détention de réserves excédentaires par les
banques de I'ex-RDA, une variabilité inhabituelle des dépots des administra-
tions publiques auprés de la Bundesbank et une expansion inattendue de la
masse monétaire a la fin de 1990. Le marché est revenu a des comporte-
ments plus normaux aprés une nouvelle majoration du taux lombard en
février 1991.
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Par des interventions souples sur les marchés (procédure instaurée en
novembre 1988), la Banque du Japon a laissé monter le taux de l'argent au
jour le jour parallelement au taux d’escompte, I'an dernier, devant les antici-
pations des opérateurs sur |'évolution de I'économie. Elle a continué de
diversifier ses instruments de marché, reprenant des titres du Trésor dans le
cadre de pensions par appels d’offres spéciaux a partir de janvier 1990. En
décembre, elle a annoncé qu’elle accepterait une plus large gamme d’effets
en garantie de ses interventions sur le marché, notamment valeurs a long
terme et titres en devises.

Les banques centrales des pays européens ont apporté a leurs instru-
ments des modifications structurelles importantes qui tendent a faire
converger leurs techniques opérationnelles. En ltalie, les réserves obliga-
toires sont calculées en partie sur une base moyenne depuis octobre, ce qui
a nettement atténué la variabilité d'un jour sur 'autre des taux a tres court
terme du marché monétaire et permis de diminuer la fréquence des inter-
ventions. En France, ou les réserves sont établies en moyenne depuis des
années, les autorités ont clairement indiqué, lors de 'abaissement des coef-
ficients, qu'elles n’entendaient pas se priver de cet instrument de politique
monétaire.

En Belgique, les bons du Trésor ne sont plus émis «au robinet» depuis
janvier 1991, mais par voie d’adjudications a intervalles réguliers; de ce fait,
la politique monétaire n'est plus soumise a un instrument unique et tres
visible, a savoir la détermination par la banque centrale du taux des bons du
Trésor a court terme. Celle-ci peut ainsi réguler les positions de réserve des
banques par des pensions périodiques sur appels d’offres et des opérations
au jour le jour comparables aux procédures utilisées en Allemagne, en
France et aux Pays-Bas. A l'avenir, les concours directs de la Banque
Nationale a I'Etat seront plafonnés au faible montant nécessaire a sa gestion
de trésorerie journaliére. L’endettement du Trésor en devises ne sera aug-
menté qu’avec |'accord de I'institut d’émission et dans la mesure compatible
avec les exigences de la politique monétaire. Les nouveaux statuts de la
Banque du Portugal, approuvés en octobre, lui interdisent d’accorder des
concours a I'Etat sous toute autre forme que par le compte courant tradi-
tionnel et par souscription de bons du Trésor a des conditions stipulées par
elle-méme.

Politiques de monnaie forte et intégration monétaire européenne
Tendance au durcissement des politiques de «monnaie forte»

Parmi les pays européens qui se sont assigné un objectif intermédiaire en
termes de taux de change, plusieurs ont interprété la norme avec davantage
de rigueur I'an passé. Le Royaume-Uni a adhéré au MCE avec une bande de
fluctuation large (+/—6%), mesure attendue depuis longtemps et qui fait suite
a une décision semblable de I'Espagne en 1989. En Belgique, les autorités
ont annoncé que le franc belge serait désormais étroitement lié, en cas de
réalignement, aux monnaies les plus fortes du MCE, notamment a la mon-
naie allemande. De surcroit, la politique de taux d’intérét visera d’ordinaire
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a maintenir la relation de sa monnaie avec le deutsche mark a I'intérieur d’'une
marge de fluctuation plus étroite que celle du MCE — comme la Banque des
Pays-Bas le fait depuis quelques années avec le florin néerlandais — ce qui
devrait, au fil du temps, amener un rétrécissement supplémentaire de I'écart
moyen de taux d’'intérét entre la Belgique et I'Allemagne.

Hors du MCE, la Norvége et la Suéde ont fixé pour leur monnaie un
cours central en termes d’écu comme point d'ancrage de I'action moné-
taire. Le Portugal a poursuivi sa politique, qui consiste a ne pas compenser
intégralement les écarts d'inflation en ajustant régulierement le taux de
change de I'escudo; celui-ci est en outre défini depuis octobre par référence
a un panier de monnaies du MCE et non plus par un indice pondéré des
échanges commerciaux globaux. Le taux de change peut évoluer dans les
limites d'une fourchette prédéterminée autour de la trajectoire-objectif, en
fonction de I'offre et de la demande. Soutenu par des entrées continuelles
de capitaux, I'escudo s’est légerement apprécié par la suite.

Le taux de change comme instrument d’ajustement

Tandis que les pays membres de la Communauté européenne resserraient
leurs relations de change et se préparaient pour une union monétaire inté-
grale, de nouvelles tensions sont apparues. Les écarts d'inflation ont
commencé a s’élargir dans certains cas, et une évolution divergente des
économies a amené a reposer la question des avantages présentés par des
parités rigides. L'incidence de ['unification allemande sur I'activité écono-
mique, en particulier, et I'ampleur connexe du déficit budgétaire en pré-
sence d’une restriction monétaire ont fait redouter des tensions a la hausse
des taux d'intérét dans les autres pays du MCE. Le risque implicite est que,
a défaut d’ajustement du taux de change, le chémage tende a augmenter
dans les autres pays si I'inflation par les salaires n'y était pas plus faible qu’en
Allemagne. On a vu avec |'accroissement des besoins de financement des
administrations publiques allemandes comment, faute d'un tel ajustement,
les perturbations budgétaires dans un pays pouvaient affecter les autres,
méme quand la politique monétaire parvenait a y maintenir une hausse des
prix modérée.

La contraction de |'excédent courant de I'Allemagne, I'an dernier, a
contribué a soutenir I'activité économique chez ses principaux partenaires
européens, dont bon nombre étaient parvenus a un degré élevé de conver-
gence en matiere d'inflation avec ce pays en appliquant des politiques
monétaires axées sur la stabilité de la relation de change a I'égard du
deutsche mark. Les autorités de ces pays étaient fermement convaincues,
en effet, qu'une dévaluation de leur monnaie vis-a-vis de la devise allemande
aurait compromis la crédibilité de leur politique, acquise au prix de longs
efforts. Dans les économies plus petites et plus ouvertes, en particulier,
tout effet bénéfique sur la position concurrentielle aurait été nécessaire-
ment éphémere. Un autre argument a joué un réle important: une perte de
confiance consécutive a un réalignement pourrait se traduire par un élargis-
sement notable de |'écart de taux d'intérét avec I'Allemagne.
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Dans un autre groupe de pays qui ont moins progressé vers la convergence
en matiére d’inflation, une certaine diminution des pressions de la demande
intérieure a été salutaire, I'an dernier. Depuis un temps, les efforts de
discipline monétaire dans ces économies avaient été contrecarrés par
des entrées de capitaux attirés par des taux d’'intérét nominaux relative-
ment élevés: la contrainte de change faisait obstacle a un relevement des
taux d'intérét réels, pourtant souhaitable sur le plan interne. Dans la
mesure ou un assouplissement des conditions monétaires internes semblait
justifié, le dilemme ne se posait plus en termes si pressants. Dans 'un ou
I'autre cas, I'affaiblissement de I'économie est devenu source de préoccupa-
tions, mais priorité a toujours été donnée a la lutte contre l'inflation et a la
défense de la norme de change qui lui servait de base. Dans quelques éco-
nomies, néanmoins, I'accroissement du déficit extérieur témoigne manifes-
tement d’une érosion de la position concurrentielle. Une éventuelle recru-
descence du chémage soulignerait la difficulté de procéder aux ajustements
économiques appropriés avec des taux de change rigides.

Vers I'union monétaire européenne: projets et progres

Comme convenu lors des séances du Conseil européen en 1989, la pre-
miére étape d'un processus visant a instituer I'union économique et moné-
taire dans la Communauté est entrée en vigueur en juillet 1990, apres la
libéralisation totale des mouvements de capitaux dans huit des douze pays
qui la composent, Simultanément, le Comité des gouverneurs des banques
centrales des pays membres a renforcé les procédures destinées a promou-
voir la coordination des politiques monétaires. A I'avenir, il procédera
chaque année a un échange de vues ex ante sur |'orientation des objectifs
monétaires nationaux et entreprendra ensuite une analyse ex post des
évolutions par rapport aux objectifs assignés. En juin, le Conseil européen a
convoqué deux conférences intergouvernementales qui prépareront la révi-
sion du Traité de Rome pour 'avancement de I'union économique et moné-
taire et de I'union politique.

Lors d’une séance ultérieure du Conseil, en octobre, tous les pays de
la Communauté européenne, a I'exception du Royaume-Uni, ont affirmé
que les travaux sur I'union monétaire devraient envisager une monnaie
unique ainsi que la création d’une institution indépendante formée des
banques centrales nationales et d'un organe central qui exercera la respon-
sabilité entiere de la politique monétaire. lls sont convenus qu'une
deuxieéme étape préparatoire pourrait commencer le ler janvier 1994, sous
réserve de quelques conditions: achevement du marché unique, nouveaux
progrés vers la convergence économique et monétaire et ratification des
amendements au Traité de Rome. Ces amendements garantiraient I'indépen-
dance des unités nationales membres de la nouvelle institution; ils interdi-
raient, en outre, le financement monétaire des déficits budgétaires et la
prise en charge par la Communauté de toute responsabilité vis-a-vis des
dettes des pays membres. La deuxieme étape envisage la création d’une ins-
titution visant a renforcer la coordination des politiques monétaires, mettre
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en place les instruments et procédures nécessaires a la future conduite
d’'une politique monétaire unique, superviser, enfin, le développement de
I’écu. Si le gouvernement britannique est disposé a aller au-dela de la pre-
miére étape par la création d’'une nouvelle institution monétaire et d’une
monnaie commune, il préconise cependant une approche différente, consi-
dérant que les décisions de fond devraient précéder les décisions relatives
au calendrier.

Un degré élevé de consensus a été atteint entre les banques centrales
— et apparemment aussi entre les gouvernements — de la Communauté sur
la structure de la nouvelle institution supranationale qui pourrait en défini-
tive exercer les pouvoirs de décision monétaire. Un projet de statuts pour
un Systéme européen de banques centrales et une Banque centrale euro-
péenne a été approuvé par le Comité des gouverneurs et présenté a la
Conférence intergouvernementale sur I'union économique et monétaire. Il
inscrit dans les textes la conviction que la stabilité des prix devrait consti-
tuer l'objectif premier de la nouvelle institution, que celle-ci devrait étre
indépendante de toute instruction politique de la Commission de la Com-
munauté et des gouvernements nationaux, que son organe central devrait
exercer la responsabilité pleine et entiére de la politique monétaire et que
le financement des déficits budgétaires par la banque centrale devrait étre
interdit par la loi.

Les propositions du gouvernement britannique, formulées dans son
propre projet de traité d'union monétaire, prévoient la création d’une insti-
tution sur les principes du Systéme européen de banques centrales, sous
forme de fonds administrant de fagcon indépendante une monnaie paralléle
nouvelle, I'écu «lourd», qui ne pourrait jamais étre dévaluée en termes des
monnaies des pays de la Communauté. Mais la portée d’une disposition sti-
pulant que les écus ne seraient émis que contre monnaies nationales — et
non parallélement a elles — a donné lieu a des interrogations; un large débat
a porté sur l'autorisation qui serait donnée au fonds de céder aux banques
nationales émettrices leur monnaie qu'il aurait achetée en montants «exces-
sifs», mesure susceptible de renforcer les contraintes pesant sur les
politiques monétaires nationales. Probleme plus fondamental, le fonds
n'attachera-t-il pas plus d’'importance en pratique a la stabilité du taux de
change qu’a la stabilité des prix? D’autre part, pourra-t-il résister aux pres-
sions politiques I'engageant a suivre une voie de compromis, notamment si,
comme le congoit une variante des propositions britanniques, une plus
grande indépendance n’était pas exigée des banques centrales membres du
fonds? Ces propositions n'ont pas apaisé les inquiétudes des banques
centrales exprimées en ces termes dans le rapport du «Comité Delors»:
une monnaie supplémentaire qui ne serait unité de compte dans aucun pays
rendrait plus difficile encore d’appliquer des politiques nationales efficaces
et de les coordonner. L'idée que, a eux seuls, les mécanismes de marché
pourraient amener |'écu lourd a évincer les monnaies nationales tend a
occulter le fait que, pour accomplir I'union monétaire, on ne pourra éviter
ni des décisions politiques difficiles ni un abandon de souveraineté
monétaire.
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Les documents soumis a la Conférence intergouvernementale révélent des
différences de vues notables entre pays. La premiere porte sur la néces-
sité d'inscrire, et en quelle mesure, dans les dispositions du Traité
— indépendamment de la surveillance proprement dite — les limites fixées au
déficit et a I'endettement du secteur public et les moyens a mettre en place
pour imposer une discipline budgétaire aux divers pays. Deuxiemement, la
politique de change envers les pays tiers sera-t-elle compatible avec une
politique monétaire interne axée sur la stabilité si le Traité attribue a la
Banque centrale européenne un réle purement consultatif a cet égard?
Enfin, certains pays plaident pour la fixation d’'un calendrier strict et consi-
dérent que la création de la nouvelle institution monétaire au début de la
deuxiéme étape est indispensable pour promouvoir l'ajustement interne
dans les pays membres et pour entretenir la dynamique de I'union moné-
taire; d'autres sont préoccupés par le risque d'une certaine confusion des
responsabilités de politique monétaire lors de toute phase transitoire: ils
ont proposé qu'un Comité des gouverneurs renforcé assume les fonctions
institutionnelles prévues pour la deuxieme étape et que la Banque centrale
européenne soit instituée seulement lorsque pourra s’ouvrir la transition
vers la troisieme étape, une fois remplies les conditions requises pour
assurer la stabilité des prix.

Pour parvenir a un compromis satisfaisant sur les amendements au
Traité de Rome relatifs a I'union économique et monétaire, il sera indispen-
sable de clarifier le contenu de I'union économique et d’admettre la nécessité
de I'adoption de conditions minimales strictes, afin de veiller a ce que
soient réalisés les objectifs de I'union monétaire fixés en commun et a
limiter les colits d'ajustement dans les divers pays. Malgré de puissants argu-
ments politiques contre un processus a deux ou plusieurs vitesses, force est
de reconnaitre qu’il existe des raisons économiques valables pour que les
divers pays envisagent de se joindre a I'union uniquement lorsqu’ils auront
atteint un degré suffisant de convergence économique avec les membres du
noyau central et seront parvenus a un large consensus social sur le plan
national.
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VIII. Le systeme monétaire international

Faits saillants

Au cours de la période sous revue, les marchés des changes ont continué
d’étre caractérisés par de brusques changements d’opinion et de larges fluc-
tuations des taux, qui ne correspondaient pas toujours a I'évolution des
données fondamentales de I'économie. Malgré une instabilité marquée, les
taux de change bilatéraux du dollar américain vis-a-vis du deutsche mark et
du yen japonais n'ont que peu varié dans I'ensemble entre le début de 1990
et le printemps de 1991, en dépit d'une sensible détérioration de I'écart de
taux d'intérét avec le dollar.

Les interventions officielles ont visé a limiter I'amplitude des mouve-
ments, tout en cherchant implicitement a faire baisser le dollar. Au prin-
temps de 1990, lorsqu'il faisait montre d’une grande fermeté, les autorités
ont procédé a plusieurs reprises a des ventes concertées de dollars et ont
renouvelé ces opérations, initialement a un cours nettement plus bas, en
mars et en avril 1991. En revanche, le dollar n’a bénéficié qu'une seule fois
d’un soutien coordonné, aprés que son taux de change fut tombé a des
planchers historiques dans les premiers jours de février 1991. Son fléchisse-
ment prolongé au cours de I'été et au début de I'automne 1990 n’a pas été
contré par des interventions officielles directes.

En dépit de I'évolution tres défavorable des écarts de taux d’intérét, le
dollar a continué de faire preuve par moments d’une fermeté inhabituelle,
due manifestement a son faible niveau en termes de pouvoir d’achat. Néan-
moins, étant donné que I'amélioration des paiements courants des Etats-Unis
a profité d'influences conjoncturelles et qu'un changement notable de la
configuration des mouvements de capitaux a pu se produire, son niveau
récent ne peut guére étre considéré comme irréaliste.

Malgré des tensions épisodiques, les relations de change entre les prin-
cipales devises du SME représentaient toujours un ilot de stabilité relative.
L’ltalie et la Belgique ont méme renforcé leurs engagements en matiére de
taux de change et, en octobre, la livre sterling a fait son entrée dans le
mécanisme de change européen (MCE). L'affaiblissement du dollar n’a pas,
dans I'ensemble, déclenché de tensions majeures au sein de ce dernier.
Cependant, vers la fin de 1990, la cherté du loyer de I'argent allemand a
commencé de susciter un certain conflit entre les engagements de taux de
change et les exigences internes des pays dont l'activité se ralentissait.
L’affaiblissement soudain du deutsche mark par rapport au dollar a ensuite
allégé ces tensions.

Sur le marché de l'or, le dynamisme persistant de I'offre a pesé sur les
cours tout au long de la période sous revue. L'instabilité quotidienne des
cotations s’est quelque peu accrue, mais la médiocrité des résultats face a la
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guerre et aux interrogations sur la santé du systeme bancaire mondial sou-
ligne sa perte d'importance en tant qu'instrument de placement.

L’'an dernier, I'augmentation des liquidités internationales a légérement
excédé |'expansion du commerce mondial. Etant donné que les pays & mon-
naie clé se sont abstenus de soutenir le dollar pendant une grande partie de
I'année, les réserves se sont essentiellement accumulées dans les pays parti-
cipant au mécanisme de change, dans divers petits pays industrialisés et dans
un certain nombre de pays en développement. En revanche, les pays
d’Europe de I'Est ont fortement puisé dans leurs liquidités internationales.

Marchés des changes
Evolution sur le marché du dollar EU

Au cours de la période sous revue, les marchés des changes ont connu un
nouveau retournement puis un net affaiblissement du dollar a I'échelle inter-
nationale, et, a partir de la mi-février 1991, un redressement exceptionnelle-
ment marqué qui a effacé en grande partie le fléchissement antérieur.

Au début de 1990, le dollar fit preuve d’'une grande fermeté, notam-
ment par rapport au yen, atteignant un niveau record de ¥ 160 au commen-
cement du mois d’avril, soit quelque 10% de plus qu'au début de I'année et
son plus haut niveau depuis la fin de 1986. Cette envolée se produisit en
dépit d'interventions massives a la baisse, notamment de la part des autorités

Taux de change bilatéral du dollar EU
par rapport a certaines monnaies

Moyenne hebdomadaire, troisieme semaine de février 1987=100
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japonaises qui releverent également de nouveau le taux d'escompte officiel
durant la seconde quinzaine de mars. Le 7 avril, les pays du Groupe des
Sept soulignérent les conséquences néfastes du recul du yen et confir-
merent leur volonté de coordonner les politiques économiques, et «notam-
ment de coopérer sur les marchés des changes». A la suite de cette déclara-
tion, les tensions politiques au sein du gouvernement japonais parurent
s'affaiblir et les marchés des capitaux du Japon effacérent une partie de
leurs pertes antérieures. En outre, I'opinion du marché se modifia a I'égard
de I'Allemagne et se rallia a I'idée que les autorités réussiraient a maitriser
les conséquences inflationnistes possibles de 'union économique et moné-
taire en voie de réalisation, ce qui eut une incidence bénéfique sur le
deutsche mark. Tout cela ainsi que des interventions coordonnées d’am-
pleur limitée marquerent effectivement la fin, pour cette période, de la ten-
dance persistante a la hausse du dollar. Aussi, début mai, lorsque I'affaiblis-
sement de |'économie américaine apparut clairement et que, de ce fait, les
perspectives d’'un nouveau mouvement des écarts de taux d'intérét se
furent accrues, le dollar commenca a s'effriter revenant, a la fin du mois,
au-dessous de ¥ 150.

Cependant, le dollar ne commenca a baisser de facon persistante qu'a
la fin de juin, au moment ol les perspectives de I'économie américaine et
de la politique monétaire firent I'objet d'une réévaluation plus fondamen-
tale. Le Président ayant déclaré que des augmentations d'impots pourraient
étre incluses dans un ensemble de mesures visant a réduire le déficit budgé-
taire, les perspectives d’un accord sur un tel dispositif s'améliorérent. Alors
que cette situation laissait entrevoir la possibilité d’'une baisse des taux d'in-
térét américains, la situation de haute conjoncture de I'Allemagne et du
Japon semblait annoncer un renchérissement des taux dans ces pays.

L'invasion du Koweit par I'lrak, le 2 ao(t, n’entraina qu’'une reprise
extrémement bréve du dollar en tant que valeur-refuge. De fait, elle ne
dura qu'une seule journée par rapport au deutsche mark, tandis que les
craintes liées a la dépendance du Japon a I'égard des importations de
pétrole prolongeaient sensiblement la faiblesse du yen. Néanmoins, avec la
confirmation du ralentissement de I'économie américaine et la poursuite de
I'évolution défavorable de I'écart des taux d’intérét clés, le dollar reculait
bientdt vis-a-vis d’'un plus grand nombre de monnaies et continua de perdre
du terrain, notamment contre le yen, pendant une grande partie du mois de
septembre. Vers la fin de ce mois, les ministres des Finances et les gouver-
neurs des banques centrales du Groupe des Sept firent de nouveau état de
leurs préoccupations a propos de la faiblesse du yen, déja exprimées lors du
sommet de Houston, tout en notant que la monnaie japonaise s'était depuis
lors appréciée, et conclurent que «les taux de change correspondaient
mieux a présent a la poursuite de la correction des déséquilibres exté-
rieurs». Cependant, tout de suite apres cette déclaration, le dollar retomba
de nouveau, et ce par rapport a I'ensemble des principales devises. Au début
d'octobre, il franchit a plusieurs reprises des planchers historiques a I'égard
du deutsche mark, aprés que le Président du Conseil de la Réserve fédérale
eut publiquement lié la possibilité d'abaisser les taux d'intérét a I'obtention
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d'un accord adéquat sur le budget. Cet accord fut réalisé vers la fin du mois
d'octobre et les marchés en tirérent la conclusion qui s'imposait, notamment
lorsqu’il apparut que les autorités ne voyaient pas I'urgence d'intervenir
pour s'opposer a un repli ordonné du dollar. L'annonce, le 19 novembre,
d’une série de statistiques médiocres sur le commerce extérieur, auxquelles
vinrent s’ajouter un certain ralentissement de l'inflation et la perception
d’un nouvel assouplissement de la politique monétaire, fit chuter le dollar a
un nouveau plancher de DM 147, tandis que I'appréciation du yen contre
dollar par rapport a son creux du début d’avril atteignait pres de 26%.
Ensuite, les taux de change se stabilisérent: les perspectives d’un regle-
ment pacifique de la crise du Golfe paraissaient plus incertaines; il était
question d’une réunion du Groupe des Sept pour discuter de la faiblesse du
dollar; enfin, I'opinion du marché concernant les monnaies européennes, et
notamment le deutsche mark, fut ébranlée par la brusque démission du
ministre soviétique des Affaires étrangeéres, le 20 décembre. Dans ce
contexte, la Réserve fédérale put réagir a la morosité économique interne
et abaissa le taux d’escompte de 7% a 6'2%, le 19 décembre. A la mi-janvier,
l'ouverture des hostilités dans le Golfe a déclenché un nouveau glissement
du dollar qui I'a mené, début février, jusqu'a son plancher par rapport au
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deutsche mark pour la totalité de la période sous revue, c’est-a-dire
DM 1,45, soit une baisse de plus de 15% sur son niveau de mars 1990.

La déclaration du Groupe des Sept, le 21 janvier, ne visait pas, en défini-
tive, la faiblesse du dollar en tant que telle. Dix jours plus tard, la Bundesbank
relevait les taux directeurs allemands et, le lendemain, le taux d’escompte
américain était abaissé une nouvelle fois, a 6%. La encore, les préoccupa-
tions internes avaient semblé plus urgentes que les éventuels problemes
résultant des fluctuations de change. Cependant, cela n’a pas empéché les
banques centrales, cette fois-ci sous la conduite des autorités américaines,
d’intervenir sur les marchés. Cette opération concertée, la premiére du
genre depuis presque un an, a été aussi remarquable en ce sens que les
autorités nippones se sont abstenues de toute action, démontrant ainsi sans
ambiguité que la hausse du yen ne leur déplaisait pas.

Ce soutien coordonné du dollar avait pour principal objectif de lui
fixer un plancher et d'essayer de dissiper I'idée selon laquelle la «douce
insouciance» était a l'ordre du jour, idée née d’'une mauvaise interprétation

Variation des réserves en devises dans certains pays™
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du communiqué du Groupe des Sept et des modifications subséquentes des
taux directeurs. Bien que les interventions aient été d'une ampleur relative-
ment modeste, les marchés ont semblé comprendre ce message. De fait, a
partir de la seconde quinzaine de février, la monnaie américaine a recom-
mencé a monter fortement et, a la fin de la premiére semaine de mars, elle
avait regagné environ 7% par rapport au yen et au deutsche mark. Le
11 mars, I'appréciation du dollar menacait de prendre un tour désordonné,
amenant ainsi, moins d’'un mois aprés des achats concertés de soutien,
a une nouvelle action coordonnée, mais cette fois-ci sous I'égide de la
Bundesbank, pour maitriser I'accés de fermeté du dollar. La perspective
d'une issue heureuse dans la guerre du Golfe, puis sa matérialisation ont
joué sans aucun doute un réle important dans ce soudain regain de vigueur.
En outre, la conviction s’est peu a peu répandue que le pire de la récession
était vraisemblablement passé. Les marchés, quant a eux, ont vu dans la
conversion en dollars d’une partie de |'aide financiére alliée un facteur d’ap-
préciation de la monnaie américaine. Parallélement, I'aggravation de la crise
économique dans la partie orientale de I'Allemagne et I'éventualité de
répercussions politiques, ainsi que les conséquences de la détérioration de
la situation en Union soviétique, ont commencé a peser sur le deutsche
mark. Les signes d'un ralentissement de la croissance économique japo-
naise laissaient également entrevoir la possibilité d'une modification des
écarts de taux d'intérét en faveur des Etats-Unis.

En dépit de ces diverses explications, I'ampleur du soudain revirement
du dollar et son redressement, notamment vis-a-vis du deutsche mark, ont
surpris a la fois de nombreux opérateurs du marché et les autorités. Les
tentatives réitérées et coordonnées d'en freiner la hausse se sont avérées
nettement moins efficaces que les efforts antérieurs destinés a le soutenir.
Alors méme que les autorités ne cessaient d'intervenir et que les écarts
défavorables de taux d'intérét s’accentuaient, le dollar a poursuivi son
ascension vertigineuse, entrecoupée de quelques pauses, pour atteindre
DM 1,77 vers la fin d'avril, soit une appréciation de 22% par rapport a son
plancher qui ne datait que de onze semaines.

Comparativement aux autres grandes monnaies, le dollar canadien est
resté en 1990 a I'intérieur d’une fourchette relativement étroite par rapport
a la monnaie américaine. Suite a une séveére baisse en janvier, due a l'instabi-
lité momentanée du marché aprés une réduction assez modeste des taux
directeurs, le dollar canadien se reprit au cours des mois suivants, lorsque
les autorités laisserent les écarts de taux d'intérét vis-a-vis des Etats-Unis
s'élargir sensiblement. En mai et juin, le dollar canadien subit de nouveau
des pressions a la baisse devant la montée de l'incertitude entourant le
résultat des débats constitutionnels de Meech Lake. Malgré I'absence d’ac-
cord, la monnaie canadienne se redressa vivement en aodt, pour atteindre
son plus haut niveau depuis douze ans a I’égard de la monnaie américaine,
au moment ou les prix du pétrole progressaient fortement au début de la
crise du Golfe. Ensuite, le dollar canadien se replia légérement puis se stabi-
lisa, en dépit d'un recul notable des taux d’intérét a court terme par
rapport a ceux des Etats-Unis et des variations brutales des prix du pétrole.
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Evolution des taux bilatéraux

Dans les premiers mois de la période sous revue, le yen japonais poursuivit
son fléchissement vis-a-vis du deutsche mark, amorcé depuis 1989. En
février 1989, le taux bilatéral dépassait de plus de 20% le niveau qu'il
occupait lors de la signature de I'accord du Louvre en 1987. Dés janvier
1990, la totalité de cette hausse extraordinaire avait été effacée et, début
mai, le yen avait perdu 12%, malgré des interventions antérieures massives a
la baisse du dollar. Son redressement ultérieur marqué a I'égard du dollar
dépassa parfois sensiblement celui du deutsche mark, par suite du renchéris-
sement progressif des taux d’intérét japonais, méme par rapport aux taux
allemands, et des incertitudes internes pesant sur le deutsche mark. En fait,
au début d’octobre, aprés une quasi-égalisation des taux d'intérét japonais
et américains a long terme et des rentrées massives de capitaux liées aux
besoins de financement suscités par le recul des cours en Bourse, le yen
avait largement compensé ses pertes par rapport au deutsche mark depuis
janvier 1990 et dépassait de quelque 16% son plancher des premiers jours
de mai vis-a-vis de cette devise.

Taux de change bilatéral de certaines monnaies
par rapport au deutsche mark
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Ultérieurement, avec le net assouplissement des taux d’intérét japonais
a long terme par rapport aux taux américains et allemands, le yen a perdu
environ 9% vis-a-vis du deutsche mark puis a recommencé a monter des le
début de I'année. Il a encore gagné quelques points en février, lorsque les
autorités japonaises ont laissé transparaitre leur désir d’avoir une monnaie
relativement ferme en s’abstenant d’intervenir massivement pour soutenir
le dollar. En mars et avril, en revanche, elles ont totalement participé a
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'opération coordonnée visant a fixer un plafond au dollar et, malgré le
succes initial modéré de cette action, le yen s'est apprécié de plus de 10%
par rapport au deutsche mark.

Depuis le début de 1990, I'évolution de la livre sterling est la résultante
de deux facteurs principaux: des acces répétés et intermittents de fermeté
aprés sa faiblesse du printemps, liée a des incertitudes politiques, puis son
entrée dans le mécanisme de change du SME au début d'octobre.

A linstar du yen, la livre sterling s’était aussi effritée par rapport au
deutsche mark presque tout au long de 1989, bien que pour des raisons dif-
férentes, a savoir l'intensification de la poussée inflationniste et une aggrava-
tion rapide du déficit des paiements courants. Au début de 1990, les tensions
se relacherent quelque peu devant la volonté affichée du gouvernement de
combattre l'inflation et I'amélioration temporaire des résultats du commerce
extérieur. En mars cependant, les tensions sociales et politiques entourant
le nouvel impot municipal («poll tax») et les réactions défavorables au
budget déclenchérent de nouvelles pressions sur la monnaie, qui enregistra
des cours extrémement bas, proches de DM 2,70.

Le redressement de la livre s'amorca en mai, sous l'influence de cer-
tains facteurs techniques et grace a des résultats d'élections locales plus
favorables que prévu pour les conservateurs au pouvoir. Ultérieurement, les
spéculations a propos de son entrée dans le MCE, qui devaient revenir
périodiquement au cours des mois suivants, concoururent a son renforce-
ment. Une recrudescence de l'inflation contribua a étayer I'hypothése selon
laquelle les taux d’intérét resteraient élevés pendant quelque temps. En
juillet, la livre atteignit temporairement un sommet proche de DM 3,00 et
les conséquences sur les prix du pétrole de I'invasion du Koweit la firent
encore monter durant la seconde quinzaine d'aoiit.

A la fin d’aolt et en septembre, la livre se replia quelque peu sous I'in-
fluence de rumeurs faisant état d’un ajournement de sa participation au
MCE. Cependant, le 8 octobre, elle y adhérait brusquement a un cours-
pivot de DM 2,95 et avec une marge de fluctuation large de +/—6%. En
dépit de la réduction simultanée de 1% des taux d’intérét britanniques, les
marchés commencerent par la coter nettement au-dessus de DM 3,00. Ces
niveaux élevés ne devaient toutefois pas résister longtemps et la monnaie
britannique s’est aussi ressentie des incertitudes politiques au Royaume-Uni,
qui culminérent avec la démission du Premier ministre, le 22 novembre.
Malgré la dissipation de ces incertitudes, elle resta relativement faible le reste
de I'année et tomba a DM 2,86 en décembre. Le reflux général des taux d'in-
térét internationaux au début de 1991 permit néanmoins aux autorités bri-
tanniques d'abaisser également par paliers leurs taux sans susciter de tensions
excessives, tout en réitérant leur détermination de se conformer a la disci-
pline du MCE, solide rempart contre l'inflation. Vers la fin de mars, au
moment ou le dollar poursuivait son redressement et ol le deutsche mark
s'effritait au sein du MCE, la livre sterling remontait, elle aussi, et dépassait de
nouveau DM 2,95, son cours-pivot par rapport au deutsche mark.

La faiblesse inhabituelle du franc suisse, qui avait commencé en 1989,
atteignit son record juste au début de 1990. A ce moment-la, la monnaie
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helvétique avait perdu 8% vis-a-vis du deutsche mark en I'espace de douze
mois et se situait a son plus bas niveau par rapport a cette devise depuis le
début de 1981. Au cours de la période sous revue, elle a essentiellement
regagné du terrain a partir de ce creux, mais au prix d'une cherté historique
de l'argent interne, au moins a I'échelle de la Suisse. Le redressement s’est
opéré en trois étapes. La premiére suivit I'approche offensive de la Banque
Nationale Suisse, qui se traduisit par un écart positif sans précédent des
taux d’intérét en faveur du franc suisse par rapport au deutsche mark. La
deuxiéme s’ouvrit a la fin d’avril, lorsque cet écart retrouva une ampleur
relativement marquée. La troisieme, enfin, débuta en aodt, lorsque les
considérations traditionnelles de valeur-refuge contribuérent a propulser
momentanément le franc suisse a son plus haut niveau de la période, soit
81,5 centimes pour un deutsche mark. Cependant, les taux d'intérét alle-
mands ont alors commencé leur remontée, tandis que les taux d'intérét
suisses baissaient en janvier et février 1991. C’est ainsi qu'au début de mars
de cette année, il était revenu a environ 87 centimes pour un deutsche
mark, avant que la monnaie allemande ne subisse un accés de faiblesse vis-a-
vis de I'ensemble des devises et que, par conséquent, le franc suisse ne
regagne du terrain.

Perspectives a plus long terme pour les principaux rapports de change

La poursuite de la baisse prononcée de la valeur externe du dollar au
second semestre de |'an dernier a renforcé l'opinion de ceux qui soutenaient
déja que cette devise était significativement sous-évaluée. La surévalua-
tion du yen et — de facon moins certaine, étant donné la situation inédite et
particuliére de I'Allemagne — du deutsche mark semblait en étre la contre-
partie. Ces conclusions reposaient sur des calculs de parités de pouvoir
d’achat dérivés, par exemple, d’études des prix a la production dans plu-
sieurs pays pour des produits identiques ou similaires. Qui plus est, la
remontée soudaine du dollar a partir de la deuxieme quinzaine de février
1991 n’a effacé que partiellement la surévaluation et la sous-évaluation ainsi
déterminées.

On reconnait depuis longtemps que les calculs de parités de pouvoir
d’achat ne constituent que des indicateurs partiels des relations appropriées
de taux de change. lls ne tiennent pas compte, en particulier, du réle néces-
saire des taux de change dans le processus d’ajustement international. C'est
pourquoi les autres méthodes qui prétendent évaluer les cours adéquats
comparent habituellement le niveau d'un indice de taux de change corrigé
des variations de prix avec le niveau d’'une période donnée pendant laquelle
les économies concernées semblaient étre en équilibre, tant sur le plan
interne qu’externe. De telles appréciations n'ont jamais pu étre totalement
objectives, mais la mondialisation croissante des marchés des capitaux,
notamment, les a encore rendues plus difficiles ces derniéres années. L’équi-
libre international n’est plus nécessairement caractérisé par des déficits des
paiements courants faibles, voire négligeables. A I'heure actuelle, on pour-
rait seulement dire que celui-ci devrait correspondre a une situation dans
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laquelle aucun pays ne s'endetterait vis-a-vis de I'étranger au point
d'éprouver, a un certain moment, des difficuités a assurer le service de sa
dette. Il s’agit la d’'un concept manifestement beaucoup plus vague qui,
naturellement, justifie le raisonnement en termes de fourchettes, et non de
normes, pour déterminer le niveau de taux de change compatible avec des
niveaux appropriés de compétitivité.

Ce probléme mis a part, les calculs de taux de change réels font appa-
raitre une situation assez différente de celle qui ressort des calculs de
parités de pouvoir d’achat. La période de référence choisie dans le gra-
phique de la page 204 est février 1987, époque de I'accord du Louvre. Ce
fut le moment ou, tout en ne souhaitant pas prendre d’engagements précis,
les autorités estimérent que le nécessaire recul du dollar était déja inter-
venu. Au cours des deux années précédentes, le taux de change effectif réel
du dollar avait baissé d’un tiers, tandis que celui du yen avait gagné presque
50% et celui du deutsche mark 20%. De plus, le dollar et le deutsche mark
avaient alors pratiquement retrouvé leur niveau effectif réel de la fin des
années soixante-dix lorsque I'équilibre semblait globalement s’étre instauré
a I'échelle internationale. Le yen, cependant, était monté de 20%.

En tout état de cause, le dollar ne resta pas a son niveau réel de
I'accord du Louvre; a la fin de 1987, il avait encore perdu 13% puis fluctua
entre 10% et 16% au-dessous de son niveau de février 1987 jusqu'a I'an
dernier, ou il a enregistré un nouveau repli de 12% entre le deuxieme et
le quatrieme trimestre, malgré la poursuite de I'amenuisement du déficit des
paiements courants américains, en particulier en pourcentage du PNB.
Comme le montre le graphique, un mouvement en sens contraire, c'est-a-
dire ascendant, du taux de change effectif réel du yen japonais a constitué
un élément important de la contrepartie du recul du dollar I'an dernier,
ramenant le yen a un niveau proche de celui de I'accord du Louvre. Du fait
en partie d'une structure des échanges extérieurs trés différente, le taux de
change effectif réel du deutsche mark n’a pas significativement progressé
I'année derniére, mais il ne s’est pas non plus sensiblement écarté, a aucun
moment depuis le début de 1987, de son niveau de l'accord du Louvre.
Etant donné la baisse rapide et importante de I'excédent allemand des paie-
ments courants, cela n’est pas a priori surprenant, notamment dans la
mesure ou cette évolution est en relation étroite avec les effets de I'unifica-
tion, si bien qu’il est difficile de déterminer avec précision les influences
purement conjoncturelles sur la balance des paiements. Dans le cas du
Japon, une incidence de cette nature s’exercait en particulier vis-a-vis des
Etats-Unis et, au vu de la tendance renouvelée a 'augmentation de I'excé-
dent nippon des paiements courants, on peut encore se demander si, loin
d'étre surévalué comme le laissaient supposer les calculs de parités de pou-
voir d’achat, le yen ne serait pas proche de sa valeur appropriée sur le long
terme, voire peut-étre encore au-dessous.

D’apres le graphique, il est clair que la poursuite du repli réel du dollar
depuis I'accord du Louvre n’a pas principalement sa contrepartie dans des
variations en sens contraire du yen et du deutsche mark, mais plutot dans
des monnaies telles que le dollar canadien, qui a une forte pondération dans
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I'indice américain, et la livre sterling. De fait, au début de cette année, le
taux de change effectif réel du dollar canadien dépassait de 40% son niveau
de I'accord du Louvre, étant donné que la relative fermeté et stabilité de
son taux de change nominal étaient allées de pair avec une divergence
ininterrompue de I'évolution des colts salariaux. Au Canada, comme au
Royaume-Uni tout particulierement apres I'entrée de la livre sterling dans le
MCE, les conséquences anti-inflationnistes de la stabilité des taux de change
nominaux ont joué un role dans la stratégie des autorités. Cependant, a
moins que ces orientations en matiére de taux de change ne se traduisent a
un certain moment par une modification de I'évolution des colits salariaux,
les répercussions pour la compétitivité rendront tét ou tard la situation
insoutenable.

Par ailleurs, en ce qui concerne la prétendue sous-évaluation du dollar,
au moins avant sa récente hausse, il conviendrait de souligner que les calculs
de taux de change réels, quels qu'ils soient, en tant qu'indicateurs de
niveaux de change appropriés, présentent une utilité limitée pour plusieurs
raisons. D’abord, ils ne peuvent pas tenir compte des facteurs qualitatifs et
structurels susceptibles d’exercer une forte influence sur les résultats du
commerce extérieur d'un pays: en particulier I'esthétique, la fiabilité, I'en-
tretien et les autres services annexes offerts en méme temps que les biens
vendus ainsi que le degré d'ouverture des marchés étrangers aux exporta-
tions du pays en question. Une croissance dynamique qui s'accompagne, a
un degré particulierement élevé, de gains de productivité et d'innovations
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dans le secteur des exportations peut aussi justifier des changements dans
les relations de taux de change réels.

De plus, apres une période prolongée de déséquilibre extérieur impor-
tant, le montant des stocks d’actifs et de passifs internationaux aura varié
dans de fortes proportions. Les flux de revenus au titre des capitaux inter-
nationaux se seront donc trés vraisemblablement modifiés de facon
durable. Précisément, dans le cas présent, la position américaine a plus long
terme des revenus des capitaux s'est, a coup sdr, détériorée et exigera
donc, toutes choses égales par ailleurs, une amélioration des autres postes
des paiements courants pour un résultat global donné. Cette situation
pourrait bien impliquer la nécessité d'un renforcement de la compétitivité
américaine.

Troisieme remarque importante, lorsque la balance des paiements cou-
rants d’un pays enregistre systématiquement un déficit élevé, une sous-
évaluation substantielle de son taux de change (par rapport a son niveau
approprié a plus long terme) peut s'avérer nécessaire pendant un certain
temps afin de provoquer |'ajustement requis des structures économiques et
des flux commerciaux. Quand, dans un pays comme les Etats-Unis, un trés
grand nombre de postes de la balance commerciale, tels que les exporta-
tions de produits agricoles et les importations de pétrole et d'autres
matiéres premieres, ne sont pas tres sensibles aux incitations par les prix et
lorsque la plupart des industries ont a leur disposition un gigantesque
marché intérieur qui les détourne de I'exportation, une forte sous-évaluation
peut s’avérer nécessaire pour provoquer une amélioration substantielle de
la balance commerciale dans un délai raisonnable. La réaction jusqu'ici hési-
tante, malgré une conjoncture propice, de la balance commerciale améri-
caine a plusieurs années de dépréciation notable semblerait corroborer ce
point de vue.

Il convient également de se demander dans quelle mesure une nouvelle
réduction sensible du déficit commercial américain doit étre considérée
comme souhaitable. Les années passées, le déficit du commerce américain a
beaucoup tenu au besoin de financement budgétaire combiné au niveau
extrémement bas de I'épargne privée aux Etats-Unis. Ce solde négatif était
cependant aisément finangable au plan international et peut avoir contribué
au soutien de l'activité économique mondiale face a trois évolutions: les
confortables excédents d’épargne allemand et japonais; I'assouplissement
progressif des restrictions aux mouvements internationaux de capitaux
avec, parallelement, une vague de diversification des portefeuilles au profit
des placements aux Etats-Unis; I'incapacité d’'un certain nombre de pays en
développement d’attirer des montants suffisants de capitaux étrangers. Plu-
sieurs de ces facteurs se sont désormais modifiés ou sont sur le point
d’évoluer. Aux Etats-Unis, le programme voté devrait restreindre, voire éli-
miner, le déficit budgétaire américain durant les années a venir. Les chan-
gements en cours dans la partie orientale de I'Allemagne sont en voie
d’absorber pratiquement l'intégralité de I'excédent d’épargne de ce pays,
autrefois substantiel. Dans le méme temps, divers pays d’Europe de I'Est ont
besoin de montants importants de capitaux étrangers et ces financements
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ne seront vraisemblablement mis a leur disposition qu’'avec le soutien offi-
ciel des pays occidentaux, comme dans le cas de la plupart des pays en
développement. En outre, par suite de la guerre du Golfe, plusieurs des
anciens gros exportateurs de capitaux de cette région sont probablement
devenus pour quelque temps importateurs nets.

Enfin, avec I'augmentation sensible, ces derniéres années, de la part
des actifs américains dans les portefeuilles internationaux et |'achévement,
plus ou moins complet, du processus de libéralisation des mouvements
internationaux de capitaux dans les principaux pays industrialisés, on peut
parfaitement imaginer que la diversification des portefeuilles en faveur des
actifs américains se ralentisse. Parallelement, I'évolution de ce que l'on
appelle les «espaces économiques plus larges» en Europe et I'importance
croissante des économies de la zone Pacifique peuvent encourager une cer-
taine diversification des portefeuilles, par les résidents américains, au profit
de placements internationaux. On est donc fondé a se demander si, toute
considération de taux de change mise a part, la tendance des mouvements
internationaux nets de capitaux continuera de favoriser aussi fortement les
Etats-Unis qu'au cours de la décennie précédente.

En résumé, compte tenu de ces diverses considérations et évolutions,
une nouvelle réduction du déficit commercial américain pourrait bien étre
appropriée. Le niveau actuel du dollar, notamment aprés sa derniére correc-
tion a la hausse, peut étre considéré, par conséquent, comme tout a fait
réaliste, méme s'il se situe encore quelque peu au-dessous des niveaux
appropriés suggérés par les comparaisons de parités de pouvoir d’achat.

Evolution au sein du mécanisme de change du SME

La période sous revue a été importante pour la poursuite du développe-
ment du SME et sa fonction de promotion de la convergence des résultats
économiques dans les Etats membres. Cela s’est traduit non seulement par
des progrés supplémentaires dans le rétrécissement de certains écarts clés
d'inflation, mais aussi dans la nouvelle réduction des différences de taux
d’intérét avec I'Allemagne. C’est ainsi que, lorsque les divergences conjonctu-
relles au sein de la Communauté européenne se sont intensifiées, notamment
avec la poursuite de I'expansion rapide de I'économie allemande, les ten-
sions entre exigences internes et engagements de change au sein du MCE
qui en ont résulté ont été moins importantes qu’elles n'auraient pu I'étre
autrement. Les progrés au sein du SME sont également évidents si I'on
considere les engagements que certains gouvernements ont estimé pouvoir
prendre. Au tout début de la période, dans les premiers jours de janvier
1990, les autorités francaises manifestérent leur confiance dans la structure
existante des parités du MCE en abolissant tout ce qui subsistait du
contréle des changes. En mai, I'ltalie se sentit en mesure de suivre cet
exemple, de méme que I'Espagne en avril 1991. En juin 1990, les autorités
belges annoncérent leur intention de lier plus étroitement le franc au
deutsche mark, ce qui revenait a réduire, dans une proportion non précisée,
la marge de fluctuation autorisée de la monnaie belge au sein de la bande
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étroite. Les autorités britanniques surprirent les marchés en faisant entrer
la livre sterling dans le mécanisme de change au début du mois d'octobre,
au départ avec une marge de fluctuation large (+/—6%). Enfin, toujours en
octobre, le Portugal modifia les accords de parités mobiles pour I'escudo et
remplaca I'indice global pondéré des échanges extérieurs par un indice des
monnaies du MCE, permettant ainsi au taux de change de réagir de facon
plus souple a la situation du marché. A I'extérieur du SME, les autorités nor-
végiennes annoncerent, le méme mois, leur intention de lier la couronne a
I'écu avec une marge de fluctuation de +/—2%%. Le 17 mai 1991, les auto-
rités suédoises décidaient également de rattacher la couronne a I'écu avec
une marge de fluctuation de +/-12% seulement.

Par commodité, on peut distinguer quatre phases relativement dis-
tinctes dans I'évolution du mécanisme de change durant la période sous
revue. La premiére, pendant laquelle la lire italienne rejoignit la bande
étroite de fluctuation du MCE dans les premiers jours de janvier 1990,
s'étend jusqu’au mois d’aolt; cette décision, ainsi que la ferme volonté des
autorités francaises de ne pas toucher a la parité du franc, inaugura une
période de calme relatif aprés les spéculations d'un réalignement plus
général des parités au sein du MCE. C’est de la que découle la caractéris-
tique marquante de la premiere phase, a savoir le retour des écarts de taux
d’intérét nominaux en tant que facteur essentiel de la configuration des
mouvements internationaux de capitaux. La lire italienne s’apprécia rapide-
ment et devint la monnaie la plus forte de la bande étroite; puis, aprés la
libéralisation des entrées de capitaux en Espagne, la peseta s'inscrivit égale-
ment en hausse sensible, finissant par atteindre le plafond de la marge de
fluctuation large. Etant donné les taux d’inflation relativement élevés en
Italie et en Espagne, les autorités, italiennes notamment, n'estimérent pas
approprié d'abaisser les taux d'intérét pour atténuer les tensions qui en
résultaient et procéderent a plusieurs reprises a des interventions massives.
Cette période vit aussi, cependant, un certain resserrement des écarts de
taux d'intérét. Malgré cela, le deutsche mark quitta la limite supérieure de la
bande étroite et glissa vers le bas entre janvier et avril, touchant méme le
plancher au moment du déclenchement de la crise du Golfe. Durant cette
premiére phase, aprés les efforts de la France pour réduire les taux direc-
teurs, le franc francais toucha plusieurs fois sa limite inférieure par rapport
a la lire italienne.

L'ouverture de la crise du Golfe, dans les premiers jours d’aoiit,
contraignit a une révision plus générale des risques de taux de change inhé-
rents aux devises assorties de taux d'intérét élevés. Cette deuxieme phase
d’évolution fut marquée par un brusque rapprochement des monnaies parti-
cipantes vers leur cours-pivot, situation qui demeura pratiquement
inchangée jusqu'a la fin du mois d'octobre. Vu lincertitude de la situation
internationale, la faiblesse persistante du dollar au cours de cette période
n'entraina pas de tensions traditionnelles au sein du MCE sous la forme d’un
renforcement du deutsche mark. Le franc francais, stimulé par I'annonce de
résultats favorables en matiére d’inflation au mois d’aolt, s'inscrivit méme
en hausse et atteignit son niveau maximal depuis trois ans vis-a-vis du
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Position des monnaies participantes a I'intérieur des bandes
de fluctuation du MCE

Moyenne hebdomadaire des écarts par rapport au cours-pivot, en %
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'Le cours-pivot de la lire a été abaissé de 3,7% le 8 janvier 1990 et sa marge de fluctuation
autorisée ramenée de +/—6% a +/-2,25%. ?La livre sterling est entrée dans le MCE le
8 octobre 1990, avec une marge de fluctuation autorisée de +/—6%.

1991

deutsche mark, ce qui permit aux autorités francaises d’augmenter leurs
réserves en devises.

Cependant, la nouvelle poussée vigoureuse des taux allemands a court
terme en novembre et en décembre ouvrit une troisieme phase au cours de
laquelle le deutsche mark se renforca effectivement et le franc francais s'ef-
frita, ce qui élargit de nouveau la dispersion des devises autour de leur
cours-pivot. De fait, a partir de fin octobre, le franc francais baissa presque
sans discontinuer et fut constamment la monnaie la plus faible de la bande
étroite. Bien qu'aucune de ces deux monnaies n’ait atteint son cours limite,
les autorités procéderent a des interventions intramarginales dans le cadre
des efforts internationaux généralisés visant a tempérer la fermeté de la
monnaie allemande vis-a-vis du dollar. La démission du ministre soviétique
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des Affaires étrangeres, le 20 décembre, porta un coup a la confiance dans
le deutsche mark, qui céda la premiére place dans la bande étroite au franc
belge au début de 1991. Le relevement des taux directeurs allemands dans
les premiers jours de février ne suscita aucune tension importante étant
donné qu'il s’est accompagné d'un fléchissement des taux allemands a long
terme et, hors du MCE, de ventes concertées de deutsche marks destinées
a enrayer la faiblesse du dollar. En outre, tout en étant toujours en derniére
position dans la bande étroite, le franc francais a bénéficié de la persistance
de la réduction, amorcée précédemment, de I'écart entre les taux d’in-
flation francais et allemand.

Au début du mois de mars, la lire italienne est apparue une fois encore
comme la monnaie la plus forte de la bande étroite, ce qui, combiné a la
vigoureuse reprise du dollar, a effectivement marqué le début de la derniére
phase. A l'instar de la premiére, elle a été caractérisée par I'émergence des
écarts de taux d’intérét nominaux comme facteur déterminant des tensions
sur les monnaies, qui, en mars, ont fait monter la peseta jusqu’a son plafond
vis-a-vis du franc francais. Le vif redressement du dollar, les inquiétudes
concernant I'évolution de la partie orientale de I'Allemagne et la détériora-
tion prononcée de la balance allemande des paiements courants ont
contribué a faire redescendre le deutsche mark vers le centre de la bande
étroite et dissipé toute crainte d’un important réalignement des cours-
pivots. La livre sterling a aussi fait preuve d'un regain de vigueur a ce
moment, sur la base de considérations de taux d'intérét nominaux, ce qui a
permis aux autorités d’abaisser par petites touches le niveau général des
taux d'intérét britanniques. L'Espagne, en particulier, s’est de nouveau
trouvée écartelée, cependant, entre les pressions en faveur d'une réduction
des taux d'intérét et la nécessité de combattre linflation interne. En
France, a l'inverse, le recours au renchérissement du loyer de 'argent pour
lutter contre les tensions sur le marché des changes s'est révélé inapproprié
par suite de la faiblesse de la demande intérieure et, en mars, les autorités
ont de nouveau procédé a des interventions. En fait, grace a un assouplisse-
ment plus général du loyer de I'argent en Europe, les taux d’intérét francais
ont pu étre quelque peu réduits également, malgré les tensions sur les
marchés des changes.

Production et marché de |'or

Peut-étre la caractéristique la plus remarquable du marché des métaux pré-
cieux pendant la période sous revue a-t-elle été le manque de réaction
significative des cours au conflit du Golfe, a 'agitation politique en Union
soviétique et aux interrogations réitérées sur la solidité du systeme ban-
caire international. 