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62eme Rapport annuel

soumis a I’Assemblée générale ordinaire
de la Banque des Réglements Internationaux
tenue a Badle le 15 juin 1992

Mesdames, Messieurs,

J'ai 'honneur de vous soumettre le soixante-deuxiéme Rapport annuel
de la Banque des Reéglements Internationaux relatif a I'exercice commencé
le 1er avril 1991 et clos le 31 mars 1992.

Apres transfert de 3.650.285 francs or a la Provision pour frais d’admi-
nistration exceptionnels et de 11.000.000 de francs or a la Provision pour la
modernisation des locaux et le renouvellement de I'équipement, le bénéfice
net de I'exercice s'éleve a 119.460.160 francs or, contre 114.892.783 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 32.460.160 francs or au paiement d'un dividende de 200 francs
suisses par action.

Le Conseil recommande, en outre, de transférer 26.100.000 francs or au
Fonds de réserve générale, 3.000.000 de francs or au Fonds spécial de réserve
de dividendes et le reliquat du bénéfice net, soit 57.900.000 francs or, au Fonds
de réserve libre.

Si ces recommandations sont adoptées, le dividende de la Banque pour
I'exercice 1991-92 sera payable aux actionnaires le 1er juillet 1992.



l. Une croissance plus faible qu’escompté
généralement

Le ralentissement économique, qui a duré plus longtemps qu'on ne le pré-
voyait il y a un an, s’est étendu dans le courant de 1991, en présence d'un
affaiblissement de I'activité au Japon et en Allemagne, les deux économies
qui connaissaient encore un rythme d’expansion soutenu au début de
I'année passée. Avec un accroissement global de la production inférieur a
1% (voir tableau de la page 5), les pays industriels ont enregistré leur plus
faible croissance depuis 1982 et, pour la premiére fois depuis huit ans, le
chémage a augmenté, atteignant 7'2% a la fin de I'année. Le Chapitre Il exa-
mine un certain nombre de facteurs spécifiques qui peuvent expliquer pour-
quoi la plupart des pronostics sur les perspectives économiques a court
terme dans les pays industriels ont péché par excés d'optimisme. Le poids
de I'endettement du secteur privé, accentué par la chute des prix des actifs
en termes réels, semble en avoir été la cause principale. En outre, la
confiance des ménages et des milieux d’affaires n'a pas permis de soutenir
le redressement économique amorcé apreés la cessation des hostilités dans
le Golfe, celle-ci retombant a de nouveaux creux au second semestre de
1991. Dans le méme temps, les premiers signes de récession qui venaient
d'apparaitre dans les pays accusant un important déficit des paiements cou-
rants ont eu tendance a atténuer les déséquilibres internationaux I'an der-
nier. Une exception notable a cet égard, examinée au Chapitre IV, a été la
vive augmentation de |'excédent japonais.

Le tassement de ['activité a entrainé un assouplissement des politiques
macro-économiques dans quelques pays, notamment aux Etats-Unis, en
Australie et, plus tard, au Japon. Ailleurs, cependant, comme I'explique le
Chapitre V, la politique monétaire n'a pas visé des objectifs anticycliques,
méme lorsque la faiblesse inattendue de la demande est devenue manifeste.
De fortes tensions inflationnistes sont apparues, en effet, en Allemagne, en
Italie et dans d’autres pays européens, excluant tout relichement de la
rigueur monétaire. Dans d’autres cas, les autorités ont donné la priorité a
leurs objectifs de taux de change, méme si elles devaient ainsi mener une
politique plus restrictive que ce qui était jugé souhaitable pour des considé-
rations internes. Dans le domaine budgétaire, méme les stabilisateurs
automatiques n'ont pu entrer en jeu que modérément, pour ne pas donner
'impression aux marchés des capitaux que I'assainissement des finances
publiques ne figurait plus au premier rang des actions a entreprendre au
niveau de l'offre. A I'approche des élections, cependant, cette détermina-
tion s’est quelque peu relachée derniérement dans certains pays.

L'absence de fortes réactions de la politique macro-économique dans
de nombreux pays traduit sans aucun doute le sentiment général d’'une



confiance moindre dans les bienfaits de la stimulation a court terme,
concernant a la fois son efficacité et son opportunité, compte tenu du pré-
judice qu’elle peut causer aux objectifs a moyen terme. On peut également
y voir la conviction que les risques d’'une détérioration de ['activité sont
limités et que le danger d'une dépression imminente a 'échelle mondiale est
minime. Cette conviction repose sur des éléments assez probants: les
récentes améliorations structurelles n'ont pas été remises en cause; les
marges bénéficiaires de I'industrie n'ont pas trop diminué par rapport a
leurs niveaux plus florissants de la seconde moitié des années quatre-vingt.
Un tassement conjoncturel de la demande, méme s'il est parfaitement syn-
chronisé d'un pays a l'autre, doit étre considéré comme normal, surtout
aprés une reprise aussi longue, aussi vigoureuse et tout aussi synchronisée
que celle qu’on a enregistrée entre 1983 et 1990.

Un aspect positif de la situation est la maniere dont l'inflation a réagi
dans divers pays a la pression moins forte de la demande. Aux Etats-Unis, la
hausse des prix a la consommation vient de tomber a son niveau le plus bas
depuis 1986, meilleure année aprés 1965; au Canada, il faut remonter a trois
décennies pour trouver des chiffres de l'ordre de grandeur actuel. Au
Royaume-Uni et en Suede, le rythme de l'inflation au cours des douze der-
niers mois a été inférieur de plus de moitié a celui d'il y a seulement deux
ans. En Australie et en Nouvelle-Zélande, les prix n'ont pratiquement pas
augmenté |'an passé. Le seul pays a faire «bande a part» est I'Allemagne,
dont le taux d’inflation est le plus élevé des pays du Groupe des Sept der-
riere I'ltalie. Bien que tous ces résultats soient en partie faussés par des
mesures fiscales, des variations des taux hypothécaires ou I'évolution des
prix de I'énergie, ils donnent a penser cependant que la «stagflation», qui
traduit le manque de réaction de I'inflation a la faiblesse de I'activité écono-
mique, ne constitue pas pour l'instant une menace sérieuse dans la plupart
des pays, méme si, dans bien des cas, la rigidité du marché du travail
demeure préoccupante.

Un autre aspect des événements économiques observés au cours de la
période sous revue procure également un certain réconfort, dans un
contexte essentiellement marqué par de mauvaises nouvelles. La reprise
constatée dans les pays d’Amérique latine qui ont mis en ceuvre, ces der-
niéres années, des politiques anti-inflationnistes rigoureuses et des réformes
structurelles est des plus encourageantes. De telles politiques sont appli-
quées depuis longtemps dans de nombreux pays d'Asie ou la croissance est
demeurée élevée ['an passé, en dépit de la récession dans les pays
industriels. Dans le méme temps, le revenu réel par habitant a continué de
régresser en Afrique subsaharienne et, par suite de la guerre du Golfe, I'ex-
pansion en volume de la production a fortement fléchi au Moyen-Orient.

Il ne fait guere de doute, cependant, que le ralentissement actuel dans
le monde industriel a accentué les difficultés des pays qui sont en train de
passer d'un systeme a planification centralisée a une économie de marché.
L’'éclatement brutal de la Yougoslavie et la désagrégation de I'Union
soviétique ont ajouté un épisode supplémentaire a cette histoire particulie-
rement dramatique, ou les nouvelles fondamentalement bonnes, en termes de



Croissance de la production mondiale’

Groupe de pays et région 1984-86(1981-86 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991
PIB |moyenne
en % variation en % du PIB en volume
du total
Sept principaux pays 59,0 27| 33| 45| 33| 25 1,0
Autres pays industriels? 12,7 230 %2 [ 3,5 3@ &F (| 16,5
Pays en développement 18,5 34| 40| 43| 34| 34| 35
Principaux producteurs
de pétrole’ 6,4 06| 05| 17| 30| 44| 23
Autres pays en
développement 12,1 51| 60| 57| 36| 28| 41
Afrique et Moyen-Orient 1.8 32 34| 45| 10| 30| 31
Asie 6,6 70 81| 92| 54| 52 5,4
dont: NEI* 1.6 75124 | 95 ) 63| 67 72
Amérique latine 3,7 25 | 33| 01| 16 |-14| 22
Europe orientale’ 9,8 30 1,.8| 37| 1,7 |-41 [-168
Monde 100,0 28| 33| 43| 32| 2,1 |-04
Pour mémoire:
Monde, sauf Europe orientale 28| 34| 44| 34| 27 1,4

! 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 1989, 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 1989 atteignait au moins $EU 0,1 milliard. * Comprend les
pays du tableau de la page 33, I'lslande, le Luxembourg et Malte. *Pays de I'OPEP, Mexique
et Trinité-et Tobago. * Nouvelles économies industrielles: Corée du Sud, Hong Kong, Singapour
et Taiwan. ° Les chiffres sur la production nationale sont convertis a des taux de change non
commerciaux.,

Sources: FMI, Perspectives de |'économie mondiale; OCDE, Comptes Nationaux; ONU,
Annuaire; Banque mondiale, Atlas et Tableaux de la dette mondiale; données nationales; esti-
mations BRI

reconquéte de liberté et d'initiative économique, risquent constamment
d’étre remises en question par de multiples problemes exigeant des solu-
tions rapides. Le Chapitre Il décrit la situation difficile dans laquelle se
trouvent les pays d’Europe orientale, dont la production continue a baisser
en volume alors que le chémage est en forte hausse.

Les aspects économiques de la transition sont déja complexes en eux-
mémes. La réforme structurelle est, presque par définition, un processus
lent, a plus forte raison si elle doit tout remettre en cause. Sur le plan
interne, la question la plus importante examinée au Chapitre Il est celle de
la situation budgétaire, qui risque de devenir incontrélable dans presque
tous ces pays ou les recettes et les dépenses suivent des trajectoires extré-
mement divergentes. La politique macro-économique y est sérieusement
entravée parce qu'elle doit utiliser des instruments nouvellement adoptés
qui ne peuvent pas fonctionner convenablement dans des marchés insuffi-
samment développés. Dans le méme temps, les autorités de ces pays ne
peuvent pas revenir aux anciens mécanismes de politique économique s'ils
veulent assurer aux marchés une marge d'expansion adéquate. Cela revient
souvent a tenter de résoudre la quadrature du cercle. L'un des éléments
essentiels de ce processus consiste a ouvrir les marchés internes a la



concurrence internationale et a donner aux chefs d'entreprise locaux la
possibilité d’exploiter les opportunités offertes par les marchés mondiaux.
Le Chapitre IV passe en revue les actions en cours pour réformer la poli-
tiqgue commerciale et assurer la convertibilité des monnaies dans les anciens
pays communistes ainsi qu’en Chine.

Cependant, méme une stratégie économique saine peut ne pas suffire.
Le processus politique de transition requiert un vaste soutien populaire,
puisque les réformes en Europe orientale sont de nature démocratique. Les
habitants de ces pays ne comparent pas — et en fait ne peuvent pas com-
parer — |'expérience actuelle avec ce qui aurait pu arriver si les anciens
régimes avaient réussi a se maintenir au pouvoir; ils font généralement des
rapprochements avec une période antérieure, lorsque la faillite du socia-
lisme n’apparaissait pas encore de maniére aussi évidente. Cette perception
faussée crée, sur le front politique, des difficultés d'autant plus sérieuses
que la reprise économique tarde a se faire sentir. Une assistance financiére
extérieure peut s'avérer nécessaire a fortes doses, ne serait-ce que pour
fournir la lueur d'espoir indispensable pour persévérer dans I'action
politique.

Dans ces conditions, des enseignements importants peuvent toutefois
étre tirés de la transition qui s’effectue simultanément dans la partie orien-
tale de I'Allemagne, ol, comme s'il s'agissait pratiquement d’une expérience
contrélée, I'aide extérieure est disponible en abondance a tous les niveaux
— financier, gestion d’entreprise, technique et administratif —, ot il n’y a pas
de barrieres linguistiques, ol I'on possede un nouveau cadre juridique fiable
et une monnaie solide, ou des responsables expérimentés sont aux com-
mandes de la politique macro-économique et ol, malgré tout, le processus
de transition est loin de s’opérer sans heurts. Il est vrai qu’en contrepartie
de tous ces avantages incontestables des inconvénients non négligeables
existent, qu'on ne retrouve généralement pas dans les autres anciens pays
socialistes. Le plus génant peut-étre, abstraction faite de la réévaluation
considérable résultant du passage a I'union monétaire, est I'explosion des
attentes provoquée par |'union politique. Ce que révelent cependant les
frustrations du processus de transition en Allemagne, c’est que l'aide exté-
rieure, quelle qu’'en soit I'abondance, ne saurait étre une panacée permet-
tant d’effacer rapidement les séquelles du socialisme: détention par I'Etat
des moyens de production; retard technologique dans quasiment tous les
domaines; délabrement des infrastructures, de I'équipement industriel et du
stock de logements; irrespect absolu de I'environnement; profondes distor-
sions dans la structure des prix; absence totale de compétences sur le plan
commercial. Ce sont la des obstacles de taille a un redémarrage rapide de la
croissance dans les conditions d’'une économie de marché, que I'assistance
extérieure, de quelque nature qu’elle soit, ne peut aider a surmonter a bref
délai.

La forme d’assistance qui peut le mieux contribuer au processus de
transition et a la stimulation de la croissance économique dans les pays
d’Europe orientale consiste a leur offrir un acces totalement libre aux mar-
chés occidentaux. La plupart des pays industriels ont continué, ces derniéres



années, a s'écarter des idéaux de libre-échange dont ils se réclament, alors
que de nombreux pays en développement ont entrepris résolument d’ouvrir
leur économie. De toutes les négociations menées dans le cadre du GATT,
I'Uruguay Round est celle qui a le plus trainé en longueur. Les parties en
présence semblent de plus en plus opposées a toute nouvelle concession
réciproque, Les accords commerciaux régionaux, qui sont devenus une
composante importante des relations commerciales internationales, dé-
tournent 'attention des problémes globaux. Cette question est examinée
assez longuement au Chapitre IV puis reprise dans la Conclusion. Elle est de
la plus haute importance non seulement pour les pays qui sont dans une
phase de transition, mais aussi pour la prospérité de I'économie mondiale.
A cet égard, ce ne sont pas uniquement les anciens Etats socialistes, mais
tous les pays qui devraient s’engager sur la voie d'une économie de marché
libre et plus ouverte. Les distorsions et obstacles qui entravent la concur-
rence sont aussi préjudiciables a I'échelle internationale qu'ils le sont au
niveau national.

Peut-on partir de I'hypothése que ce qui vaut pour les marchés des
biens s’applique également aux marchés des capitaux ou faudrait-il, pour des
questions de stabilité financiere et/ou d’efficacité de la politique monétaire,
une réglementation spécifique? Ce point fait I'objet d’une attention particu-
liere dans le présent Rapport, d’abord au Chapitre V a propos du méca-
nisme de transmission de la politique monétaire puis, d’'une maniere plus
générale, au Chapitre VIII, qui analyse certains aspects des modifications
structurelles sur les marchés des capitaux dans une perspective a plus long
terme, et enfin dans la Conclusion. On ne peut fournir de réponse catégo-
rique: les responsables de la réglementation et de la surveillance ont, a I'évi-
dence, un réle a jouer non seulement dans le secteur, étroitement défini, de
I'activité bancaire, mais aussi dans d'autres compartiments des services
financiers. Il s’agit de savoir ou placer la limite entre I'intervention offi-
cielle et les forces du marché, question a laquelle les divers pays ont généra-
lement répondu de maniere assez différente. Pourtant, la mondialisation
croissante des marchés des capitaux exige une coordination des efforts
nationaux dans ce domaine. Les ratios de fonds propres définis a Béle sont
le fruit d’une telle coordination. lls ont suscité quelques critiques, mais rares
sont ceux qui oseraient prétendre qu'il serait prudent de laisser les banques
exercer leur activité avec des niveaux de fonds propres nettement infé-
rieurs a ceux que ces ratios imposent. Certes, tout dispositif réglementaire
doit étre adapté aux nouveaux développements qui surviennent sur les mar-
chés; c’est pourquoi, aprés avoir mis I'accent exclusivement sur les risques
de crédit, les ratios de Bale devront, par la suite, étre modifiés afin de tenir
compte des divers types de risques de marché, ce qui, techniquement, est
loin d’étre facile.

Les agrégats sur I'activité bancaire internationale ont diminué en valeur
absolue en 1991, et ce pour la premiére fois depuis que de telles données
sont disponibles. Cependant, ce recul ne reflete pas une «rétention» des
préts internationaux («credit crunch»). Il concerne surtout les opérations
interbancaires des établissements japonais et traduit généralement une



modification de stratégie des banques, qui ont délaissé «|’expansion a tout
prix» au profit de la reconstitution de leurs marges bénéficiaires. Les rende-
ments obligataires se sont montrés trés indépendants des taux d’intérét
internes a court terme mais fortement interdépendants d'un pays a 'autre.
Cela s'est traduit, selon l'orientation de la politique monétaire, par des
courbes de rendements a forte pente ou nettement inversées (voir Cha-
pitres V et VI). S'il n'est pas douteux que les anticipations inflationnistes
internes exercent une grande influence sur les rendements obligataires
nationaux, elles ne doivent pas, toutefois, étre toujours considérées comme
la cause essentielle des divergences d’évolution entre le court et le long
terme. L’énigme des taux d'intérét «réels» élevés est examinée au Cha-
pitre |, mais force est de reconnaitre que |'expérience de 1991 n’a guére
permis de progresser sur le plan de I'analyse dans ce domaine. Les marchés
des actions, qui avaient fait apparaitre des interconnexions étroites en 1987
et, a un degré moindre, en 1989, ont suivi une évolution autonome en 1991,
aprés leur hausse synchronisée a la fin de la guerre du Golfe. On ne peut
mettre en évidence des liens avec la situation conjoncturelle des pays
concernés — et, en particulier, avec les niveaux actuels et escomptés des
bénéfices des entreprises — qu’en tenant compte de décalages relativement
longs, de plusieurs années en fait (voir Chapitre VI).

Les prix de I'immobilier ont été soumis a des pressions exceptionnelle-
ment fortes dans un certain nombre de pays, ajoutant ainsi une page supplé-
mentaire a 'histoire de l'inflation des prix des actifs et de ses liens avec la
hausse des prix en général, les bulles spéculatives et la situation écono-
mique globale. La déflation des prix de I'immobilier, comme on pourrait
I'appeler, constituerait un phénoméne nouveau dans I'évolution économique
de I'apreés-guerre dans les pays industriels, méme si des baisses des prix de
I'immobilier d’entreprise, au lendemain des exces inflationnistes des années
soixante-dix, ont également revétu une grande ampleur dans certains pays.
Il a fallu, a n’en pas douter, une bréche sérieuse dans la tendance inflation-
niste pour rendre possible une déflation des prix des actifs. Si elle n'est pas
contenue, elle pourrait non seulement grever davantage les institutions
financieres des pays concernés, mais affecter aussi les perspectives de
reprise globale de I'activité économique. Compte tenu du manque d’expé-
rience dans ce domaine, il est difficile d’évaluer le danger potentiel d'un
cercle vicieux de baisses alimentant des baisses. |l convient de se rappeler,
cependant, que de tout temps les économies industrielles ont été plus
exposées a l'inflation qu'a la déflation et que les craintes antérieures de spi-
rales déflationnistes se sont toujours révélées sans fondement.

Aucune tendance notable n’est apparue dans les relations entre les
grandes monnaies sur I'ensemble de la période sous revue. Cela peut
paraitre surprenant, compte tenu de la divergence sensible des politiques
monétaires. Le dollar EU a néanmoins suivi un cycle relativement long de
hausses et de baisses. Des interventions ont été effectuées au moment ou
ce cycle se situait a peu prés a son maximum, puis de nouveau au début de
cette année lorsque la monnaie américaine a repris son ascension. Malgré
leur forte expansion, les flux de capitaux n'ont pas été de nature a perturber



les marchés des changes. Au sein du SME, aucun réalignement n’est inter-
venu et les tensions dues aux spéculations sur des modifications des parités
ont été relativement breves. Le Sommet de Maastricht n'a exercé que des
effets a court terme sur les marchés des capitaux. Ceux-ci ont paru ne pas
vouloir se prononcer immédiatement et prendre quelque recul pour en éva-
luer les implications pour le SME durant I'étape intermédiaire. Cette impres-
sion peut ne pas correspondre aux hypotheéses, largement répandues, sur
les rythmes de I'ajustement des marchés des capitaux. Les dispositions du
Traité sur I'union monétaire ne sont pas un simple ensemble d'informations
que les marchés peuvent assimiler rapidement. Elles comprennent une série
trés complexe de lignes d'action possibles qui dépendent d'un certain
nombre de conditions, et il est extrémement difficile, a ce stade, de prédire
quels seront les pays qui pourront remplir ces conditions et avec quelle
rigueur elles seront appliquées.

Le Traité constitue un accord sur les grands axes d'une union écono-
mique et monétaire, et de nombreux points importants doivent encore étre
résolus. Curieusement, le fait d'étre parvenu a ce consensus fondamental ne
semble nullement avoir facilité la solution des questions en suspens. Les
gouvernements qui s’étaient engagés en faveur d'un accord de principe
n'ont pas été mécontents de I'absence de débat public dans leur pays avant
le Sommet de Maastricht et n'ont pratiquement rien fait pour le stimuler.
Ayant réussi a lancer ce programme en prenant par surprise un public qui
n’y était guére préparé, ils se voient confrontés a présent, pratiquement en
fin de parcours, a un débat et a des dissensions. Les perspectives de sa mise
en application s’en trouvent quelque peu assombries, méme si, dans aucun
pays membre, I'opposition parlementaire a la ratification du Traité ne s’est
fortement mobilisée. Comme I'explique de maniére assez détaillée le Cha-
pitre V, une union monétaire entre des économies aussi divergentes a cer-
tains égards que celles des pays membres de la CE — méme si les critéres de
convergence sont rigoureusement appliqués — est une entreprise compor-
tant beaucoup d’incertitudes, qui peuvent fort bien aboutir a des points de
vue contrastés lorsqu'on arrivera au cceur du débat sur les conséquences
pratiques de cette union.

La structure du Rapport est quelque peu différente de celle des der-
nieres années. Les trois chapitres qui suivent demeurent consacrés a
I'évolution économique dans divers groupes de pays et a la situation des
balances de paiements. Le Chapitre V examine la politique monétaire dans
une perspective a la fois nationale et internationale. Le Chapitre VI
concerne les marchés des capitaux sous tous leurs aspects, y compris les
marchés des changes, et, sous une forme résumée, les marchés immobiliers.
Comme a I'accoutumée, les marchés internationaux des capitaux couverts
par les statistiques de la BRI font I'objet d'un chapitre séparé. Enfin, cette
année, un chapitre spécifique analyse les modifications structurelles sur les
marchés des capitaux et leurs implications.



ll. Evolution dans les pays industriels

Faits saillants

Le ralentissement de ['activité économique amorcé en 1990 s'est poursuivi
tout au long de I'année derniére et s'est étendu a la quasi-totalité du monde
industriel. Prés d'un tiers des économies sont demeurées en récession, |'ex-
pansion rapide en Allemagne et au Japon a pris fin, tandis que divers pays
d’Europe dont les résultats étaient relativement favorables en 1990 ont vu
leur situation économique se détériorer. Au total, le retournement a la baisse
a été moins marqué que celui du début des années quatre-vingt et du milieu
des années soixante-dix, du fait principalement de tensions inflationnistes
internes moins sévéres et de hausses plus faibles des cours du pétrole dans
la période qui I'ont précédé. L'inflation est néanmoins devenue un sérieux
sujet de préoccupation en Allemagne et continue de poser des problemes
dans plusieurs autres grands pays européens. Les efforts entrepris pour la
combattre et les contraintes de taux d'intérét résultant du régime de
change du SME ont contribué a maintenir les taux d’intérét réels a des
niveaux élevés dans tous les pays d’Europe. Par ailleurs, les tensions et
déséquilibres financiers qui s’étaient principalement accumulés durant la
phase précédente d’expansion ont revétu une acuité inhabituelle au cours
de ce cycle, alors que la persistance, dans nombre de pays, de difficultés
budgétaires dans le secteur public a limité les possibilités de recours a la sti-
mulation budgétaire. La conjonction de ces éléments donne a penser que
les facteurs de freinage de la demande, tout en étant moins incisifs qu’au
cours des cycles passés, ont cependant été plus prononcés, plus durables et
plus généralisés que prévu il y a un an.

Evolution du cycle conjoncturel

La croissance n'a atteint que 0,9% en moyenne en 1991 dans le monde
industriel pris dans son ensemble, soit le rythme global le moins rapide
depuis 1982, et a été sensiblement plus faible qu’en 1990 dans presque tous
les pays. L'année derniere a également été marquée par la fin du boum des
investissements productifs en Europe ainsi qu'au Japon et par la montée du
chémage, tandis que les politiques macro-économiques ont buté sur de
sérieuses contraintes dans de nombreux pays.

Le recul de la production s’est poursuivi sur I'ensemble ou la plus
grande partie de 1991 au Royaume-Uni, en Australie, en Suéde, en Finlande
et en Nouvelle-Zélande. Par ailleurs, si la récession semble avoir pris fin aux
Etats-Unis, au Canada et en Suisse, la croissance y a été pratiquement nulle
au cours des quatre trimestres. A |'exception des Etats-Unis, le ralentisse-
ment dans ces pays a principalement été la conséquence de la surchauffe
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Fin de I'expansion
rapide au Japon

Sous l'influence
de I'Allemagne ...

antérieure ainsi que des tensions inflationnistes qui l'ont accompagnée et
qui ont amené les autorités a mettre en ceuvre des politiques monétaires
d’une grande rigueur. L'infléchissement de I'activité a en général commencé
plusieurs trimestres avant le conflit du Golfe; en Australie et en Finlande,
son intensité a égalé ou dépassé celle des cycles précédents d’aprés-guerre.
Si, aux Etats-Unis, le repli conjoncturel a été relativement modéré, il a en
revanche duré plus longtemps que prévu. Au printemps de 1991, l'activité
s’était bel et bien redressée aux Etats-Unis et au Canada, mais s’est essouf-
flée par la suite, en raison notamment de la reprise moins vigoureuse qu’es-
compté de la consommation.

De nouvelles et importantes sources de faiblesse sont apparues |'an
dernier, du fait de I'arrét de I'expansion rapide au Japon et en Allemagne. La
croissance de la production globale au Japon s’est fortement ralentie tout
au long de 1991 pour s'interrompre au dernier trimestre, tandis que dans la
partie occidentale de I'Allemagne l'activité s’est inscrite en recul durant le
second semestre. Au Japon, le tassement de la conjoncture a été princi-
palement imputable a la décélération de I'investissement productif et de
I'investissement en logements, a partir, il est vrai, d’un rythme de progres-
sion exceptionnellement élevé pendant les cing années précédentes.
L'évolution du revenu des ménages, de I'emploi, des taux d’intérét et des
autres composantes clés de la demande y a été plus favorable que dans la
plupart des autres pays. Cependant, le marasme persistant des marchés
immobiliers et boursiers et la chute brutale de la confiance des entreprises
depuis la fin de 1991 ont avivé les craintes au sujet de 'ampleur que le
ralentissement de I'activité menacait de prendre.

En Allemagne occidentale, la contraction de l'activité, légérement
amplifiée par le relevement des imp6ts du milieu de I'année, reflete également
une orientation nettement moins dynamique de la demande. En particulier,
celle en provenance des nouveaux Lander, qui a été surtout a l'origine
de la croissance en 1990 et au début de 1991, a accusé une forte décé-
lération sous I'effet du tassement des achats par les ménages de biens de
consommation durables et du ralentissement des dépenses publiques, prin-
cipal soutien des dépenses dans cette région. Cette diminution des
dépenses publiques a correspondu a des goulets d'étranglement tempo-
raires dans le domaine des investissements en infrastructures et probable-
ment, dans une certaine mesure, a la stabilisation de la production amorcée
dans les Linder de la partie orientale vers le milieu de 1991. La croissance
moins forte de l'investissement productif au second semestre de 1991 et
des exportations au dernier trimestre a constitué un facteur supplémentaire
de la décélération de la demande globale en Allemagne.

Le changement de tendance de la croissance dans ce pays a comporté
des implications susceptibles de revétir une grande importance pour les
autres pays européens. En 1990, et jusque vers le milieu de 1991, I'expansion
rapide des dépenses en Allemagne avait profité a ses partenaires européens
en raison de la saturation de plus en plus patente des capacités de produc-
tion dans la partie occidentale. Du fait notamment de cette situation, les
exportations des autres pays européens ont connu un assez vif essor et ont
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vigoureusement stimulé le développement de la demande globale. Ce fac-
teur a joué un réle essentiel dans les performances relativement favorables
enregistrées en 1990 en Belgique, en Autriche et aux Pays-Bas, dont les
exportations vers I'’Allemagne représentent au moins un dixiéme du total de
leur production. Dans la plupart des pays européens, 'incidence bénéfique
des ventes a 'Allemagne semble avoir largement compensé les effets de la
hausse des taux d’intérét au cours de cette période.

Taux de chémage™
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... la croissance
se ralentit

en Europe
continentale

Aggravation du
chémage

Quelques progreés
dans la lutte
contre l'inflation

Reéduction des
taux d'intérét
en Amérique du
Nord et au
Japon ...

En 1991, la croissance s'est considérablement ralentie en Autriche, en
Belgique et aux Pays-Bas, a continué de reculer en Espagne et au Portugal
et s'est montrée trés hésitante en France et en Italie. Le ralentissement a
été da, pour une bonne part, a la décroissance des investissements, puisque
les exportations étaient demeurées relativement bien orientées au premier
semestre. Au second, en revanche, la progression des ventes a I'étranger a
commencé a s'infléchir sensiblement, du fait, en grande partie, d'une forte
décélération des importations allemandes. La stimulation conjoncturelle
fournie par I’Allemagne au reste de I'Europe semble donc s’étre progressive-
ment atténuée au cours de I'année.

La persistance et la propagation de la récession dans les pays
industriels ont provoqué une dégradation sérieuse de la situation sur le
marché du travail I'an dernier, ce qui a probablement contribué a I'érosion
de la confiance des ménages. A I'exception — notable — du Japon, la plupart
des pays ont connu soit un arrét, soit une diminution de la croissance. Pour
la premiére fois depuis 1983, le taux moyen du chémage a augmenté d’en-
viron 1 point dans les pays industriels. D’'une maniere générale, les taux de
chémage ont moins monté que durant la phase de recul conjoncturel du
début des années quatre-vingt et demeurent inférieurs aux maximums
atteints a cette époque. Une assez vive poussée s'est néanmoins produite
dans un certain nombre de pays, en particulier dans ceux qui sont toujours
en récession, et les taux enregistrés en Irlande, en Australie et dans plu-
sieurs pays nordiques se situent a présent a leurs plus hauts niveaux depuis
plus de trois décennies.

Par suite en grande partie de la baisse des cours du pétrole et d’autres
matieres premiéres, l'inflation moyenne des pays industriels est tombée a
4,1% sur les douze mois de 1991, contre 5,7% en 1990. L'inflation sous-
jacente n’a toutefois guere varié pour le groupe considéré dans son
ensemble. Quelques pays sont cependant parvenus a ralentir substantielle-
ment la hausse des prix et a atténuer les tensions sous-jacentes sur les
colts de production par rapport aux niveaux élevés précédents; il s'agit
plus spécialement du Royaume-Uni et de I'Australie, ou les augmentations
de salaires ont été pratiquement réduites de moitié, ainsi que du Canada, de
la Suéde, de la Finlande et de I'lslande. L'inflation sous-jacente s’est stabi-
lisée ou légerement inscrite en recul aux Etats-Unis, au Japon et dans un
certain nombre d'autres pays, mais, dans la plupart des cas, elle s’est main-
tenue bien au-dessus de la moyenne de 1986—88. En Allemagne occidentale,
en revanche, les tensions inflationnistes sous-jacentes ont continué de s'in-
tensifier en 1991, du fait essentiellement de la forte accélération des aug-
mentations de salaires depuis 1989.

Comme les tensions inflationnistes ont diminué ou ont été contenues
a des niveaux modérés, les autorités américaines et japonaises se sont expli-
citement engagées sur la voie d’une réduction notable des taux d'intérét en
1991. Aux Etats-Unis, les taux a court terme nominaux ont baissé de plus
de 2% points durant I'année, tombant ainsi a leur plus faible niveau depuis
prés de vingt ans, alors qu'au Japon ils ont reculé de quelque 2 points. Fin
1991, les taux a long terme réels s'établissaient dans les deux pays a leurs
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niveaux minimums depuis le début des années quatre-vingt. Les taux d’in-
térét ont également enregistré une forte baisse au Canada et en Australie
ainsi qu'au Royaume-Uni au premier semestre de 1991. Les signes de reprise
des investissements en logements au Canada et aux Etats-Unis donnent a
penser que l'allégement du colit de I'argent commence a stimuler I'activité
globale.

En Europe continentale, la détente des taux a été nettement moins
prononcée qu'aux Etats-Unis ou au Japon, tandis que les taux réels sont
demeurés élevés. En Allemagne, les taux d'intérét a court terme ont con-
tinué de monter en raison de la poursuite de la lutte contre I'inflation. Dans
la plupart des autres pays européens, le loyer de I'argent a court terme, qui se
situait généralement assez prés des taux allemands, soit est resté inchangé,
soit s'est inscrit seulement en légére baisse. Une forte réduction des taux a
des niveaux nettement inférieurs a ceux en vigueur en Allemagne eit été
incompatible avec le maintien d’une configuration de taux de change que
presque tous les pays européens se sont officiellement ou officieusement

Hausse des prix a la consommation
Pays 1981-85(1986-89| 1990 1991 1992
Déc. Juin ‘ Sept. | Déc. Mars
moyenne annuelle | variation en % en glissement sur douze mois’
Etats-Unis 5,5 36 6,1 4.7 3,4 3.1 32
Japon 2,8 0,9 3.8 34 2,7 2,7 2,0
Allemagne 39 1,0 2,8 3,5 3,9 4,2 4,8
France 9,6 3,0 34 33 2,6 3.1 32
Italie 13,9 5.6 6,4 6,9 6,2 6,0 5.5
Royaume-Uni 7,2 5,1 9.3 58 4,1 4,5 4,0
Canada 7.4 4,4 5,0 6,3 5,4 38 1,6
Afrique du Sud 14,0 15,5 14,6 15,2 15,4 16,2 15,8
Australie 8,3 8,1 6,9 3,4 33 1,5 1,7
Autriche 4.9 1,9 3.5 3,8 3,2 3,1 4.1
Belgique 7.0 1.8 3,5 3.6 2,5 2.8 2,7
Danemark 7.9 4,3 1.9 2,9 1,8 2,3 2,6
Espagne 12,2 6,4 6,5 6,2 5.7 5,5 6,9
Finlande 8,5 4,7 4,9 42 3.3 39 2,8
Grece 20,7 16,6 22,9 18,9 18,2 18,0 18,3
Irlande 123 3,3 2,7 3,1 3,5 36 3,7
Israél 195.4 25,5 17,6 19,3 20,9 18,0 17,3
Norvége 9,0 6,8 4,4 35 3,3 2,9 2,5
Nouvelle-Zélande 12,0 10,2 49 2,8 22 1,0 0.8
Pays-Bas 4,2 0,3 2,6 3,3 4.4 4,9 4,2
Portugal 23,2 10,8 13,7 12,6 10,2 9,6 8,5
Suéde 9,0 52 10,9 10,3 83 8,1 2,6
Suisse 4,3 1.8 53 6,6 57 5,2 4,9
Turquie 38,3 53,6 60,4 64,9 66,9 71,1 78,7
Moyenne? 7,0 3,7 5,7 5.0 4,2 4,1 39
' Chiffres trimestriels pour I'Australie, I'lrlande et la Nouvelle-Zélande. ? Chiffres établis sur la
base des pondérations du PIB et des taux de change de 1989.
Sources: données nationales.
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Souplesse limitée
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engagés a respecter. L’abaissement des taux directeurs en France, puis en
Suede, a di étre partiellement inversé par la suite, tandis que I'assouplisse-
ment des taux débiteurs de base au Royaume-Uni a été stoppé, en grande
partie pour les mémes raisons. L'évolution des taux d’intérét nominaux est
en effet devenue étroitement synchronisée dans les pays européens, de
sorte que la France et quelques autres pays a inflation relativement faible
ont a présent des taux d’intérét réels plus élevés que I'Allemagne.

Les politiques budgétaires ont également été soumises a d'importantes
contraintes dans nombre de pays industriels. Le déficit budgétaire des admi-
nistrations publiques de ce groupe de pays a atteint en moyenne quelque
2,5% du PIB en 1991, soit environ ¥ point de plus que durant I'année précé-
dente et prés de 1% point de plus qu'en 1989. Cette détérioration a été
due en grande partie au ralentissement de |'activité économique. A I'excep-
tion de I'Allemagne, les budgets n'ont généralement fourni qu’un stimulant
trés modeste ou, comme en France, au Canada et dans plusieurs autres
pays, ont restreint |'activité par une neutralisation partielle de I'action des
stabilisateurs automatiques au travers de la limitation des dépenses ou de
I'augmentation des impots. Les propositions budgétaires actuelles donnent
a penser de surcroit que, mis a part le Royaume-Uni et dans une moindre
mesure la France et I'ltalie, les politiques budgétaires revétiront un carac-
tére légerement plus restrictif en 1992 qu’en 1991, étant donné que des pro-
grammes d'assainissement des budgets publics sont a présent mis en ceuvre
aux Etats-Unis, au Canada et dans divers autres pays.

Comparaison du cycle actuel avec les phases précédentes de recul
conjoncturel

L’année 1991 a marqué la troisieme phase de recul général de I'activité éco-
nomique dans les pays industriels depuis les années soixante. La com-
paraison avec les données antérieures confirme que le ralentissement
conjoncturel a été dans I'ensemble moins prononcé qu’au milieu des années
soixante-dix et qu'au début des années quatre-vingt, du fait notamment
que les facteurs, principalement linflation, a I'origine des récessions préceé-
dentes ont été plus favorables dans le cycle actuel. Le ralentissement
s'est néanmoins poursuivi plus longtemps que prévu dans certains pays et
les contraintes affectant généralement la demande se révélent a présent
plus sévéres qu'escompté. Deux éléments semblent avoir été surtout res-
ponsables de cette situation. Tout d’abord, les ajustements structurels
opérés par le secteur privé aux Etats-Unis, au Royaume-Uni et dans plu-
sieurs autres pays pour alléger ses charges et déséquilibres financiers ont
freiné la demande davantage que dans les cycles antérieurs. Ensuite, I'in-
flation en Europe, tout en ayant reculé fortement en moyenne par rapport
aux deux décennies précédentes, demeure ou est devenue une préoccupa-
tion importante dans plusieurs pays clés, et plus spécialement en Allemagne.
De ce fait, et compte tenu des contraintes imposées par le SME, les taux
d'intérét réels se sont maintenus a un niveau élevé en Europe, malgré le
tassement de I'activité.
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Les deux cycles conjoncturels antérieurs, ayant respectivement débuté
en 1974 et 1980, ont été déclenchés tous deux par un renchérissement
brutal des cours du pétrole, mais les retournements a la baisse du cycle
€conomique qui s’ensuivirent ont revétu un caractére fort différent. Le pre-
mier, qui a succédé a un quasi-quadruplement des prix pétroliers en 1973, a
provoqué en I'espace de quelques trimestres une vive contraction de la pro-
duction dans presque tous les pays industriels, a I'exception du Canada,
contraction qui, dans la plupart des cas et d’'une maniére globale, s’est
révélée la plus sévere de la période d’apres-guerre. Cependant, en une dou-
zaine de mois, elle a fait place, en général, a une reprise assez vigoureuse.
En revanche, les reculs conjoncturels de 1980 et 1981, consécutifs au triple-
ment des cours du pétrole de 1979-80, ont été dans |'ensemble plus
modérés, mais l'activité, et plus spécialement la demande intérieure, a
manqué de dynamisme pendant plus longtemps. La croissance enregistrée
en 1980-82 a été la plus lente de toute la période comparable de I'apreés-
guerre. Le développement de la demande intérieure s’est situé en moyenne
a moins de 0,3% par an dans les pays industriels de 1980 a 1982, contre une
moyenne de 1,3% durant les trois années qui ont suivi le premier choc
pétrolier. La faiblesse de l'activité a été particulierement persistante en
Europe, surtout en Allemagne, ol la demande intérieure s’est maintenue
au-dessous du maximum de 1979 jusqu’en 1985.

Comparée aux deux périodes précédentes, la phase de ralentissement
actuel s’est révélée, a de nombreux égards, modérée jusqu'a présent. La
production a progressé dans I'ensemble des pays industriels en 1991, alors
qu’elle s’inscrivait en baisse en 1975 et 1982. Aux Etats-Unis et au Canada,

Demande intérieure globale en volume
Moyenne trimestrielle, 1985 =100
Etats-Unis Allemagne
Japon 120 Autres pays d'Europe® ” 120
o
100 P 100
80 80
(échelle semi-logarithmique)
by b by by b eof Liwa Ly da by o by 60
75 80 85 90 75 80 85 90
Les zones ombrées correspondent aux périodes de ralentissement de I'activité dans les pays du
Groupe des Sept (1973 TIV=1975 TI, 1980 TI1-1982 TIV et 1990 TII-1991 TIV).
* Europe OCDE, 2 I'exclusion de I'Allemagne. Calculs effectués sur la base des pondérations du
PIB et des taux de change de 1989; les chiffres pour 1991 sont en partie estimés.
Sources: OCDE, Perspectives économiques et données nationales.
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la récession a été environ moitié moins grave qu'en 1980-82, mais elle a
été extrémement sévere en Australie et en Finlande.

L'affaiblissement des principales composantes de la demande a aussi
été nettement moins prononcé que précédemment. En particulier, I'investis-
sement productif et la consommation ont été mieux orientés en 1991 qu'au
cours des deux cycles antérieurs, qu'il s'agisse de I'évolution moyenne ou de
celle constatée dans la plupart des pays; a quelques exceptions notables
pres, la méme observation s'applique aux investissements en logements. De
plus, le ralentissement de I'investissement productif succéde a un boum
extrémement vigoureux en Europe et au Japon durant la seconde moitié
des années quatre-vingt. Au cours de cette période, les dépenses d'investis-
sement, en hausse de pres de 50% en Europe et de pres des deux tiers au
Japon, ont été sensiblement plus dynamiques que durant les phases d’expan-
sion qui ont précédé les récessions de 1974-75 et 1980-82.

A signaler, cependant, quelques cas particuliers. Au Royaume-Uni, aux
Etats-Unis et en France, la consommation a été légerement plus faible par
rapport a l'activité globale que durant les cycles passés. Les ventes d'auto-
mobiles aux Etats-Unis, dans de nombreux pays européens et au Japon ont
marqué un palier ou se sont inscrites en baisse pendant deux longues
années. Au Royaume-Uni et dans plusieurs pays nordiques, le secteur du
logement a été particulierement déprimé, au méme titre d’ailleurs que I'in-
vestissement dans |'immobilier d’entreprise aux Etats-Unis, au
Royaume-Uni, en Australie et en Norvege.

Deux autres différences par rapport aux cycles antérieurs permettent
de comprendre, d'une certaine facon, pourquoi la vive reprise constatée
apres 1975, et brievement en 1980, ne s’est pas produite dans le cas pré-
sent. Les variations des investissements en stocks, qui ont souvent exercé
une forte influence dans le passé sur le rythme et I'ampleur du retourne-
ment conjoncturel, ont été moins prononcées dans I'ensemble, principale-
ment aux Etats-Unis mais aussi, dans une large mesure, dans d'autres grands
pays. L'instabilité moindre de cette composante de la demande refléte
essentiellement une gestion plus tendue des stocks, par suite notamment de
taux d'intérét réels relativement élevés. De plus, les taux d'épargne des
ménages ont été caractérisés, ces derniéres années, par une variabilité géne-
ralement moins forte qu’au cours des cycles précédents. En revanche, avant
les pics conjoncturels qui ont précédé les récessions de 1974 et 1981-82,
les taux d’épargne s’étaient généralement orientés a la hausse, pour ensuite
s'inscrire en recul pendant plusieurs trimestres aprés I'amorce de la phase
descendante, fournissant ainsi une impulsion a la consommation, qui a été
largement absente en 1991. Le Royaume-Uni constitue une exception
importante a cet égard, puisque le taux d'épargne des ménages y a presque
doublé depuis 1988, apres avoir baissé de plus de moitié au cours des sept
années précédentes. C'est ce qui explique en grande partie I'extréme fai-
blesse de la consommation dans ce pays.

La relative modération du recul conjoncturel actuel est principalement
due au fait que la hausse des cours du pétrole et la poussée des coits inté-
rieurs, facteurs déterminants des récessions précédentes, ont été moins
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marquées, en termes généraux tout au moins. En particulier, le renchérisse-
ment des cours du pétrole en 1990 a été nettement plus faible qu'en 1973
et 1979 et il s’est rapidement inversé; son incidence sur les revenus réels a
donc été tres limitée et n'a été que passagere. Les cours d’autres matiéres
premiéres n'ont pas non plus augmenté dans les mémes proportions que
précédemment et, dans certains cas, ils ont fortement baissé.

Plus important encore est le caractére relativement peu marqué, a
quelques exceptions notables prés, des tensions inflationnistes sous-jacentes
qui ont précédé la phase actuelle. Avant les récessions de 1974 et 198082,
les tensions sur les colits intérieurs s’étaient considérablement intensifiées
et avaient entrainé la mise en ceuvre d'une politique de rigueur monétaire
et une vive hausse des taux d’intérét, ce qui avait fortement accentué le
tassement de ['activité. La poussée des colits avait été particulierement pro-
noncée au Japon avant le premier choc pétrolier et le recul conjoncturel qui
s’ensuivit fut le pire que ce pays ait connu depuis la fin de la guerre. Dans la
plupart des pays cependant, les autorités eurent tot fait d’assouplir leur
politique apres la récession de 1974; par la suite, la reprise fut encore sti-
mulée par d'importantes mesures de relance budgétaire en Europe et au
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Globalement,
les tensions infla-
tionnistes ont été
moins vives ...

... mais les
déséquilibres
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secteur privé
plus prononcés

Japon. A la fin des années soixante-dix, les tensions sous-jacentes des colits
intérieurs dans les plus grands pays industriels, a I'exception du Japon,
étaient aussi fortes, voire plus fortes, qu'au début des années soixante-dix
et plus profondément enracinées. Aussi, les autorités monétaires des
Etats-Unis et de la majorité des grands pays européens ont continué de
freiner I'activité beaucoup plus longtemps que durant le cycle précédent.
Au Japon, et un peu plus tard en Europe, la demande a été en outre affai-
blie par un assainissement de grande ampleur des finances publiques, destiné
a réduire les déficits budgétaires et a ralentir la progression rapide de |'en-
dettement public.

Globalement, les tensions inflationnistes, qui étaient principalement a
I'origine de I'apathie prolongée de I'activité au début des années quatre-
vingt, sont a présent nettement moins vives. Avant la phase descendante
actuelle, I'inflation et les tensions sous-jacentes sur les colits ont été sensi-
blement plus faibles en moyenne dans la plupart des pays. Pour cette raison
notamment, le resserrement monétaire et le relevement des taux d'intérét
ont été moins prononcés. Aux Etats-Unis, et dans une certaine mesure au
Japon, les autorités ont donc pu abaisser le loyer de I'argent un peu plus tot
que lors du cycle précédent. Enfin, comme dans le passé, le ralentissement
de l'activité a été généralement fort sévere dans les pays aux prises avec les
problémes d’inflation les plus sérieux.

Deux aspects de la situation actuelle risquent néanmoins de poser
davantage de problemes. Tout d’abord, les difficultés et les déséquilibres
financiers résultant de charges d’endettement élevées, de la détérioration
de la qualité et de la baisse des prix des actifs ont joué un réle nettement
plus marqué dans la présente phase de ralentissement qu'au cours des cycles
précédents. L'analyse a la fin de ce chapitre montre que, a I’exception dans
une certaine mesure des Etats-Unis, les contraintes affectant |'offre de crédit
n'ont exercé jusqu’a présent aucune incidence notable sur la dépense globale.
Au Japon cependant, les restrictions du crédit risquent d’entraver plus sérieu-
sement |'activité au cas ou la baisse des prix des actifs conduirait a une nou-
velle et importante détérioration des bilans des institutions financiéres.
L'analyse indique par ailleurs que le fardeau de I'endettement relativement
lourd, notamment dans le secteur des ménages, conjugué au fléchissement
des prix de I'immobilier et des cours des actions, a amplifié et prolongé Iaf-
faiblissement de la demande dans plusieurs grands pays. C’est ainsi que I'ac-
croissement du taux d’épargne et I'atonie exceptionnelle de la consomma-
tion et du marché du logement au Royaume-Uni semblent dus en partie aux
efforts entrepris par les ménages pour ramener leur endettement a des
niveaux plus supportables. De méme, mais a un degré moindre, des ajuste-
ments de bilan ont été opérés aux Etats-Unis comme en Norvege et en
Suede. Il est tres difficile de prédire jusqu'ou iront les ajustements dans ces
pays. En outre, le marasme inhabituel du secteur de I'immobilier d’entre-
prise aux Etats-Unis, en Australie, en Norvege et, dans une certaine
mesure, au Royaume-Uni est fondamentalement imputable a 'accumulation
de capacités excédentaires alimentée par I'abondance relative du crédit
durant la phase d’expansion précédente.
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Deuxiemement, l'inflation est devenue un sujet de préoccupation plus
sérieux en Europe que ne le révelent les résultats globaux, en raison sur-
tout des probléemes de I'’Allemagne. Ainsi, les hausses de salaires et de
rémunérations en Allemagne ont pratiquement rejoint en 1991 leurs maxi-
mums du début des années quatre-vingt. Les expériences passées de nom-
breux pays industriels indiquent qu'une réduction substantielle des tensions
sous-jacentes des salaires et des colits s'accompagne presque toujours d'un
ralentissement important et prolongé de la croissance de la production. De
plus, I'inflation en Allemagne a été moins sensible a la baisse d’activité que
dans les autres grands pays industriels. Certes, les conditions actuelles se
prétent peut-étre mieux a une modération des revendications salariales que
dans le passé. Les tensions sur les prix et les colts sont, en particulier, plus
fortes et probablement moins profondément enracinées en Allemagne.
L’expérience antérieure tendrait néanmoins a prouver que, dans ce pays, de
nombreuses années de croissance largement en deca du potentiel peuvent
se révéler nécessaires pour ramener l'inflation salariale aux niveaux
observés au cours de la seconde moitié des années quatre-vingt.

Le resserrement monétaire induit par |'aggravation des tensions infla-
tionnistes a conduit a une hausse sensible des taux d’intérét nominaux en
Allemagne ces dernieres années et a des relevements paralleles en France,

Taux d’intérét a long terme réels’

Moyenne trimestrielle, en points de pourcentage

Etats-Unis
Japon

04"\”\ 0

\/

— Allemagne

= — France =5
A ] 15 A9 0 100013 ]lllIII[I L1 Il|]|l||l]ll IIll[IIII 1)
Royaume-Uni —— ltalie
Canada —— Autres pays du Groupe
L\'S des Dix? 5
X o
0 0
~5 =5
ce b I b Lo b el e oo e L
70 75 80 85 90 70 75 80 85 90

" Rendement des titres d'Etat a long terme représentatifs moins variations (taux annualisé) des
prix a la consommation sur les trois années précédentes. ° Belgique, Pays-Bas, Suéde et Suisse
(moyenne arithmétique).
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en ltalie et dans les autres pays participant au MCE étroit. Les corrélations
entre les taux d'intérét nominaux en Europe ont été beaucoup plus grandes
que dans les cycles précédents du fait de I'élargissement du SME et de la
plus grande mobilité des flux financiers entre ses membres. Comme le
montre le graphique ci-aprés, les taux d’intérét réels enregistrent aussi une
forte hausse. Certes, il est difficile de mesurer de fagcon précise les taux
d’'intérét réels; leur véritable niveau a été presque certainement supérieur
durant les années soixante-dix et au début des années quatre-vingt a ce qui
est indiqué dans le graphique, puisqu’'une grande partie de I'accélération de
l'inflation au cours de ces périodes n’était pas anticipée. Il n’en demeure pas
moins que le niveau actuel des taux d'intérét réels en Allemagne et dans la
majorité des pays d'Europe continentale, et plus spécialement dans ceux a
inflation plus faible, est particulierement élevé par rapport aux chiffres des
années antérieures et se situe sensiblement au-dessus de celui de la phase
descendante de 1980—-82. Les taux réels dans ces pays sont également supé-
rieurs a ceux des Etats-Unis et du Japon, et I'écart s’est élargi au cours des
douze derniers mois.

Il est difficile d'évaluer l'incidence des taux d'intérét réels sur la
dépense. Les taux réels se sont maintenus a un niveau élevé durant les
années quatre-vingt par rapport a ceux des années soixante-dix et, dans la
plupart des pays, des années soixante. Cependant, comme mentionné pré-
cédemment, la seconde moitié de la décennie a été marquée par le boum le
plus vigoureux et le plus généralisé de I'investissement productif fixe des
entreprises a la fois en Europe et au Japon depuis les années soixante. La
simultanéité de I'essor de l'investissement et de la cherté de I'argent en
termes réels s’explique probablement en partie par |'amélioration substan-
tielle des taux de profit pendant les années quatre-vingt, indiquée dans le
graphique ci-dessous. C'est en Europe et au Japon tout particuliérement

Taux de rentabilité du capital dans le secteur des entreprises™
—— Etats-Unis %l | —— France i
Japon 25| | — ltalie 25
e Allemagne Royaume-Uni
—— Canada
20 20
S 15 \/./\\ 15
\/&/h f
10 \,—‘\/_\ 10
fv\-
[NRE SRENE FUNRE FRRNN FRNEE SRE] | FTE FEETE SRR SUREE S Rn AL
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* Excédent brut d'exploitation (valeur ajoutée moins rémunération des salariés) divisé par le
stock de capital.
Source: OCDE, Perspectives économiques (les chiffres pour 1990 et 1991 sont en partie estimés).
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que I'investissement a également été stimulé durant les années quatre-vingt
par les efforts entrepris en vue d’économiser de la main-d’ceuvre et, plus
généralement, de réduire les colits, compte tenu de la nécessité de pré-
server |la compétitivité internationale devant I'appréciation des cours de
change. L'investissement en Europe s’est en outre ressenti favorablement de
la préparation des entreprises a I'avénement du marché unique.

Cependant, I'affaiblissement de l'investissement dans la majorité des
pays européens, qui, dans de nombreux cas, a précédé le ralentissement de
I'activité en Allemagne, donne a penser que les taux d’intérét réels com-
mencent a exercer a présent un effet restrictif plus marqué sur la dépense
qu'au cours de la seconde moitié des années quatre-vingt. Plusieurs facteurs
qui ont traditionnellement joué un réle important dans les décisions d’inves-
tissement, en particulier le taux de profit et la confiance des chefs d’entre-
prise, se sont fortement détériorés I'an passé, méme si, dans la plupart des
cas, ils demeurent plus favorables que durant la derniere phase de recul. La
bonne tenue de I'investissement, dans ces conditions et compte tenu de la
persistance de taux d'intérét réels élevés, constitue un facteur déterminant
de I'évolution des perspectives a moyen terme des économies européennes.

Evolution dans les divers pays
Les trois principales économies

La récession aux Etats-Unis s'est apparemment terminée au début de 1991
mais n'a pas été suivie d’'une véritable reprise. La croissance, tirée par la
consommation, a connu une embellie au printemps de 1991, mais a tourné
court au fil des mois devant le nouvel affaiblissement de la consommation.
L'investissement des entreprises a reculé en 1991, en dépit de la poursuite
de I'essor des exportations et de quelques signes de reprise dans le secteur
du logement au deuxiéme trimestre.

Le marasme persistant de I'économie américaine reflete, pour une
large part, les ajustements opérés bien avant la contraction de I'activité de
1990. Les dépenses des ménages se sont ressenties, en particulier dans le
domaine du logement, des automobiles et des autres biens de consomma-
tion durables, des efforts de réduction du fardeau de I'endettement accu-
mulé pendant la précédente période d’expansion. Les facteurs structurels
tels que les réorganisations des entreprises ont conduit a des pertes d’em-
plois plus importantes et plus généralisées durant le cycle actuel, surtout
dans les services, ce qui a probablement contribué a la chute exceptionnelle
de la confiance des ménages. De méme, la stagnation des investissements
productifs au cours des douze derniers mois refléte, pour une bonne part,
le recul persistant, depuis 1985, des dépenses au titre de la restructuration
des entreprises. La faiblesse de cette composante de la demande est princi-
palement imputable aux surcapacités considérables dans le batiment au
début de la décennie; les dépenses de construction des entreprises pour-
raient rester déprimées pendant quelque temps, étant donné que le taux
d’inoccupation des immeubles d’entreprise demeure élevé par comparaison
avec le passé.

22

La reprise aux
Etats-Unis
s'émousse

Poursuite des
ajustements
structurels



Vigueur des
exportations

Taux d'intérét
plus bas ...

... mais déficits
budgétaires
élevés

Décélération
brutale au Japon

Les exportations, en hausse de prés de 7% en termes réels pendant les
quatre trimestres de 1991, ont constitué une exception notable a I'atonie
générale de la demande. Leur essor traduit des gains significatifs de parts de
marché dans les pays industriels, du fait principalement de la position
concurrentielle relativement favorable des industries exportatrices améri-
caines et de 'accroissement des importations des pays d’Amérique latine.

Hormis les exportations, les perspectives de redémarrage de I'activité
dépendent dans une large mesure d'un redressement des dépenses des
ménages, a la faveur d’un allégement du colit de I'argent. Par suite de la
persistance de signes d’atténuation de linflation sous-jacente et de la
poursuite de [I'affaiblissement conjoncturel, la politique monétaire a été
considérablement assouplie en 1991. Les taux d'intérét du marché se sont
sensiblement détendus et, a la fin de 1991, les taux longs, y compris les taux
hypothécaires, se situaient a leurs plus bas niveaux depuis pres de cinq ans.
La baisse des taux d'intérét a réduit le poids du service de la dette des
ménages et permis a un plus grand nombre d’entre eux d’accéder au crédit
au logement. Grace notamment a la diminution des charges d’endettement,
les ménages et les entreprises ont pu alléger dans une certaine mesure leur
endettement en 1991.

Les possibilités de relance de I'économie par la voie budgétaire ont été
sérieusement limitées par I'ampleur du déficit du budget fédéral, qui a
représenté 4,8% du PIB pour I'exercice 1991, soit un taux proche du
maximum de 5,2% de I'exercice 1986. Outre les paiements visant a ren-
flouer le fonds d’assurance des dépots bancaires, la progression par rapport
a l'exercice 1990 a été principalement attribuable a I'affaiblissement de
I'activité économique, et I'on s’attend a une forte aggravation du déficit en
1992 pour la méme raison. La contribution du budget fédéral a I'activité
économique a été légerement moindre en 1991 qu'apres les phases anté-
rieures de ralentissement. Un nouvel assainissement au cours des pro-
chaines années est stipulé dans I'accord budgétaire de 1990. Enfin, I'effet
restrictif du budget fédéral a été notablement amplifié par le reléevement
des impots et la compression des dépenses dans de nombreux Etats aux
prises avec des situations budgétaires nettement plus défavorables que
durant les cycles précédents.

Au Japon, I'activité économique s'est ralentie progressivement, mais
plus fortement qu'on ne I'avait escompté en 1991, son taux de croissance
tombant a son plus bas niveau depuis 1986. La demande extérieure nette
est intervenue pour plus d'un tiers dans I'accroissement du PNB; sur les
quatre trimestres de 1991, I'expansion de la demande intérieure a été la plus
faible depuis 1983. Cette décélération reflete I'essoufflement inévitable de
I'essor exceptionnel des investissements mentionné précédemment. Les
investissements en logements ont commencé a reculer en 1990 a partir, il
est vrai, de niveaux inhabituellement élevés, et leur baisse persistante en
1991 s’est traduite par une diminution de prés de % point de I'accroissement
du PNB. Les investissements productifs qui se sont accrus a un rythme
annuel moyen de plus de 10% entre 1988 et 1990 ont connu une forte
décélération en 1991. Le mouvement de contraction de la demande a pris
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Variation du PNB/PIB réel et des composantes de la demande
dans les grands pays industriels

Pays et période PNB/PIB' | Demande Composantes de la demande Pour
intérieure| consom-| Dépenses |Investisse-| Variation | Expor- |Mmeémoire:
globale | ration |publiques®?| ment fixe | des tations |Investisse-
privée global du | stocks' | nettes® |ment fixe
secteur fualy 1Al
privé’ dentiel du
secteur
privé?
variation en %
Etats-Unis
1982-89 moyenne 3.7 3,9 3.7 32 4,4 0.2 -0,3 3,2
1989 2.5 1.9 1,9 15 0.4 0,3 0,6 2,2
1990 1,0 0,5 1.2 3,2 -1,6 =07 0,6 1,2
1991 -0,7 =13 -0,1 0,9 -7,6 =03 0,7 —-6,7
1991 TIV® 0.4 0,1 0,5 -1,6 =57 0,9 0,3 -7.1
Japon
1982-89 moyenne 43 4,5 3,8 1,4 8,4 0,1 -0,2 9,6
1989 4.8 5.8 4,3 0.1 125 0,2 -0,9 16,5
1990 53 5,5 43 3.3 10,7 =0,2 -0,3 12,4
1991 44 3,0 2,6 37 3,3 0,1 1,4 6,2
1991 TIV® 3,2 1.9 3,0 4,2 -1.8 0,1 1.3 1,5
Allemagne
1982-89 moyenne 2.5 2,5 2,2 1.2 3.4 0,3 0,2 4,7
1989 3,9 7 2,1 =11 7.4 0.4 1.2 8,5
1990 4,7 4,7 4.6 2.5 9,7 -0,3 0,1 10,5
1991 3.2 3,0 2.5 0,9 7.4 -0,1 0,3 8,6
1991 TIV? 0,9 1.6 1,0 3.4 2,8 -0,3 -0,6 0,2
France
1982-89 moyenne 2,5 2,6 2,5 2,3 3,0 0,0 -0,2 3,9
1989 4,1 3,7 3;3 0.8 7.6 0,2 0,3 7.8
1990 2,2 2,6 2.9 2,2 2,7 -0,1 -0,4 4.3
1991 1. 0,9 1,4 4,2 =2.1 -0,5 0,2 -2,1
1991 TIV? 1,8 0,9 2,1 3,1 -1,7 -0,7 0,9 -3,9

Voir notes et sources du tableau ci-contre.

de I'ampleur par la suite, du fait d’'un ralentissement sensible de la consom-
mation et des exportations et d'un début d'ajustement des stocks, qui
avaient fortement progressé par rapport aux ventes. On s’attend qu'une
réduction importante des stocks vienne peser sur la dépense globale pen-
dant la plus grande partie de 1992.

Il n'en demeure pas moins que nombre de composantes essentielles
de la demande tendancielle demeurent relativement bien orientées. La
croissance de 'emploi et des revenus des ménages ne s’est que tres faible-
ment ralentie. Si les bénéfices des entreprises sont en recul, c’est par
rapport a des niveaux fort élevés. Surtout, la situation est sensiblement
meilleure sur le plan de linflation et du budget que dans la plupart des
autres pays industriels. Les prix a la consommation ont augmenté de moins
de 3% en 1991 et les hausses de salaires continuent a étre plus tempérées,
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Variation du PNB/PIB réel 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- Dépenses |Investisse-| Variation | Expor- meémoire:
globale | ration |publiques?®|ment fixe| des tations |Investisse-
privée global du | stocks* | nettes? |ment fixe
secteur HOML YN
privé’ dentiel du
secteur
privé?
variation en %
Italie®
1982-89 moyenne 2,8 3.3 3,0 2.7 32 0,0 -0,3 n.d.
1989 3,0 3,0 3.6 0,9 4,6 -0,3 -0,1 532
1990 2.2 2,4 2,8 1.3 3,3 -0,2 —0,3 3,1
1991 1,4 23 2,8 1,7 0,9 0,1 -0,9 0,7
1991 TIV? 1.5 2,8 2,7 1,4 38 0,1 =13 6,3
Royaume-Uni
1982-89 moyenne 3,5 4.4 4.6 1,0 8,6 0,2 -1,1 9.8
1989 2.3 3,3 3.5 3,0 5,0 -0,3 =12 8,1
1990 11 -0,1 0.8 3,5 - 39 -0,7 1,1 =T
1991 2,3 -3,1 =17 0,9 -10,7 -0,6 1,2 -11,9
1991 TIV? o -1,6 -1.3 0.4 - 8,6 0.4 0,6 -10,4
Canada
1982-89 moyenne 4,1 47 4,2 2,4 6,5 0,4 -0,7 55
1989 2,5 3.8 3.2 3,6 5.2 0,1 =13 6,0
1990 0,5 -0,2 1,3 3,6 - 4,6 -0,9 0,8 — 32
1991 <=5 -0,5 =13 2,2 = 39 0,4 -0,5 - 19
1991 TIV? =0,2 1,4 -0,8 1,0 4.1 0,9 -1.4 3,2
Moyenne’
1982-89 moyenne 3,6 3,8 35 2,4 58 0,2 -0,3 6,1
1989 3.3 3.3 2,8 12 6,5 0,2 0,0 8,8
1990 2.5 23 2,4 3,0 4,0 -0,5 0,3 59
1991 1,0 0,5 09 1,5 = b6 -0,1 0,6 0,2
1991 TIV? 1,1 0,9 1,2 0,5 =25 0.4 0,3 =22

'PNB pour le Japon et I'Allemagne. *Consommation publique et investissement fixe public. *Pour I'Allemagne
(1991 TIV) et I'ltalie (ensemble des années), les dépenses publiques comprennent uniquement la consommation publique;
I'investissement fixe global du secteur privé inclut I'investissement public et I'investissement fixe non résidentiel du sec-
teur privé ne comprend que les machines et les équipements. * Contribution en points de pourcentage a la croissance
du PNB/PIB.  ® Variation sur quatre trimestres. ®La moyenne pour 1982-89 est établie sur la base des comptes aux prix
de 1980. Les chiffres pour les années 1989 a 1991 sont établis sur la base des prix de 1985. 7 Pondérations propor-
tionnelles au PIB et aux composantes de la demande de 1989.

Sources: OCDE et données nationales.

méme si la situation sur le marché du travail reste tendue par comparaison
avec les résultats antérieurs du Japon. Les accords de salaires négociés au
printemps de 1992 prévoient des améliorations légérement plus modérées
en moyenne que celles de I'année précédente. L'inflation étant apparem-
ment maitrisée, les autorités ont pu abaisser trés nettement les conditions
monétaires. Les taux d'intérét a long terme sont tombés au-dessous de
5,5% au commencement de 1992, soit le niveau le plus faible de tous les
autres grands pays industriels et le plus bas en termes réels depuis le début
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des années quatre-vingt. Les possibilités de relance de I'activité par la voie
budgétaire se présentent également sous un jour un peu meilleur qu’ail-
leurs. Le budget des administrations publiques demeure excédentaire et le
déficit de I'Etat, tout en dépassant pour I'exercice 1991 les projections ini-
tiales du fait du ralentissement de l'activité, a été somme toute relative-
ment modeste. Ce budget a modérément stimulé la croissance en 1991;
cependant, le projet de loi de finances pour I'exercice 1992 ne prévoit
guére ou pas de nouvelles interventions discrétionnaires, malgré une forte
progression des dépenses de travaux publics concentrée sur le premier
semestre.

Les incertitudes majeures entourant les perspectives économiques au
Japon portent sur la situation financiére et sur I'ampleur de la décélération
de l'investissement. La dépense globale ne semble pas s'étre sensiblement
ressentie en 1991 du recul brutal des préts bancaires, du fait essentiellement
de I'abondance d’autres moyens de financement a la disposition des grandes
sociétés. L'activité pourrait néanmoins étre affectée plus sérieusement si
une nouvelle et importante baisse des prix de I'immobilier et des cours des
actions devait déboucher sur un resserrement du crédit plus prononcé. |l
est particulierement difficile d’évaluer I'ampleur probable de I'ajustement
des investissements en capital. Les dépenses de logements ont régressé
davantage qu'au cours de la phase de contraction plus prolongée de
I'activité du début des années quatre-vingt, tout en se maintenant au-dessus
des tendances antérieures. Les enquétes menées début 1992 auprés des
entreprises prévoient un fléchissement notable de I'investissement, notam-
ment dans I'industrie manufacturiére, durant I'exercice 1992. Cependant, les
études effectuées I'année précédente avaient considérablement sous-évalué
la vigueur de l'investissement des entreprises et, au vu de |'expérience
passée, les dépenses pourraient s'accroitre en cas d’amélioration des pers-
pectives économiques globales.

En Allemagne occidentale, le ralentissement de |'activité, amplifié par les
effets du relevement de I'impét sur le revenu et des impéts indirects au
milieu de I'année, reflete néanmoins un profond affaiblissement de la
demande tendancielle. Aussi la production industrielle a-t-elle reculé en
1991 et 'amélioration de I'emploi a pris fin. Comme indiqué précédemment,
la décélération de la croissance a été due essentiellement a la modification
de la situation dans les Lander de la partie orientale et a ses conséquences
sur la politique budgétaire ainsi qu’au comportement des prix. Jusqu'a mi-
1991, l'accroissement des dépenses publiques au titre des nouveaux Lander
avait alimenté une vague de dépenses, qui s'était dirigée en grande partie
vers I'Allemagne occidentale et d’autres pays européens. Ce stimulant a
perdu de son intensité au cours de I'année 1991 et la demande s’est égale-
ment ressentie du ralentissement des exportations vers les autres pays et
de l'investissement des entreprises.

Du fait surtout de la stabilisation de la production dans les nouveaux
Lander et du relevement des impdts, le déficit budgétaire des administra-
tions publiques a moins progressé qu'en 1990. Il s’est néanmoins établi a
3,1% du PIB de la partie occidentale, soit un pourcentage presque aussi fort
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que celui qu'affichait la République fédérale d’Allemagne au début des
années quatre-vingt. De plus, les taux d’intérét sont demeurés élevés et les
taux courts se sont tendus en 1991 sous I'effet du resserrement progressif
de la politique monétaire opéré pour combattre I'inflation. A la fin de 1991,
les taux longs avaient pratiquement atteint le méme niveau, en termes
réels, qu'au début des années quatre-vingt. Il est assez difficile de déter-
miner la mesure dans laquelle I'augmentation des taux d'intérét a freiné
Pactivité. L'investissement global a progressé de 2,8% au cours des quatre
trimestres de 1991, mais le rythme s’est sensiblement ralenti par rapport
aux deux années précédentes. En outre, cette amélioration s’'est produite
presque en totalité au premier trimestre, les dépenses en capital ayant
baissé le reste de 'année.

Les perspectives d’évolution des taux d'intérét, et en grande partie de
I'économie globale, sont conditionnées de facon déterminante par
I'évolution des salaires, dont les hausses accordées en 1991 ont atteint en
moyenne prés de 7%, soit un chiffre proche du maximum de 1980-81. Les
gains de productivité de I'économie de I'Allemagne occidentale se sont
situés en moyenne légerement au-dessous de 2% au cours de la décennie
passée, de sorte que le maintien du rythme de progression des salaires de
I'année derniére pourrait se traduire par un taux tendanciel d’inflation un
peu supérieur aux 4% enregistrés en 1991. Les conventions négociées a la
fin de I'année et au début de 1992, notamment dans l'industrie sidérurgique,
donnent a penser que ['accélération des augmentations salariales touche
probablement a son terme. Cependant, les accords conclus ne représentent
pas non plus un freinage important par rapport a la tendance actuelle
d’évolution des salaires moyens et le degré de modération des accords
futurs demeure hautement incertain. Les taux d'utilisation des capacités se
sont toujours situés, en 1991, au-dessus du maximum de 1979 ainsi qu'au
niveau a partir duquel les hausses de salaires ont commencé a se ralentir au
début des années quatre-vingt.

Situation en Allemagne orientale. Prés d'un an apres [Iunification,
I'activité industrielle dans les Lander de la partie orientale s’est stabilisée
aux environs des deux tiers du niveau moyen de 1990 et semble avoir
amorcé ensuite un léger redressement au second semestre. Les ordres
passés a l'industrie se sont inscrits en nette hausse et I'on constate une
reprise de I'activité et des commandes dans le secteur de la construction.
L'emploi a néanmoins continué de diminuer et les enquétes de conjoncture
récentes montrent que ce mouvement se poursuivra sans doute. Le cho-
mage officiellement recensé s'est établi a pres d'un sixieme de la population
active au début de 1992 du fait de I'arrivée a échéance d’'un ensemble de
systémes d’aide a I'emploi.

L'arrét de la baisse de |'activité signifie en fait que la production est
tombée au niveau financé par les transferts massifs du gouvernement
fédéral. Les paiements nets représentent plus de 50% du PNB total des
Linder de la partie orientale. Les crédits d’Etat a taux d’intérét bonifiés ont
principalement été a 'origine de I'augmentation des commandes étrangeres
a I'industrie de la partie orientale de I’Allemagne et les investissements dans
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le domaine des infrastructures publiques expliquent, pour I'essentiel, la
reprise de |'activité dans le secteur de la construction.

Malgré quelques progrés encourageants, la production demeure
déprimée en Allemagne orientale, étant donné que les entreprises autrefois
gérées par I'Etat ne sont généralement pas compétitives a I'échelle interna-
tionale. Une reprise véritable passe par une amélioration substantielle et
durable de la productivité et de la qualité des produits des industries clés.
Ce processus nécessitera des investissements massifs sur plusieurs années
si I'on veut éliminer les écarts de productivité vis-a-vis de |'Allemagne
occidentale.

Sélection d'indicateurs économiques des nouveaux Lander
allemands

Indicateur 1990 1991 1992
SI | Année | sIl T
variation en % par rapport a la méme
période de |'année précédente
Production industrielle -19,5'| -36,4 | -35,1
Formation brute de capital fixe n.d. n.d. 37,0 ..
Colit de la vie 1,9 21,3 21,4 15,1¢
Rémunération par salarié dans I'industrie n.d. 61,0° 40,7¢
Rémunération par heure ouvrée dans
I'industrie n.d. 87,9° 71,5¢
niveau

Formation brute de capital fixe/PNB (%) 22,6 335 34,6
PNB/demande intérieure (%) n.d. 55,0 .
Emploi total (millions) 8,5 7.5 7.3
dont: salariés travaillant a horaires réduits’ (%) 20,0 21,3 17,8 "
Taux de chémage (%) 6,3° 10,4 11,7 15,54
Poir fiémoire: en % du PNB de 'Allemagne occidentale
PNB 7.8 7,4 8,5
PNB par personne occupée n.d. 30,0 n.d.

! Décembre par rapport au troisieme trimestre de 1990. ? Décembre par rapport 2 1989. *De
décembre a décembre. *Mars, *De janvier a décembre 1991 en taux annuel. *De juin 2
décembre 1991 en taux annuel. 7 En % de I'emploi total. ® Quatriéme trimestre.

Sources: données nationales.

Des progrés importants, mais assez inégaux, ont été réalisés durant
I'année écoulée pour établir la base institutionnelle requise par le dévelop-
pement des Lander de la partie orientale de I'Allemagne. Le nouveau cadre
juridique régissant la propriété privée et les activités commerciales est
désormais en place, bien que les dispositions relatives aux restitutions de
biens a leurs anciens propriétaires demeurent une source d’incertitude dans
divers domaines. Prés de 1.300 sur plus de 5.000 entreprises industrielles
détenues initialement par la Treuhandanstalt ont été transférées au secteur
privé. La majorité d'entre elles sont relativement petites, de sorte que,
pour I'essentiel, les difficiles efforts de restructuration et de privatisation
des grandes entreprises industrielles restent a accomplir.
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Le montant élevé et croissant consacré a l'investissement productif a
correspondu pour les douze derniers mois a plus de 30% du PNB de cette
région. Les dépenses d’infrastructure ont pris un bon départ, les collecti-
vités publiques ayant affecté en 1991 DM 45 milliards aux transports, com-
munications et équipements correspondants dans les nouveaux Lander. Ces
dépenses représentent prés de 60% du montant total de I'investissement
productif dans ces Lander pour cette année. L'investissement privé, encou-
ragé par d'importantes subventions de I'Etat, a également connu une forte
progression. Les enquétes menées I'an dernier indiquent qu’un sixieme de
l'investissement privé total en République fédérale pourrait étre affecté a
des projets dans la partie orientale en 1992.

En dépit de la réaction encourageante notée jusqu’a présent, les incita-
tions a l'investissement dans les Lander de I'Est sont limitées par un certain
nombre de facteurs et, dans un domaine important, se sont probablement
détériorées. Les ambiguités concernant la restitution des biens aux anciens
propriétaires et les charges imposées aux entreprises pour lutter contre la
pollution demeurent autant de sources d’incertitude pour les investisseurs
potentiels. Les accords de privatisation restreignent dans de nombreux cas
la faculté des sociétés a comprimer les effectifs lors du processus de
restructuration, ce qui réduit, dans une certaine mesure, la rentabilité des
investissements, tout au moins au début.

Les fortes hausses de salaires consenties en 1991 risquent de poser un
probleme plus grave. Selon des chiffres provisoires, les rémunérations par
salarié dans I'industrie ont augmenté de quelque 60% dans les nouveaux
Lander pendant I'année. Pour partie, ces hausses ont visé a compenser |'ac-
croissement des prix a la consommation, qui a été supérieur a 20% en 1991,
lié principalement a la réduction des subventions aux ménages, pour les
loyers notamment. Des accords ont néanmoins été négociés dans I'industrie
bancaire et un certain nombre d’autres secteurs pour parvenir en quelques
années a la parité — ou a une quasi-parité — avec les salaires de |'Allemagne
occidentale.

En conséquence, I'écart entre les baremes de salaires et la productivité
dans les industries clés s’est presque srement creusé. Cette situation pour-
rait se révéler un obstacle de plus en plus sérieux a un flux d’investissement
soutenu dans les Lander de I'Est, d’autant que les salaires sont sensiblement
moins élevés dans plusieurs autres pays membres de la Communauté euro-
péenne. Enfin, le déséquilibre croissant entre salaires et productivité
industrielle implique également des dépenses publiques accrues pour sou-
tenir I'industrie et I'emploi a un niveau donné et pour maintenir les incita-
tions a l'investissement.

Autres grandes économies industrielles

Tant le Royaume-Uni que le Canada ont réalisé d'importants progres en 1991
sur la voie de la réduction des tensions inflationnistes, principalement a
I'origine de la récession, mais aucun de ces deux pays n'a été en mesure de
générer une reprise durable. En France et en Italie, I'activité a redémarré,
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encore que la croissance ait perdu progressivement de sa vigueur, du fait
notamment de la contrainte que n'ont cessé d’exercer le niveau élevé des
taux d'intérét et le ralentissement conjoncturel en Allemagne.

Au Royaume-Uni, les ajustements financiers de grande ampleur opérés
dans le secteur privé ont considérablement aggravé et prolongé la récession
la plus longue depuis la fin de la guerre. L'arrét de la flambée des prix de
I'immobilier et le poids exceptionnellement lourd de la dette des ménages
ont fortement contribué au marasme persistant de la consommation des
ménages et des investissements en logements. De méme, les charges finan-
cieres des entreprises, accentuées par les capacités excédentaires dans
quelques secteurs, ont été les causes principales de la contraction sévere de
I'investissement immobilier d’entreprise.

Des progrés sensibles ont cependant été accomplis dans la mise en
ceuvre des conditions de base nécessaires a la reprise. Si la décélération des
prix a la consommation I'an passé a été quelque peu surestimée, en raison
de la baisse des cours du pétrole et des taux d'intérét, une amélioration
substantielle et en profondeur s'est néanmoins produite. A la fin de 1991,
les négociations salariales portaient généralement sur des reléevements com-
pris entre 4 et 5%, soit la moitié environ de la moyenne de I'année précé-
dente. La modération de l'inflation a permis aux autorités de réduire les
taux d’intérét a court terme de pres de 3 points au premier semestre de
1991, tandis que les taux longs ont rétrogradé de plus de 1 point. L’écart de
taux d’intérét entre le Royaume-Uni et I'Allemagne avait presque disparu a
la fin de I'année derniere. En dépit de I'accroissement du déficit de I'Etat, a
plus de 1% du PIB, le budget n'a, fondamentalement, pas fourni de stimulant
discrétionnaire a I'économie en 1991. Cependant, le projet de loi de
finances pour l'exercice 1992 contient une bonne dose d’incitation et
devrait se traduire par un nouvel élargissement du déficit.

Les effets favorables de la baisse des taux d'intérét se sont surtout
manifestés dans le secteur des entreprises, ol I'on note un léger recul des
déficits financiers et une amélioration modeste de la trésorerie des entre-
prises industrielles. La confiance des entreprises s’est vivement raffermie en
1991 et les enquétes effectuées a la fin de 'année indiquent que l'investisse-
ment productif pourrait se ranimer en 1992. Néanmoins, si la situation
financiere des ménages s’est également redressée, il est difficile de prédire
I'ampleur que revétiront les ajustements de leurs bilans.

Au Canada, la demande intérieure a partiellement redémarré au début
du printemps de 1991. Le secteur du logement s'est ranimé et I'investisse-
ment productif a donné quelques signes de renouveau. La consommation a
cependant laissé a désirer et la demande extérieure a décru, par suite de
I'essoufflement de la reprise américaine. La production a donc pratiquement
stagné a partir du deuxiéme trimestre.

Les déséquilibres financiers du secteur privé n'ont eu que de faibles
incidences sur la récession au Canada, contrairement notamment a la
contraction de I'activité de 198182, lorsque les excédents de capacité dans
le secteur énergétique constituaient un sérieux probleme. La réduction de
I'inflation et la poursuite de I'assainissement budgétaire étaient les conditions
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préalables essentielles d'une reprise soutenue, et des progrés importants
ont été réalisés dans ces deux domaines en 1991. Les hausses moyennes
de salaires ont commencé a se ralentir nettement. Les prix a la consomma-
tion, hors alimentation, énergie et impots indirects, ont sensiblement moins
augmenté en 1991 que I'année précédente et se sont situés dans la four-
chette que sous-tendent les objectifs a plus long terme de la Banque du
Canada en matiére d’augmentation des prix. Du fait en partie de cette
évolution, les taux d’intérét se sont fortement détendus, en termes tant
réels que nominaux, et I'écart par rapport aux taux américains s'est nota-
blement rétréci. De plus, les déficits de I'Etat et des administrations
publiques, corrigés des effets du cycle, tout en étant supérieurs en 1991 a
leur niveau de 1990, en raison du ralentissement économique, enregistrent
néanmoins une amélioration significative. Un nouvel et important effort est
prévu pour assainir la situation budgétaire en 1992. Des bases solides ont
donc été établies sur le plan interne pour favoriser la reprise, mais les pers-
pectives sont tributaires dans une large mesure du redémarrage de la crois-
sance aux Etats-Unis.

En France et en [talie, les charges d'endettement du secteur privé et les
problémes connexes semblent avoir été relativement modérés. L'activité
s'est de plus en plus ressentie en 1991 du niveau élevé des taux d’intérét
réels et, vers la fin de I'année, du ralentissement conjoncturel en Allemagne.
En France, la croissance a été positive en 1991, mais assez hésitante. Bien
que légerement plus rapide que dans la plupart des autres grands pays, I'ac-
croissement de la consommation a été en retrait par rapport aux deux
années précédentes. L'activité a également été confortée par I'essor assez
vigoureux des exportations pendant la plus grande partie de 1991. Les
conditions fondamentales de croissance restent relativement favorables. En
particulier, les tensions inflationnistes ont été assez modérées et l'inflation
sous-jacente est demeurée la plus faible des pays industriels. Si le déficit
budgétaire des administrations publiques s’est élevé a 1,9% du PIB en 1991,
du fait surtout de la mollesse de l'activité, il se situe toujours nettement
au-dessous de la moyenne de ces pays. Le budget a exercé un effet légere-
ment restrictif sur ['activité économique en 1991, mais il devrait étre un peu
incitatif en 1992.

Les conditions de la demande se sont néanmoins détériorées pendant
I'année. Les exportations ont connu une forte décélération durant les der-
niers mois de 1991. La confiance des ménages, déja assez ténue avant le
retournement conjoncturel en cours et en recul depuis bon nombre d’an-
nées, a continué de fléchir, pour se situer a son plus faible niveau depuis le
début des années quatre-vingt. Le taux du chémage a frolé la barre des 10%
en 1991, et ce pour la premiére fois depuis prés de cing ans, malgré la
légere augmentation du niveau de I'emploi.

La contraction des investissements productifs et en logements,
amorcée en 1990, s’est poursuivie tout au long de I'année derniére, malgré
une reprise modérée de |'activité au second semestre. Si la faiblesse de
l'investissement reflete en partie le ralentissement de l'activité globale,
la cherté exceptionnelle de I'argent peut avoir également joué un rdle
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important. Avec des taux d'intérét nominaux a long terme dépassant de
pres de 6 points le rythme tendanciel d’inflation, les taux d'intérét a long
terme réels sont a présent les plus élevés depuis plus de vingt ans et supé-
rieurs a ceux de tous les autres grands pays industriels.

Le PIB s’est accru de 1,4% en [talie en 1991; ce résultat est néanmoins
un peu trompeur puisque la production industrielle n'a pratiquement pas
cessé de baisser depuis 1990. L'expansion de la consommation a été
presque aussi vigoureuse qu'avant la guerre du Golfe et les investissements
en équipements des entreprises ont aussi enregistré une vive progression.

La situation demeure trés sérieuse sur le plan de I'inflation et des
finances publiques et, compte tenu du ralentissement de [l'activité en
Allemagne, on peut se demander si la croissance est 3 méme de se pour-
suivre longtemps. L'inflation, également en net repli par rapport au
maximum du début des années quatre-vingt, ne s’est guére modifiée depuis
1989 et se situe sensiblement au-dessus des taux de la plupart des princi-
paux partenaires commerciaux de ['ltalie. Les hausses de salaires, notam-
ment dans le secteur public, se sont substantiellement accélérées en 1991.
La conjonction d’une forte inflation et d'un taux de change nominal stable
au sein du SME a provoqué une dégradation prononcée de la compétitivité
industrielle du pays. Cette détérioration a été en grande partie a l'origine
du vif recul des exportations amorcé en 1990, et ses conséquences se mani-
festent dans la chute de la production industrielle.

Par ailleurs, si I'effet net du budget sur I'activité a été restrictif, I'assai-
nissement s’est révélé tres difficile a mettre en ceuvre. L'objectif de réduc-
tion des déficits en 1991 du gouvernement italien n’a pas été atteint, malgré
les relevements d'impots et d’autres mesures correctrices prises au milieu
de I'année. Les projets actuels destinés a équilibrer le budget primaire (hors
paiements d’intéréts) au cours de I'exercice 1992 s’appuient sur ’hypothése
d’une forte reprise de I'activité. En tout état de cause, un nouvel et impor-
tant resserrement monétaire et budgétaire sera nécessaire pendant quelque
temps si 'on veut que les critéres requis pour la participation a 'union
monétaire européenne soient remplis.

Autres pays industriels

La performance globale des économies industrielles de plus petite dimen-
sion en 1991 a été semblable a maints égards a celle des sept grands pays.
La croissance s’est ralentie, s’établissant a quelque 0,5% en moyenne. La
contraction de I'investissement a été particulierement marquée, tandis que
la consommation a également été peu soutenue dans de nombreux pays.
Comme dans les économies plus importantes, les résultats ont été déter-
minés, a des degrés divers, par la lutte contre 'inflation, les taux d’intérét
réels élevés, I'assainissement budgétaire, les ajustements financiers du sec-
teur privé et, en Europe, la croissance en Allemagne.

Si la Suéde, la Finlande, la Suisse, I'Australie et la Nouvelle-Zélande
sont demeurées en récession I'an dernier, elles ont réalisé des progrés subs-
tantiels dans la résorption de linflation. Le ralentissement de l'activité en
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Variation du PIB et de I'investissement fixe, en termes réels,
dans les autres pays industriels
Pays PIB de PIB réel' Formation brute de capital

1989 en fixe en termes réels

milliards | 1980 | 1989 | 1990 | 19912 [1980- 1989 | 1990 [ 19912

de dol- 88 88

lars EU

variation en %

Afrique du Sud 89 15| 23|-05|-06|-28]| 51 |- 17 |- 84
Australie 284 | 33| 4.1 1,27 =21 33(10,3 |- 7,1 |-11,5
Autriche 126 1,7 37| 46| 30 151 5,4 6,5 5,0
Belgique 153 | 16| 38| 37| 14| 04| 146 | 74| 17
Danemark 106 | 23| 08| 1,7 10| 21| -06 |- 05 |- 21
Espagne 380 | 26| 48| 36| 24| 36| 138 69| 16
Finlande 116 3,3 5,4 04 | 6,2 34| 141 |- 49 (-17,0
Grece 54 1,5 3:5: | =01 1.2 | =1.9 | 10,0 48 |- 2,1
Irlande 34 2,7 6,4 7.1 211-21] 158 9.5 |- 4,7
Israél 44 | 33 1,6 | 51 5.2 1,3 -48 | 17,1 | 450
Norvege 90| 28| 06| 18| 19 34| -39 |-266| 10
Nouvelle-Zélande 42| 23| 04| 14|-22| 55| 93 1,3 |-17,0
Pays-Bas 224 1.3 42| 39| 21 1.9 | 4,6 42 |- 0,4
Portugal 45| 22| 55| 42| 20| 20| 83| 73| 28
Suéde 190 2,1 2,4 04 | -11 28118 |-09 |- 73
Suisse 177 1,8 3,9 2| =05 4.4 58 22 |- 2,8
Turquie 79| 53| 19| 92| 15| 49|-10| 141 |- 10
Moyenne? -| 24| 36| 27| 05| 25| 83| 15(-25
" Pour la Turquie, PNB réel. ? Chiffres provisoires. * Chiffres établis sur la base des pondé-
rations du PIB et des taux de change de 1989.
Sources: OCDE et données nationales.

Finlande, bien plus prononcé que dans tout autre pays industriel, a été for-
tement aggravé par la baisse des prix a I'exportation des matiéres pre-
miéres et plus spécialement par la diminution de 65% de son commerce
avec I'ex-Union soviétique; cette réduction entre, a elle seule, pour plus
d'un quart dans la chute de 6% de la production de la Finlande en 1991. La
poussée des salaires a été sensiblement atténuée, notamment en Australie,
en Finlande, en Nouvelle-Zélande ainsi qu’en Suéde, ou un accord de modé-
ration salariale entre le gouvernement et 'industrie a eu un succés notable.
En Irlande, ou linflation a été assez faible, la croissance a nettement baissé
en 1991, en raison de la vive contraction de la demande en provenance du
Royaume-Uni. Du fait surtout de cette évolution, le chomage s'est forte-
ment aggravé et se situe, avec celui de I'Espagne, au niveau le plus élevé du
monde industriel.

En Autriche, en Belgique, en Norvege et aux Pays-Bas, la croissance a
été supérieure a la moyenne des pays industriels en 1991. Cependant, la
décélération marquée de I'investissement fixe en Belgique et aux Pays-Bas
ainsi que I'accumulation de stocks en Autriche ont conduit a un ralentisse-
ment prononcé de I'augmentation du PIB par rapport a 1990. La demande
extérieure a été presque intégralement a l'origine de la croissance au
Danemark et en Norvege, bien que la demande intérieure dans ce premier
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pays ait continué de se remettre modérément des baisses antérieures. La
demande extérieure nette a aussi alimenté quelque peu [I'activité aux
Pays-Bas, mais a reculé légérement en Autriche et en Belgique. Dans ces
trois pays, et dans une moindre mesure au Danemark et en Norvege, la
demande est assez tributaire des exportations vers I'Allemagne et risque
donc de se ressentir d’'une contraction prolongée du PNB allemand. Les
taux d'intérét réels sont également assez élevés dans ces pays et la marge
de manceuvre est limitée a cet égard du fait des objectifs de taux de
change. L'inflation est demeurée relativement modérée dans la plupart des
cas. L'appartenance du Danemark au SME et les réformes structurelles
entreprises pendant les derniéres années semblent avoir sensiblement
modifié les comportements en matiére salariale, puisque la poussée des
salaires a continué de s'atténuer. Aux Pays-Bas, en revanche, I'augmentation
des salaires s’est fortement accentuée au cours des deux années passées et
la hausse des prix a la consommation s'est accélérée a prés de 5% en 1991,
du fait en partie, il est vrai, de I'augmentation des taxes sur les carburants
et du relevement des plafonds des tarifs médicaux et des loyers. En outre,
les majorations de salaires en Autriche se sont aussi nettement intensifiées.

En Espagne et au Portugal, la croissance a également été plus vigou-
reuse que la moyenne des pays industriels en 1991, tout en s'inscrivant en
retrait par rapport a 1990. En Espagne, l'investissement productif a enre-
gistré une vive décélération et I'expansion de la consommation s'est
quelque peu ralentie. L'activité a progressivement faibli depuis 1988, la sti-
mulation des dépenses de logements et de la consommation des ménages
fournie par I'ample mouvement de déréglementation financiére de la fin des
années quatre-vingt étant allée en s'atténuant. De plus, la politique moné-
taire a été resserrée a partir de 1990 pour combattre l'inflation. Une réduc-
tion durable des tensions inflationnistes et la pleine réalisation du potentiel
de croissance relativement élevé de I'Espagne passent par des améliorations
structurelles, notamment dans le domaine de la mobilité de la main-d’ceuvre
et de la flexibilité des salaires. Au Portugal, la demande intérieure a
continué d’afficher une assez bonne vitalité en 1991. La persistance de
fortes tensions inflationnistes a néanmoins sérieusement entamé la compéti-
tivité du pays, ce qui a provoqué une décélération marquée de I'expansion
des exportations.

Dans quelques économies de plus petite dimension, des probléemes se
sont également posés dans le secteur bancaire et d'autres difficultés finan-
cieres, semblables a certains égards a celles notées aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni, se sont manifestées. Les grandes banques des pays nordiques
ont subi des pertes considérables, qui ont entrainé une prise de contréle
par I'Etat en Norvege de deux établissements occupant la deuxieme
et la troisieme place ainsi qu'une intervention du gouvernement dans
une importante banque a la fois en Suéde et en Finlande. Les difficultés
financieres ne semblent pas avoir affecté sérieusement les dépenses du fait,
sans doute, que la demande de crédit était déja faible, notamment en Suéde
et en Finlande. La demande d’investissement en Norvége, et dans une
certaine mesure en Sueéde, s'est aussi sensiblement ressentie de [l'offre
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excédentaire et de la baisse des prix dans les secteurs de 'immobilier d’entre-
prise et d’habitation. En Australie, les interactions entre la libéralisation
financiére et I'inflation élevée durant la majeure partie des années quatre-
vingt ont donné lieu au méme genre de problémes. Comme au
Royaume-Uni, les ajustements a ces déséquilibres sont pour I'essentiel a
I'origine de I'aggravation et de la prolongation de la récession.

Nombre de pays de plus petite dimension ont entrepris ou poursuivi
des efforts d’assainissement budgétaire en 1991 avec, comme conséquence,
un freinage important de la demande globale dans plusieurs cas. En Grece,
le déficit des administrations publiques, tout en s’inscrivant en baisse, repré-
sente toujours prés d’un sixieme du PNB. La production s’est |égérement
redressée, mais aucun progrés n'a pratiquement été réalisé sur la voie de la
réduction de linflation exceptionnellement élevée de ce pays. Les compres-
sions budgétaires aux Pays-Bas, ol la diminution du déficit des administra-
tions publiques a représenté prés de 1 point du PIB, ont joué un réle essen-
tiel dans le ralentissement de la croissance réelle. Un nouveau resserrement,
un peu moins prononcé cependant, est prévu pour |'exercice 1992 dans le
cadre d'une action durable de réduction du ratio élevé de I'endettement
public (prés de 80% du PIB actuellement). Le processus d'assainissement
budgétaire a long terme se poursuit également en Belgique, ou I'en-
dettement public est supérieur a la production nationale et ou les paie-
ments d’intéréts représentent prés d’un cinquiéme de la dépense totale de
I'Etat. En Suede, le déficit budgétaire de I'Etat s'est fortement accru en
1991, et le budget des administrations publiques, qui avait enregistré un
excédent de 3,9% du PIB en 1990, est devenu déficitaire pour la premiére
fois depuis 1986. Le nouveau gouvernement a néanmoins décidé de réduire
les engagements a hauteur d’environ 1% de la dépense totale, mais les éco-
nomies ont été sensiblement contrebalancées la premiére année par un
relevement temporaire des ressources consacrées au programme d’encou-
ragement de I'emploi ainsi que par I'abolition ou la diminution de plusieurs
taxes.

Les contraintes financieres freinent I'activité réelle

Les contraintes financiéres revétent une acuité exceptionnelle dans le cycle
actuel et l'on craint que deux problemes en particulier ne viennent handi-
caper sérieusement ’activité dans divers pays. On redoute tout d’abord que
la limitation de l'offre de crédit, engendrée par la détérioration de la qualité
des actifs et la faible rentabilité du secteur bancaire, n'accentue, au travers
de la compression des dépenses, le tassement général de I'activité. Dans les
pays suivants, les bilans des banques ont donné des signes de fragilité:
Etats-Unis, Japon, Royaume-Uni, Australie, Finlande, Norvege et Suéde.
L'autre préoccupation est que l'alourdissement du service de la dette du
secteur privé, aggravé dans certains cas par la baisse des prix des actifs, ait
pu déclencher un processus de restructuration des bilans susceptible de
freiner les dépenses. D’importantes questions se posent sur le plan des défi-
nitions et des statistiques pour déterminer si une véritable «rétention du
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crédit» («credit crunch») — situation dans laquelle des banques ou d’autres
préteurs refusent d’accorder des crédits ou des moyens de financement aux
taux de prét en vigueur a des clients méme solvables et présentant des pro-
jets solides — entrave sérieusement la croissance dans quelques pays. Tout
compte fait, selon les informations disponibles, la réduction de l'offre de
crédit semble avoir joué un réle relativement mineur, I'année derniéere, dans
la détermination de I'évolution économique, méme si une moindre disponi-
bilité du crédit demeure un risque potentiel pour l'activité dans certains
pays. Des indices assez nombreux donnent a penser que les charges d’en-
dettement élevées, notamment dans le secteur du logement, ont contribué
au recul conjoncturel, tout au moins aux Etats-Unis, au Royaume-Uni et
dans plusieurs pays nordiques.

Contraintes affectant I'offre de crédit

Dans de nombreux pays industrialisés (y compris les Etats-Unis, le Canada,
le Japon et une grande partie des pays d’Europe du Nord), la croissance du
crédit bancaire au secteur privé, qui avait déja enregistré une vive décéléra-
tion avant 1991, a continué de se ralentir ou a marqué un palier I'an passé.
Ce ralentissement est essentiellement attribuable a I'affaiblissement général
de la demande globale. Cependant, on redoute dans certains pays que |'éro-
sion de la rentabilité des banques et la détérioration de la situation des
bilans n’aient pu inciter les banques a se montrer plus prudentes en matiére
d’octroi de crédit et que le resserrement qui en est résulté ait accentué for-
tement le repli de I'activité.

A divers égards, la vulnérabilité potentielle de I'activité économique
aux restrictions de 'offre de crédit est nettement moins prononcée que par
le passé. Précédemment, les contractions brutales de 'expansion du crédit
étaient généralement dues a un processus rapide de désintermédiation.
Ainsi, le resserrement de la politique monétaire aux Etats-Unis dans les
années soixante avait provoqué une réduction brusque des dépéts ban-
caires, en raison de |'existence de la Réglementation Q plafonnant les taux
d’intérét créditeurs, ce qui limitait la capacité de prét des banques. La libé-
ralisation financiére a aboli ces réglementations et encouragé la concur-
rence entre les établissements de crédit ainsi que la mise au point de nou-
veaux instruments financiers. Ce phénomeéne, ajouté a la vive expansion des
marchés du papier commercial et des obligations, a entrainé une diminution
correspondante de la dépendance de certaines sociétés, notamment celles
de grande dimension, vis-a-vis du secteur bancaire. |l apparait néanmoins
que les sources de financement de substitution ne se sont pas développées
au méme rythme pour les petites et moyennes entreprises, qui risquent
donc d'étre plus exposées a la raréfaction de I'offre de crédit.

En dépit de I'amélioration globale de la flexibilité dans le secteur finan-
cier, plusieurs données indiquent que les restrictions du crédit bancaire aux
Etats-Unis et dans quelques autres pays ont sérieusement entravé diverses
composantes clés des dépenses. Comme indiqué précédemment, les mar-
chés des biens de consommation durables, du logement et de I'immobilier
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d’entreprise ont connu une faiblesse inhabituelle dans divers pays. Les
marges d’intermédiation bancaire se sont élargies, ce qui en soi n'est pas
inhabituel en période de détérioration de la capacité d'endettement des
emprunteurs. Aux Etats-Unis, les enquétes effectuées a cet égard montrent
que l'offre de crédit bancaire s'est trouvée réduite en raison du durcisse-
ment des commissions de préts.

Mais méme aux Etats-Unis, les limitations du crédit, qui ont revétu une
certaine importance dans telle région ou tel secteur, semblent n’avoir
exercé qu'une incidence globale réduite sur I'activité. La faiblesse du secteur
de I'immobilier d’entreprise parait, en particulier, directement imputable
aux capacités excédentaires, a la contraction de la demande induite par I'af-
faiblissement général de l'activité et aux charges d’endettement élevées.
Cette opinion est corroborée d’ailleurs par une analyse du financement
extérieur des entreprises aux Etats-Unis.

Les sources externes de financement, qui avaient contribué pour
quelque 50% aux dépenses d’investissement totales aux Etats-Unis durant la
premiére moitié des années quatre-vingt et pour environ 30% durant la
seconde, se sont fortement contractées en 1990, puis de nouveau en 1991.
Ce recul est d{, en grande partie, a une réduction des préts bancaires.
Cette évolution est néanmoins cohérente tant avec la baisse de la demande
d'investissement qu’avec la réduction de I'offre de crédit. On peut se faire
une idée de I'importance relative de ces deux facteurs en examinant le
recours des entreprises aux financements externes qui constituent des subs-
tituts aux emprunts bancaires. Contrairement aux cycles précédents, les

Financement externe du secteur des entreprises non
financieres aux Etats-Unis

En % des dépenses en capital par ce secteur

1 Actions = Crédits bancaires
[ Obligations BN Autres crédits a court terme™ 80

11 ol

70 75 80 85 90

* Autres préts, papier commercial et crédits commerciaux regus.
Sources: données nationales.
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autres sources de financement a court terme, y compris les émissions de
papier commercial, semblent également manquer de dynamisme, ce qui
donne a penser que les influences s’exercant du cété demande ont été tres
marquées. En outre, au cours des années quatre-vingt, les ressources
internes et externes ont été plus que suffisantes pour financer les dépenses
d’'investissement des entreprises et les liquidités se sont fortement gonflées.
Ces derniéres servent a amortir la raréfaction des préts bancaires. Malgré le
ralentissement de I'expansion du crédit, I'acquisition nette de disponibilités
est demeurée positive. On a constaté un renversement de la tendance des
émissions d’actions — avec des émissions nettes positives en 1991 pour la
premiere fois depuis 1983 — et un pourcentage plus élevé d’investissements
a été financé par voie d'emprunts obligataires. Ces développements sont
tous deux compatibles avec la restructuration des bilans des entreprises
comme indiqué précédemment.

Des considérations semblables donnent a penser que les restrictions
de I'offre de crédit n'ont pas joué un réle notable au Royaume-Uni ni au
Japon. Au Royaume-Uni, la gravité des problémes du secteur bancaire n'a
pas été de nature a entraver le développement des crédits. Si, selon cer-
taines indications, les banques ont durci les conditions d'octroi des préts,
on ne peut guere affirmer qu’elles aient ainsi fait plus que ce qui était justifié
au vu de la situation et des perspectives du secteur des entreprises. Au
Japon, ou les concours bancaires constituent traditionnellement une impor-
tante source de financement externe pour le secteur des entreprises, la
déréglementation financiére de ces derniéres années s'est traduite par un
élargissement de la gamme d’instruments disponibles, a la fois sur le plan
interne et sur les marchés étrangers des capitaux, ce qui a permis une
réduction de la dépendance vis-a-vis des banques. Aussi le marché du papier
commercial créé en 1987 a-t-il connu une expansion rapide. Au
Royaume-Uni ou au Japon, le ralentissement de |'octroi de crédit n’a pas
entrainé un affaiblissement inhabituel des dépenses des entreprises, secteur
immobilier mis a part. Au Japon, la croissance des préts au secteur immobi-
lier a été plafonnée du printemps de 1990 jusqu’a la fin de 1991, mais cette
mesure a probablement haté un processus déja engagé plutot qu’affaibli ce
secteur.

Les problemes bancaires se sont posés avec plus d’acuité dans plu-
sieurs pays nordiques. L'effet de la vive contraction de I'expansion du crédit
bancaire a néanmoins été atténué par divers facteurs. Le plus important
d’entre eux est la facilité d'acceés des grandes sociétés aux sources de finan-
cement extérieur et le désir des gouvernements d’intervenir de facon a
assurer la continuité de l'offre de crédit. C'est ainsi qu'en Norvege des
fonds publics ont été utilisés pour renforcer le capital des banques. En mai
1992, le gouvernement suédois a annoncé un plan visant a racheter les
actions encore en circulation de la deuxiéeme banque du pays, contrélée par
I'Etat.

En définitive, la réduction générale de la croissance du crédit semble
avoir été davantage un phénoméne de demande que doffre. Si l'on a
constaté une légere incidence de l'offre de crédit sur I'activité réelle aux

38

Peu de signes
de rétention
du crédit au
Royaume-Uni
et au Japon

Les problemes
bancaires sont
plus préoccupants
dans plusieurs
pays nordiques ...



... et présentent
toujours un risque
potentiel pour
I'activité dans
certains pays

Réduction des
dépenses paral-
lelement a la
correction des
déséquilibres des
bilans

Patrimoine net
des ménages

Etats-Unis, elle n'a guére été importante globalement. C'est plutot la
demande de crédit qui a été généralement faible. Cependant, les
contraintes affectant I'offre de crédit pourraient entraver |'activité dans cer-
tains pays, et plus spécialement au Japon et dans quelques pays nordiques, si
la demande d’investissement se révélait plus vigoureuse que ce qui est prévu
actuellement, ou si les prix des actifs continuaient de baisser avec, comme
conséquence, un nouvel affaiblissement du secteur bancaire.

Charges d’endettement du secteur privé

Le coilt de I'’endettement élevé du secteur privé a constitué une entrave
plus sérieuse et plus générale a I'activité du secteur réel de I'économie en
1991. On en veut pour preuve la multiplication des problemes de trésorerie
qui ont accompagné l'accroissement de la dette, dans les cas notamment ou
les flux de revenus ont été comprimés par le ralentissement de |'activité
économique, ou les paiements d'intéréts réels ont considérablement aug-
menté et ol la chute de la valeur des actifs a provoqué une dégradation
sensible des patrimoines nets. Dans certains pays, ces problémes ont
conduit a un processus de restructuration financiére et a une période d’am-
putation de dépenses. Dans quelques autres cas, on a assisté a un reléve-
ment des taux d’épargne. Les niveaux d’endettement ont fortement monté
dans divers pays industrialisés au cours des années quatre-vingt, mais I'inci-
dence négative de l'alourdissement du poids de la dette a été particuliére-
ment manifeste aux Etats-Unis, au Royaume-Uni, en Australie et dans plu-
sieurs pays nordiques. Si un assainissement financier a été opéré a la fois
dans le secteur des ménages et dans celui des entreprises, ce sont surtout
les ajustements dans le premier qui semblent avoir principalement pesé sur
I'activité du secteur réel. L'endettement du secteur privé a également
connu une vive accélération au Japon; cependant, rien n’indique que cela ait
constitué jusqu’ici un frein a la croissance économique.

Aux Etats-Unis et au Royaume-Uni notamment, le secteur des
ménages a été trés touché; en effet, les charges d’intéréts par rapport au
revenu ont le plus augmenté et le patrimoine net ne s’est pas amélioré ou a
régressé. Dans la plupart des pays d’Europe continentale et au Japon, I'inci-
dence sur la dépense a été moindre, soit parce que les charges d'intéréts
ont été moins lourdes ou que le niveau de patrimoine net était plus élevé.
Au cours des années quatre-vingt, |'expansion rapide des achats de biens de
consommation durables et de logements a été générale et financée dans
une large mesure par I'emprunt. La conjonction de [I'atténuation des
entraves au financement du logement et de l'introduction d’une fiscalité
favorable aux paiements d’intéréts a suscité un vif développement de I'en-
dettement hypothécaire dans un certain nombre de pays. Cependant, I'aug-
mentation de la valeur des actifs — en particulier les cours des actions et les
prix de I'immobilier d’entreprise — a en général été supérieure a celle des
passifs. Par voie de conséquence, le ratio patrimoine net/revenu a eu ten-
dance a s'accroitre dans les grands pays industrialisés, a I'exception des
Etats-Unis et du Canada. C'est au Japon que ce ratio a enregistré la
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progression la plus vive, tandis qu'au Royaume-Uni, en France et en
Allemagne, elle a été plus modérée. Plus récemment, ce ratio est revenu au
niveau de la fin des années quatre-vingt, mais les gains des années précé-
dentes ont été préservés. Les dépenses des ménages ont été plus faibles au
Royaume-Uni, ou le patrimoine net a fortement diminué, et en Amérique
du Nord, ol le ratio de I'espéce s’est maintenu pratiquement au méme
niveau tout au long de la décennie.

Les modifications du ratio charges d’endettement/revenu des ménages,
mesuré par les paiements d’intéréts bruts rapportés au revenu disponible,
ont conforté le désir de restructurer les bilans. A la suite de la déréglemen-
tation financiére, on a assisté a une tendance croissante a I'endettement,
accentuée par le resserrement de la politique monétaire dans certains pays
sous |'effet de I'intensification des tensions inflationnistes a la fin des années
quatre-vingt. L'endettement des ménages par rapport au revenu a atteint
des niveaux particulierement élevés aux Etats-Unis et au Royaume-Uni. Le
poids du service de la dette a commencé a s'alléger a partir de 1990 par  Atténuation du
suite de la réduction des taux d'intérét ainsi que du remboursement des colt du service
crédits a la consommation. Au Royaume-Uni, le taux d'épargne, en forte deladette
baisse entre 1985 et 1988, s’est redressé depuis lors, tout comme en Suéde.

En Norvege, le taux d’épargne des ménages est devenu positif en 1989 pour
la premiére fois depuis la suppression de I'’encadrement du crédit pour les
banques privées en 1984.

Le secteur des entreprises de ces pays a suivi des évolutions sem- Restructuration
blables. On a dit que les entreprises ont pu étre incitées a s'endetter en des entreprises
raison de la législation fiscale, d’'une meilleure gestion des risques ou de la  SUrtoutaux
perspective d’une plus grande efficacité économique. L'incidence d’un e
endettement accru dépend également en partie du fait de savoir si les
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La mesure des charges financiéres nettes d'intéréts du secteur des entreprises est définie comme
les paiements d'intéréts nets en % du revenu avant impots considéré comme un indicateur des
flux de trésorerie. Pour des raisons de distribution (du revenu) principalement, les charges
d'intéréts pour les ménages sont mesurées par les paiements d'intéréts bruts en % du revenu
disponible.

Sources: données nationales.

modifications se produisent dans des industries plus vulnérables a une
contraction de l'activité économique ou dans des entreprises a I'abri des
variations du cycle économique. Pour illustrer I'importance que représente
I'augmentation du niveau d’endettement pour le secteur des entreprises, on
peut se référer au ratio charges d'intéréts nettes/revenu avant impots. Au
Canada, aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, ce ratio s’est inscrit en hausse.
L'accroissement du niveau d’endettement signifie que les paiements d’inté-
réts par rapport au revenu ont été plus élevés que pendant le cycle précé-
dent. La restructuration des entreprises a été particulierement prononcée
aux Etats-Unis, ol elle a été facilitée par la baisse du coiit des emprunts
obligataires des entreprises et la bonne tenue de la Bourse, ce qui a encou-
ragé le retour aux émissions d’actions. En revanche, I'endettement des
entreprises par rapport au revenu a fléchi au Japon et en Allemagne au
cours des années quatre-vingt, malgré la légére progression depuis 1988.

En conclusion, dans la plupart des pays le ralentissement de l'octroi de
crédit semble avoir reflété davantage une réduction de la demande de préts
qu'une réticence inhabituelle des banques a accorder de nouveaux crédits.
Le principal facteur ayant agi sur |'activité du secteur réel a été I'ampleur de
I'endettement du secteur privé. En 1991, le processus de restructuration
financiére a contribué a la diminution des dépenses des entreprises et des
ménages. |l reste a déterminer dans quelle mesure la déréglementation et
les innovations de produits financiers et de technologie auxquelles on a
assisté au cours des dix derniéres années peuvent soutenir durablement une
hausse des niveaux d’endettement. Une grande incertitude régne donc au
sujet des incidences conjoncturelles que peut exercer un fort endettement
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du secteur privé sur I'ampleur et le déroulement de la reprise économique.
Enfin, les conditions de crédit risquent de devenir une contrainte plus
sérieuse pour l'activité économique dans certains pays, au cas ou la
demande d’investissement se révélerait plus vigoureuse que prévu actuelle-
ment avant que la situation ne se soit sensiblement améliorée dans leur sec-
teur bancaire.
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lll. Evolution dans les autres pays

Faits saillants

Des différences trés marquées ont caractérisé |'an dernier |'évolution de la
production réelle dans les pays en développement et les nouvelles écono-
mies industrielles (NEI), sous I'influence du ralentissement de la croissance
dans les pays industriels ainsi que des développements et des politiques
internes. Les pays asiatiques, qui n'ont été que faiblement affectés par la
baisse des échanges mondiaux, ont enregistré une expansion rapide de la
production, et en Amérique latine la demande intérieure s'est fortement
redressée. En revanche, les pays du Moyen-Orient ont été durement
frappés par la guerre du Golfe et le revenu réel par habitant de I'Afrique
subsaharienne a baissé pour la troisiéme année consécutive.

Ces importantes disparités d'une région et d’un pays a |'autre valent
également pour I'évolution de l'inflation, des échanges extérieurs, des
balances des paiements et de la dette extérieure. Le rythme de l'inflation
s’est ralenti de maniére spectaculaire en Amérique latine, alors qu'il restait
le plus souvent élevé ou s’accélérait méme légerement dans les autres pays
en développement. Globalement, le déficit des paiements courants du
monde en développement s’est vivement creusé, du fait de transferts massifs
effectués par les producteurs de pétrole du Moyen-Orient, de I'expansion
vigoureuse des importations en Amérique latine et d’'un affaiblissement
généralisé de la demande d’exportations et des termes de |'échange. Paral-
lelement, les conditions de financement se sont sensiblement améliorées, et
certains des pays les plus lourdement endettés ont réalisé des progrés dans
la réduction du fardeau excessif de leur dette extérieure.

L'année 1991 aura été difficile pour I'Europe de I'Est puisque la chute
de la production réelle s'est accentuée et que le chomage est monté en
fleche durant cette période. Une des raisons de ces résultats décevants est
la diminution substantielle et inattendue des exportations vers 'ex-Union
soviétique, qui a amplifié les effets du démantélement du systéme
d’échanges commerciaux du CAEM. Dans plusieurs pays, la production et la
demande se sont également ressenties de la désintégration des systemes de
production et de distribution, et les autorités ont poursuivi des politiques
monétaires et budgétaires restrictives afin de limiter le risque d’une poussée
excessive de la demande.

Si les perspectives a terme rapproché d'un retour a une croissance
positive sont le plus souvent médiocres, des progrés ont été réalisés dans
certains domaines. Ces pays sont pour la plupart parvenus a réduire leur
taux d’inflation pendant I'année derniére, malgré d’'importantes hausses de
prix exceptionnelles consécutives aux réformes et la suppression des sub-
ventions, et en dépit de I'apparition de signes indubitables de tensions sur
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les colits. Par ailleurs, comme le montre de maniére plus détaillée le Cha-
pitre IV, les déséquilibres des paiements courants ont été en régle générale
moins élevés que prévu, du fait notamment d'un accroissement significatif
des exportations vers les pays occidentaux. Toutefois, les progrés obtenus
ne seront durables qu'a la condition que des réformes budgétaires soient
rapidement mises en place, car I'aggravation des déficits des finances
publiques menace sérieusement la stabilité monétaire et le taux d’inflation a
long terme.

Production réelle, inflation et échanges commerciaux dans les
pays en développement et les NEI

En dépit de la récession dans les pays industrialisés et du ralentissement du
commerce mondial, la croissance de la production réelle est restée I'an der-
nier en grande partie inchangée dans les pays en développement et les nou-
velles économies industrielles (NEI). Les taux de croissance moyens, de
méme que les causes et les problémes sous-jacents, ont cependant sensible-
ment varié d'une région a l'autre (voir tableau ci-contre). L'amélioration la
plus prononcée a été observée en Amérique latine ou plusieurs pays, au
terme d’une période de réduction des déficits budgétaires et de l'inflation,
ont connu un renforcement marqué de la demande intérieure. L'Asie a une
fois de plus distancé les autres zones, mais les différences au sein de la
région ont été plus nettes que les années précédentes: certains pays sont
en effet entrés dans la phase initiale d'une reprise conjoncturelle, alors que
d’autres ont vu leur croissance se ralentir par suite de politiques anti-
inflationnistes ou d'une érosion des exportations. La faiblesse de la crois-
sance et la stagnation ou diminution du revenu par habitant ont encore
caractérisé la situation en Afrique, tandis que de nombreux pays du
Moyen-Orient étaient confrontés a des problémes exceptionnellement
graves, liés aux conséquences de la guerre du Golfe, aux variations des
cours du pétrole et a divers chocs financiers.

Parallelement a une croissance globalement stable, on a assisté a une
nette décélération du rythme moyen de I'inflation, qui s’explique cependant
entierement par |'évolution en Amérique latine. En Asie, la hausse des prix
s'est légérement accentuée en moyenne, un certain nombre de pays
connaissant des goulets d’étranglement au niveau des capacités de produc-
tion et des tensions sur le marché du travail. L'inflation a aussi augmenté en
Afrique et au Moyen-Orient, en raison de politiques budgétaires peu rigou-
reuses et du renchérissement des produits importés,

Un certain nombre de facteurs ont joué un réle notable I'an dernier
dans la configuration des échanges commerciaux et des paiements courants
des NEI et des pays en développement. Les deux plus importants — marchés
d'exportation et prix des produits de base — ont été en grande partie défa-
vorables. Les marchés d’exportation ont fortement reculé, la croissance du
volume des importations dans les pays industriels étant tombée a moins de la
moitié de son niveau moyen des dix années précédentes (5%%). La con-
traction de la production en Europe de I'Est et dans I'ex-Union soviétique
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a constitué un autre élément négatif. Si la demande intérieure s'est
redressée légérement dans les pays en développement, son impact sur I'ex-
pansion des exportations était insuffisant pour compenser le manque de
vigueur dans les pays industriels. Les prix a I'exportation (en dollars EU) des
pays en développement se sont une fois de plus repliés. Aprés une chute de
pres de 7'2% en 1990, les cours des produits de base hors combustibles ont
décru de 3%% en 1991, avec une diminution particulierement brutale des
produits sensibles a I'évolution conjoncturelle. La fin de la guerre du Golfe
a elle aussi provoqué une rapide correction a la baisse des cours du pétrole,
qui n'a été que brievement interrompue a la fin de 1991, de sorte que ceux-
ci sont pratiquement revenus a leur niveau d'avant le conflit.

D’autres éléments plus positifs sont cependant apparus, tout spéciale-
ment la plus grande facilité de financement des opérations courantes. Un
certain nombre de pays d’Amérique latine, en particulier, ont bénéficié d’en-
trées non négligeables de capitaux, qui leur ont permis d’intensifier leurs
achats a I'étranger et de réduire leurs arriérés d’intéréts. Ces apports ont

Croissance du PIB dans les pays en développement et les NEI

Pays et groupe 1984-86 Moyenne

de pays PIBen |1981-86| 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1981-91

milliards [moyenne par
de $EU habitant
variation en %

Afrique 250 22| 16| 37 35| 1.9 25 -0,6
Nigeria 62 02| 18| 98| 61| 52| 42 -0,7
Pays subsahariens 109 16| 20| 27| 22| 12| 08 -1,5

Moyen-Orient 488 05| -02| 07 25| 45| 04 ~2,1
Egypte' 55 71| 64| 40| 30| 26| 23 3,0
Iran? 173 45 =11 =65 4,3 | 10,1 9.5 0,2

Asie 950 66| 78| 89 55 54| 55 5,0
Chine 237 105 | 10,2 | 11,1 38| 48| 70 73
Inde’ 216 52| 45| 94| 50| 40| 20 3,0
Indonésie 82 43| 49| 58 75| 74| 64 33
Malaisie 31 3.9 53 9.1 86| 98| 88 34
Philippines 32 -13| 48| 62| 59| 24| -10 -0,9
Thailande 40 54| 95132 120|100 | 79 57
NEI 208 7,5 | 121 9,5 63| 67| 7.2 6,6

Amérique latine 732 14| 28| 10 T2 96| 341 -0,8
Brésil 236 3,7 36 | -0,0 3,3 | 4,0 1,2 -0,6
Mexique 163 -0,7 1,7 1,4 34| 44 3,6 -0,5
Argentine 74 02| 25|-27|-44| 04| 45 -2,0
Chili 17 -0,4 57 74| 100] 21 5,0 1,6
Pérou 22 05| 83| -83|[-119]| -46| 20 -2.9
Venezuela 58 02| 45| 63 |=78| 53| 92 =17

Ensemble des pays® | 2.420 34| 40| 43| 34| 34| 35 1,2

! Année budgétaire. * Année commencant le 21 mars. ? Calculs effectués sur la base des pon-

dérations du PIB et des taux de change de 1984-86.

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

I'Amérique latine et les Caraibes; données nationales.
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eu lieu sous forme d'investissements directs étrangers, de capitaux a court
terme, d'un rapatriement de capitaux évadés et d'un modeste retour de ces
pays sur les marchés financiers internationaux. En outre, la forte baisse des
taux d’intérét dans le monde, spécialement des taux courts aux Etats-Unis, a
allégé de plus de $5 milliards les paiements d’intéréts des pays en dévelop-
pement. Comme les taux ont augmenté dans beaucoup de ces pays, les
entrées de capitaux ont été encore encouragées et les taux de change
soumis a des pressions a la hausse, entrainant, dans certains cas, une éro-
sion de la compétitivité. Enfin, les réformes économiques, notamment la
libéralisation des échanges commerciaux, la privatisation et la déréglementa-
tion, ont amené une ouverture accrue aux échanges et aux investissements
extérieurs. A court terme, les balances commerciales se sont détériorées car
les mesures prises ont surtout favorisé les importations. Toutefois, a plus
long terme, ces réformes s’avéreront sans doute bénéfiques et stimuleront
les investissements et le potentiel d’exportations.

Evolution dans les NEI

Les quatre NEI ont traversé I'an dernier différentes phases du cycle
conjoncturel. La Corée du Sud et Singapour ont enregistré une baisse de
croissance due a des politiques d'assainissement et a une contraction des
exportations respectivement, tandis que Taiwan et Hong Kong se trou-
vaient au premier stade de la reprise. A Taiwan, I'impulsion essentielle est
venue d'un redressement de I'investissement fixe des entreprises et d'une
progression des exportations, qui s'expliquent par la modération des
hausses salariales nominales, les retombées des investissements directs
effectués précédemment dans les pays de '’ANASE (Association des nations
de I'Asie du Sud-Est) et la vigueur de I'activité au sud de la Chine. Ce der-
nier élément a méme revétu une plus grande importance a Hong Kong, le
secteur manufacturier employant quelque 3 millions de salariés dans le sud
de la Chine, contre moins de 0,7 million a Hong Kong. Il se pourrait, par
conséquent, que sur les deux derniéres années la croissance annuelle du
PNB en volume ait dépassé de 2 points environ celle du PIB réel.

En Corée du Sud, la réorientation des priorités de la politique écono-
mique vers la réduction de I'inflation et le renforcement de la position exté-
rieure a contribué a freiner sensiblement I'expansion des investissements
fixes des entreprises, parallelement au resserrement de la politique moné-
taire et au durcissement de la réglementation des permis de construire.
Grace a la dépréciation du taux de change nominal et a la baisse des colts
unitaires de main-d’ceuvre, la progression des exportations s'est légérement
accéléréee en volume. Toutefois, en raison de la lente décélération de la
croissance de la demande intérieure, la contribution des exportations
nettes au PIB a été une nouvelle fois négative, et le déficit courant s’est
élevé a pres de 3%2% du PIB. A Singapour, les politiques de régulation de la
demande n'ont guere été modifiées, puisque le taux d’inflation s’est main-
tenu a un faible niveau et que I'excédent des paiements courants s’est
accru. La production s’est ralentie sous |'effet du recul de la demande sur
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les grands marchés d’exportation, ce qui a provoqué a son tour une réduc-
tion des investissements productifs fixes. Enfin, la contraction des activités
bancaires extra-territoriales et la diminution du volume des transactions sur
le marché des changes ont entrainé, apres les taux d’expansion tres élevés
de ces cing dernieres années, un repli du secteur des services financiers.

Production réelle et inflation dans les pays en développement

En Amérique latine, la croissance s'est élevée a 3% I'an dernier, malgré une
baisse de la demande d’exportations et une dégradation de plus de 5% des
termes de |'échange. Pour la premiére fois depuis 1987, le revenu par habi-
tant ne s'est pas contracté. Le rythme moyen de l'inflation a nettement
diminué, revenant de prés de 1.600% a moins de 200% (voir tableau ci-
dessous). Parmi les pays qui avaient enregistré en 1990 des hausses de prix
égales ou supérieures a 1.000%, quelques-uns sont parvenus a supprimer ou
a éliminer les principales sources d'inflation. La décélération a aussi été
sensible dans les pays ol les hausses étaient comprises entre 25-30% en
1990.

Ce résultat positif est imputable dans une large mesure aux politiques
poursuivies les trois années précédentes, au cours desquelles certains pays
ont adopté des réformes visant a créer des conditions plus favorables a une
croissance durable. Dans toute la région, les politiques monétaires et bud-
gétaires ont été resserrées et des mesures ont été prises pour diminuer le

Inflation dans les pays en développement et les NEI

Pays et groupe de pays 1980-85| 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991
moyenne
variation en % des prix a la consommation
Afrique et Moyen-Orient 115 11,5 | 165 | 190 | 175 | 140 | 185
Egypte 140 | 239 | 197 | 176 | 21,3 | 168 | 198
Nigeria 18,7 5.4 10,2 | 383 | 51,0 71 15,0
Asie 7,5 124 | 12,5] 185 | 135 9,0 9,5
Chine 4,1 7,0 88 | 207 16,3 21 3,4
Corée du Sud 7.1 2,8 3,0 7.1 58 8,6 9.5
Inde 9.3 8,7 8,8 9.4 6,2 9.0 12,0
Indonésie 9,7 5.9 9.2 8,0 6,4 7,5 9,5
Philippines 20,5 0.8 3.8 88| 105 | 12,7 | 18,0
Thailande 49 1,8 2,5 3,9 54 5.9 6,0
Amérique latine 128,5 | 91,5 | 130,0 | 292,0 | 910,5 | 1.568 | 193,0
Argentine 322,5 | 90,0 | 131,5 | 343,0 | 3.080 | 2.314 | 172,0
Brésil 149,0 | 150,0 | 219,0 | 582,0 | 1.325 | 3.118 | 428,0
Mexique 60,5 | 86,2 | 1318 | 1142 | 20,0 | 26,7 | 22,7
Pérou 102,0 | 77,9 | 858 | 667,0 | 3.399 | 7.482 | 410,0
Ensemble des pays? 45,0 | 355 | 49,5 | 101,0 | 286,0 | 482,0 | 67,5

! Estimations. * Calculs effectués sur la base des pondérations du PIB et des taux de change
de 1984-86.

Sources: FMI, Statistiques financiéres internationales, Perspectives de I'économie mondiale et
donnees nationales.
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réle du secteur public par la privatisation d'entreprises d’Etat et le déman-
telement des réglementations administratives. Les activités financieres ont
été libéralisées, les subventions de taux d'intérét réduites ou supprimées et
dans la plupart des pays les taux d’intérét réels sont désormais positifs.
Enfin, on s’est généralement efforcé de favoriser une croissance fondée sur
I'exportation, notamment par I'adoption de politiques de taux de change
plus compétitifs, et I'élimination partielle des taxes a I'exportation et des
restrictions aux importations.

Au début, les colts économiques et sociaux de cette réorientation ont
été élevés, avec une contraction cumulée de 3'%2% du revenu par habitant en
1988-90 et une progression généralisée du chomage. Peu a peu, toutefois,
ces nouvelles politiques semblent avoir ramené la confiance parmi les agents
économiques étrangers et nationaux. Les entrées nettes de capitaux ont
pratiquement doublé I'an passé et, pour la premiére fois depuis 1981, on a
assisté a un transfert net de ressources vers I'Amérique latine. Bien plus, la
reprise de la demande intérieure a été tirée par les investissements produc-
tifs fixes, financés en partie par des apports de capitaux. Enfin, on a relevé
des signes de réduction de la prime de risque sur les actifs financiers et I'on
a constaté un moindre besoin d’infléchir massivement les politiques pour
signaler les intentions des autorités,

Ces évolutions positives ont été particulierement manifestes au
Mexique et au Chili, qui ont mis en place depuis plusieurs années des pro-
grammes d’assainissement et de restructuration. Au Mexique, l'association
de la politique des revenus a la rigueur budgétaire a permis de freiner I'in-
flation et d'intensifier I'expansion des investissements productifs fixes.
Méme hors recettes des privatisations, le déficit du secteur public de ce
pays s'est atténué I'an dernier, ce qui donne a penser que |'aggravation du
déficit extérieur est imputable a une insuffisance croissante d'épargne dans
le secteur privé. Au Chili, la progression du PIB en volume s’est accélérée
en 1991, les politiques étant graduellement assouplies sous |'effet de la décé-
lération de I'inflation. En dépit d'un excédent budgétaire, la banque centrale
— désormais indépendante — a rencontré d’importantes difficultés pour
modérer I'expansion de la masse monétaire et a eu recours en définitive a
une réévaluation du peso afin d’endiguer I'afflux de capitaux étrangers. Au
Venezuela, le volume du PIB a augmenté encore plus fortement, en raison
d’'une politique budgétaire expansionniste et des investissements massifs
dans le secteur pétrolier. L’Argentine a connu son rythme de croissance le
plus élevé depuis 1986: la suppression de I'indexation des salaires, combinée
a l'introduction de la convertibilité extérieure de la monnaie et de réformes
budgétaires et monétaires, a en effet permis d’atténuer les anticipations
d’inflation. Le Pérou a recouru a des politiques monétaire et budgétaire
rigoureuses et a des réformes structurelles pour juguler I'hyperinflation.

Au Brésil, il n’est pas encore certain que la dixieme réforme de grande
envergure lancée depuis 1979 réussira a enrayer durablement I'inflation et a
inverser le recul de la production. La croissance du PIB en volume n'a
atteint que 1,2% en 1991 et le rythme d’expansion s’est ralenti au cours de
I'année. La capacité de financement du secteur public (concept opérationnel)
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s'est, semble-t-il, maintenue I'an passé, malgré le dépassement de I'objectif
budgétaire dii a des dépenses excessives de |'Etat et des collectivités
locales. Un processus de déréglementation et d'ouverture de I'économie a
la concurrence étrangere s’est aussi amorcé, mais l'influence du secteur
public est toujours importante et plusieurs projets de privatisation ont
échoué. Enfin, si le taux d’inflation a sensiblement baissé par rapport a
1990, les hausses de prix mensuelles se sont accélérées au second semestre
de 1991, pour s’élever en moyenne a 25% au premier trimestre de cette
année. Globalement, il apparait que les autorités sont parvenues a resserrer
progressivement leurs politiques budgétaire et monétaire. Toutefois, en
I'absence d'un consensus politique sur des réformes structurelles et d'une
nette «rupture» des anticipations d'inflation, ces mesures ont surtout eu
pour effet, dans un premier temps, de comprimer la production réelle et
I'emploi.

Dans I'ensemble, les résultats macro-économiques des pays
d’Amérique latine I'an dernier constituent un changement significatif par
rapport aux années d'inflation élevée et de croissance faible ou négative de
la production. Il convient néanmoins de ne pas extrapoler mécaniquement
les performances récentes. Dans le passé, un certain nombre de réformes
avaient tout d’'abord donné de bons résultats, pour échouer par la suite du
fait de la persistance des déséquilibres fondamentaux. La baisse de I'inflation
observée en 1991 découle également de mesures temporaires et/ou d'une
appréciation de la monnaie, et les effets de nature exceptionnelle de la
diminution des prix expliquent en partie le retour a une croissance positive.
En conséquence, les perspectives a terme rapproché dépendront de la
consolidation des progrés réalisés sur le plan de I'inflation par le biais de
mesures de stabilisation plus vastes. Par ailleurs, dans de nombreux cas, les
réformes et le repli de I'inflation se sont accompagnés d'une contraction
substantielle de la part des salariés dans le revenu national. En fait, les modi-
fications intervenues dans sa répartition ont été telles qu'une résurgence
des revendications salariales en termes réels ne peut étre exclue. Au
Mexique, les salaires réels ont chuté de plus de 20% depuis 1980, cependant
que le revenu réel par habitant reculait de 5%. Au Pérou, I'impact de la
redistribution a été encore plus prononcé, avec une érosion des salaires
réels de 60% depuis 1980, chiffre plus de deux fois supérieur a celui de la
baisse du revenu par habitant. Enfin, méme dans les pays ou les meilleurs
résultats ont été obtenus, les coiits des politiques mises en place ont été
élevés, ce qui risque de provoquer une «lassitude des réformes» avant que
les acquis ne soient consolidés. Au Chili, ce n'est qu’en 1989 que le revenu
réel par habitant a retrouvé son niveau de 1981, et en Bolivie il se situe tou-
jours 20% en deca de celui de 1980.

1991 aura été marquée au Moyen-Orient par des différences significa-
tives en termes d'évolution macro-économique, du fait principalement des
conséquences de la guerre du Golfe. Ces deux dernieres années, |'lran a
connu une reprise vigoureuse, due en partie a une hausse de ses recettes
pétrolieres, mais également au démantélement du systeme centralisé en
place précédemment. L'expansion de la production a aussi été forte en
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Arabie Saoudite, méme si les codts liés a la guerre ont peut-étre atteint 40%
du PIB, dont moins de la moitié a été compensée par des revenus pétroliers
supplémentaires. La fermeture de la Bank of Credit and Commerce Interna-
tional (BCCI) a eu, quant a elle, des répercussions considérables pour les
Etats du Golfe. Dans d’autres pays, d'importants mouvements de population
pendant et aprés les hostilités ont provoqué de sérieux problemes d’ajuste-
ment. En Jordanie et au Yémen, le retour des salariés migrants a fait monter
le taux du chémage a plus de 25%. Outre les colts sociaux que cette
évolution a entrainés, les pertes liées aux moindres transferts de fonds des
travailleurs émigrés vont créer de graves difficultés a moyen terme, méme si
dans I'immédiat la demande et la production intérieures ont probablement
été stimulées. L'Egypte est peut-étre le pays qui, au niveau économique, a
retiré le plus grand bénéfice de la guerre, bien que le retour au pays des
salariés migrants soit venu encore accroitre le nombre déja élevé des sans-
emploi et que la diminution des transferts de fonds des salariés employés a
I'étranger ait amplifié la baisse des revenus réels des ménages. Les transferts
en provenance des Etats du Golfe, conjugués a un allégement substantiel du
fardeau de I’endettement vis-a-vis de I'étranger (voir page 52), ont
contribué a améliorer le solde extérieur et a réduire le déficit budgétaire.
Par ailleurs, le rythme de I'inflation a été maintenu en deca de 20% grice a
un resserrement marqué de la politique du crédit. Des mesures ont en
outre été prises I'an dernier pour renforcer le secteur financier: déplafonne-
ment des taux d'intérét, abandon du systéme de double taux de change,
introduction d'adjudications de bons du Trésor et adoption de directives
plus strictes en matiére d’évaluation des préts.

La guerre du Golfe et la fermeture de la BCCI ont eu également un
impact défavorable sur plusieurs pays d’Afrique. Des troubles politiques et
sociaux se sont par ailleurs produits dans tout le continent et ont grave-
ment affecté la production nationale et les échanges extérieurs. |l convient
de considérer ces difficultés a la lumiére d’'une décennie de baisse du revenu
par habitant (plus de la moitié de la population de I'’Afrique subsaharienne
vit désormais en situation de «pauvreté absolue»), d’un accroissement du
chémage, d'un investissement faible et en recul ainsi que d’un alourdisse-
ment du poids de la dette. Les pays africains doivent affronter de nombreux
probléemes, mais quatre obstacles principaux entravent la croissance:
manque de diversification des exportations et sensibilité élevée aux varia-
tions des termes de I'échange; croissance démographique de prés de 3% par
an et progression encore plus rapide de la population active; insuffisance de
I'épargne nationale; politiques structurelles et de régulation de la demande
inadaptées. Si ces problemes sont les plus criants dans les pays a faible
revenu, tributaires des exportations de produits de base non pétroliers, ils
sont aussi présents au Nigeria, ol le pétrole représente plus de 95% du
total des recettes d’exportations. Au cours de la période 1980-87, le
revenu réel par habitant s’y était contracté de plus de 25% et un excédent
budgétaire important avait fait place a un déficit. L'an dernier, a la suite de
la baisse du prix du pétrole, la croissance du PIB s’est ralentie et I'accroisse-
ment du déficit budgétaire a été en grande partie financé par des concours
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bancaires, ce qui a entrainé un large dépassement de l'objectif de crédit. Du
fait également du renchérissement des colits intérieurs de I'énergie, le taux
d'inflation a plus que doublé, et cette accélération s’est poursuivie en début
d'année.

L'évolution récente de plusieurs pays de '’ANASE se caractérise par une
croissance élevée induite par la demande intérieure et les investissements
directs étrangers. Ce schéma s'est cependant quelque peu modifié I'an
passé, certains pays ayant di adopter des mesures restrictives pour faire
face a l'aggravation de leurs déficits extérieurs, a la pénurie de main-
d'ceuvre qualifiée, aux goulets d’étranglement dans le domaine des infra-
structures et aux tensions inflationnistes. En Indonésie, le resserrement de la
politique monétaire (notamment la limitation des emprunts a I'étranger et
les taux d'intérét réels supérieurs a 15%) a tempéré I'expansion de la
demande intérieure et contenu le rythme de l'inflation ainsi que le déficit
extérieur. En Malaisie également, une politique monétaire plus sévere a
permis de tempérer I'accélération des prix malgré |'apparition de tensions
sur le marché du travail. Néanmoins, les dépenses d’investissement fixe
se sont a nouveau fortement accrues et ont augmenté le volume du
PIB de pres de 25% sur I'ensemble des trois derniéres années. Paralléle-
ment, le déficit extérieur s’est creusé, a 10% du PIB, en raison des désé-
quilibres financiers croissants, dans le secteur tant privé que public. La fai-
blesse de I'épargne nationale constitue aussi un probléme en Thailande, de
meéme qu'aux Philippines, ou un taux de 16% seulement est nettement insuf-
fisant pour financer les investissements nécessaires a |'absorption d’une
population active en progression rapide. L'an passé, ce dernier pays a enre-
gistré un recul de sa production en volume, dii en partie a une série de
catastrophes naturelles, mais aussi au resserrement de ses politiques budgé-
taire et monétaire. Celles-ci ont contribué a réduire les déficits budgétaire
et extérieur, alors que le taux d'inflation n'a amorcé sa décélération qu'en
fin d’année.

Les résultats économiques des deux plus grands pays d’Asie font appa-
raitre des différences importantes, et certains de leurs problemes a long
terme ne sont toujours pas résolus. En Chine, la croissance du PIB s’est
accélérée, stimulée par une vigoureuse expansion de la production
industrielle et de toutes les composantes de la demande intérieure. Inverse-
ment, en Inde, la progression du PIB est tombée a 2% seulement, par suite
de la stagnation du secteur industriel et d'une politique budgétaire plus rigou-
reuse. En Chine, la bonne tenue des exportations a constitué un facteur sup-
plémentaire de dynamisme (voir Chapitre |V), alors qu’en Inde I'aggravation
progressive du déficit commercial et I'érosion des réserves de change ont
amené le gouvernement a dévaluer la monnaie en juillet et a introduire une
convertibilité partielle en début d’année. Ces mesures font partie de deux
programmes visant a ouvrir le pays a la concurrence étrangére et a dérégle-
menter et privatiser |'économie nationale. A ce jour, les réformes n'ont
toutefois guere permis de réduire le poids du secteur public. Tel est le cas
également en Chine, ou les entreprises d’Etat déficitaires ont été pour
beaucoup dans les dépassements budgétaires. Cependant, contrairement a
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I'Inde, ou I'épargne privée stagne et ou une large part du déficit budgétaire
est financée par des crédits bancaires, en Chine, ce déficit ne présente pas
de risque majeur pour la hausse des prix ou I'équilibre extérieur, I'épargne
des ménages s’étant accrue a plus de 10% du PIB.

Evolution des échanges et des paiements courants dans les pays
en développement

Globalement, le déficit des paiements courants des pays en développement
(a P'exclusion des NEI) s’est fortement creusé en 1991 (voir tableau ci-
dessous). Les détériorations les plus marquées ont porté sur la balance
commerciale et I'excédent traditionnellement important des transferts uni-
latéraux, qui s’est contracté de prés de $17 milliards.
Cette évolution générale peut en grande partie s'expliquer par la
dégradation massive intervenue au Moyen-Orient, directement liée aux Détérioration
répercussions du conflit du Golfe. Outre la baisse du prix du pétrole, ce massive au
conflit a en effet désorganisé les relations commerciales dans la région, Moyen-Orient ...
occasionné des dommages importants et obligé ces pays a assumer le coit
financier de la guerre puisqu'ils n'ont pas bénéficié des contributions de
I'’Allemagne et du Japon. L’augmentation des livraisons de pétrole, en prove-
nance surtout d’Arabie Saoudite et d'lran, n'a pas suffi a compenser ces
pertes, tandis que la croissance des exportations des autres pays est
demeurée médiocre. Par ailleurs, la reconstruction a nécessité un accroisse-
ment des achats a I'étranger, alors que les paiements liés a la guerre gon-
flaient le déficit des transferts unilatéraux a pratiquement $30 milliards.
Dans la seule Arabie Saoudite, on estime que la hausse vertigineuse des
importations et des versements au titre des transferts a creusé le déficit

Balance des paiements courants des pays en développement’

Groupe de pays Balance des paiements dont

COUrants Balance commerciale | Paiements d'intéréts

1989 | 1990 | 1991 | 1989 [ 1990 [ 1991 | 1989 | 1990 | 1991

en milliards de dollars EU

Pays en développement —-459 | -235 |-908 | 21,0 | 514 93| 796 | 809 | 752
Afrique -87|—-44|-86 |- 23 29 |- 09 11,5 12,4 12,4
Asie =239 |=17.0 | =171 | =189 | =122 =113 16,3 17,1 17.3
Moyen-Orient = 72 2,1 | —45,7 12,9 31,6 9.7 12,1 12,6 9,9
Amérique latine - 6,1 |- 42|-194 2.3 29,8 11,8 39,7 38,8 35,6

Pour mémoire:

Pays en développement
exportateurs de combustibles’ -11,2 46 | -59.7 | 4901 789 | 419 | 294 293 | 256
Pays en développement
non exportateurs de combustibles | -34,9 | -28,2 | -31,0 | 28,0 | -27,5 | -32,5 | 50,1 | 51,7 | 49,7
NEI 24,1 | 14,5 99| 19,3 7,5 2,8 57 48 50

' A l'exclusion des NEI. 2 Pays dont les exportations de combustibles ant représenté plus de 50% de leurs exportations
de biens et services en 1984-86.

Sources: FMI, Perspectives de I'économie mondiale et données nationales.
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Indicateurs du commerce extérieur des pays en développement!
Groupe de pays Période |Exporta-|Importa- | Termes
tions en | tions en de
volume | volume |I'échange

variation en %, moyenne annuelle

Pays en développement 1985-89 8,6 07| -74
1990 5.3 3.8 4,7
1991 3.9 8,0 = 553

Afrique 1985-89 3,6 09| -153
1990 55 4.4 72
1991 4,0 1,2 - 92

Asie 1985-89 1,1 1,4 = 4
1990 11,0 4,2 = B2
1991 11,3 8,5 = i0;1

Moyen-Orient 1985-89 10,6 -3,8 -13,4
1990 -0,5 1.4 16,3
1991 -3,8 2.5 -10,0

Amérique latine 1985-89 5,0 38| -42
1990 4,6 6,0 = "I
1991 32 15,6 = 52

Pour mémaire:

Pays en développement exportateurs de

combustibles? 1985-89 9,0 -29 | =137
1990 3,1 6,4 15,8
1991 08 9.7 -10,8

Pays en développement non exportateurs

de combustibles 1985-89 8,2 32 - 34
1990 6,9 1,9 - 3,2
1991 6,2 6,7 = 152

NEI 1985-89 15,5 18,0 2,2
1990 6,2 10,5 = 1§33
1991 13,4 18,5 1,0

' A l'exclusion des NEI. ?Pays dont les exportations de combustibles ont représenté plus de

50% de leurs exportations de biens et services en 1984-86.

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

des paiements courants qui, d'un peu plus de $4 milliards en 1990, est passé
a plus de $20 milliards I'an dernier.

Bien que le conflit du Golfe ait aussi affecté les comptes extérieurs
d’un certain nombre de pays d’Afrique, leur situation a été essentiellement
déterminée par I'évolution défavorable des marchés. Tributaires d’exporta-
tions de produits de base sensibles aux aléas de la conjoncture, beaucoup
de pays africains ont vu la croissance de leurs ventes a I'étranger se ralentir
et leurs termes de |'échange se dégrader de maniere significative (voir
tableau ci-dessus).

A plus de $19 milliards, le déficit courant total de I'’Amérique latine a
fortement augmenté I'an dernier, du fait entierement de la baisse de I'excé-
dent commercial. En revanche, la diminution des taux d'intérét dans le
monde a sensiblement soulagé ces pays, le coefficient du service des intéréts
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étant ramené a un peu plus de 21%, contre un tiers environ au début des
années quatre-vingt.

Affaiblie par la surévaluation des monnaies et I'absence de continuité
de leurs politiques de stabilisation, la croissance des exportations en
Amérique latine a été fort ténue sur I'ensemble des années quatre-vingt,
cependant que les importations se redressaient peu a peu apres leur chute
spectaculaire du début de la décennie. Néanmoins, de nombreux pays
d’Amérique latine se sont évertués a améliorer leurs résultats a I'exporta-
tion et a accroitre |'efficacité de leur économie. Parmi les mesures adoptées
figurent notamment le passage a des taux de change plus compétitifs,
le démantélement de barrieres commerciales protectionnistes, une plus
grande ouverture aux investissements étrangers a vocation exportatrice et,
d'une maniére plus générale, une diversification des exportations.

La vive accélération des importations I'an dernier doit étre considérée
comme I'aboutissement des politiques de réformes et de la reprise de la
demande intérieure, plutdt que comme la persistance des déséquilibres éco-
nomiques du début des années quatre-vingt. Parallelement, I'anémie du prin-
cipal marché d’exportation de la région, les Etats-Unis, est pour beaucoup
dans le manque de vigueur des ventes a |'étranger, méme si I'insuffisance
des capacités de production, consécutive a la faiblesse des investissements
pendant des années, a joué un réle dans cette évolution. En outre, les ten-
sions sur les taux de change réels provoquées par |'accroissement des
entrées de capitaux ont stimulé la progression des importations tout en
freinant celle des exportations. L'absence de dynamisme de la demande
extérieure a également contribué a une chute de 4'%2% de la valeur en dol-
lars des ventes a ['étranger, ce qui a entrainé un recul des termes de
I'échange pour la septieme année de suite.

Ce phénomeéne a été visible dans la plupart des pays d’/Amérique latine
I'an dernier, avec une expansion particulierement vigoureuse du volume des
importations en Argentine, au Mexique et au Venezuela. La situation a tou-
tefois été légerement différente au Brésil et au Chili. Tant les exportations
que les importations ont enregistré une progression modeste au Brésil,
tandis qu’au Chili la croissance des achats a I'étranger était également faible,
en raison surtout des effets différés de politiques d’ajustement antérieures.

Bien que, globalement, la position des paiements courants de I'Asie (a
I'exclusion des NEI) ait trés peu varié I'an dernier, les évolutions des divers
pays ont été trés contrastées. D'un coté des déficits importants et crois-
sants (Thailande, Indonésie et Malaisie), de I'autre un déficit en baisse (Inde)
et un excédent élevé (Chine). De nombreux pays asiatiques ont fait montre
d’une remarquable capacité de résistance a la récession dans les pays anglo-
saxons et au fléchissement de la croissance dans les autres nations industria-
lisées, les échanges intra-régionaux poursuivant leur vive expansion. Au
total, la croissance en Asie ne s’est guére ralentie, de sorte que les exporta-
teurs de ces pays ont trouvé des marchés dynamiques chez leurs voisins, qui
ont en partie compensé |'essoufflement des débouchés ailleurs. Les ventes a
I'étranger ont progressé de quelque 11% en volume, sans changement par
rapport aux années précédentes. A noter cependant que la persistance
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d’'une croissance rapide a également entrainé une accélération de |'expan-
sion des achats a I'étranger.

Les principaux pays a s'étre illustrés par le dynamisme continu de leurs
exportations et importations sont la Thailande et la Malaisie. Les ventes a
I'étranger, de produits manufacturés essentiellement, ont été dans une
large mesure générées par les investissements directs étrangers a vocation
exportatrice. Toutefois, conjuguées a |'essor de la demande intérieure, ces
entrées de capitaux ont provoqué une hausse brutale des importations et
les déficits courants se sont creusés, pour atteindre entre 8 et 10% du PIB.
La Chine a aussi enregistré un développement trés vigoureux de ses
échanges commerciaux, les exportations et les importations augmentant de
prés de 20% en dollars courants dans chaque cas (voir Chapitre IV). Ail-
leurs, les déséquilibres internes et externes ont contraint des pays tels que
les Philippines, I'lnde et I'lndonésie @ comprimer leur demande de produits
étrangers par le biais de politiques nationales plus séveres ou de limitation
des importations. Comme les exportations de ces pays n'ont que faiblement
progressé, leurs balances du commerce extérieur et des paiements courants
se sont peu améliorées.

Endettement extérieur des pays en développement

L'an dernier, certains des pays a revenu intermédiaire les plus lourdement
endettés ont accompli des progrés manifestes dans le reglement a plus
long terme des problemes de la dette extérieure excessive dont ils
souffrent depuis prés d'une décennie. Parallelement, nombre de pays
parmi les plus défavorisés n'ont pas avancé dans la voie d'une croissance
économique durable, et plusieurs autres nations, notamment celles de
I’ex-Union soviétique et d’Europe de I'Est (voir page 75), ont rencontré
des difficultés de service de la dette qui ne semblent pas prétes d'étre
résolues.

Pour le groupe des pays en développement, la dette extérieure totale
exprimée en dollars s’est légerement accrue. Le ratio du service de la dette
n'a, en revanche, pas varié cependant que la répartition géographique de
I'endettement s’est améliorée. Un certain nombre de pays dynamiques, en
particulier ceux d’Asie qui sont capables de faire face a de nouvelles obliga-
tions de service de la dette, ont augmenté leurs emprunts étrangers, tandis
que les pays lourdement endettés a revenu intermédiaire, notamment ceux
qui mettent en ceuvre des programmes d’'ajustement cohérents, sont par-
venus a réduire un peu leur endettement. Autre évolution salutaire, des flux
substantiels de capitaux ont eu lieu sur une base volontaire, en direction de
plusieurs pays débiteurs auparavant en difficulté, surtout en Amérique
latine. Du fait de ces entrées, la nécessité s’est moins fait sentir de recourir
a de nouveaux montages d'argent frais et au rééchelonnement de dette
comme sources de financement extérieur.

Le Mexique, premier pays a appliquer un plan de réduction de son
endettement assorti d’un soutien officiel, a attiré des capitaux étrangers
sous diverses formes et a considérablement accru ses réserves de change.
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Les flux d'investissements directs et indirects ont totalisé quelque
$12 milliards et les émissions sur le marché international des titres se sont
élevées a $9 milliards. Le retour des capitaux évadés a été chiffré a plus de
$5 milliards.

L'Argentine et le Brésil ont fait des progrés dans la solution de leurs
probléemes d’endettement et, a l'instar du Mexique, ont bénéficié d'impor-
tants investissements directs étrangers. En avril 1992, I'Argentine a conclu
un projet d'accord avec ses créanciers bancaires, couvrant $11 milliards de
dettes a moyen et a long terme et $8 milliards d’arriérés. Il prévoit une série
d’options similaires a celles contenues dans les programmes de I'ancien plan
Brady. Le FMI et d’autres créanciers publics soutiendront financiérement ce
programme.

Le Brésil, le plus endetté vis-a-vis de I'étranger de tous les pays en
développement, s'efforce actuellement de réaménager sa dette a moyen et
a long terme envers ses créanciers publics et privés. En février 1992, un
accord de principe a été réalisé avec le Club de Paris portant sur le rééche-
lonnement de $23 milliards de dettes a I'égard des créanciers bilatéraux
officiels. Peu avant, le FMI avait octroyé un crédit de confirmation de
$2,1 milliards, dont une partie sera affectée a la réduction de la dette ban-
caire et de son service.

L'expérience récente de I'lnde montre comment une action menée au
bon moment et de maniére coordonnée par les autorités nationales et les
institutions financiéres internationales peut empécher I|'apparition d’une
crise de trésorerie et permettre a un pays d'assurer le service de sa dette
extérieure. Au premier semestre de 1991, les préoccupations concernant a
la fois la stabilité politique, I'alourdissement croissant du fardeau de la dette
extérieure et la détermination des autorités a mettre en place des poli-
tiques économiques appropriées ont eu pour effet d'inverser les apports
soutenus de capitaux enregistrés précédemment en provenance des
banques créancieres; le pays a ainsi dii opérer des ponctions séveres sur ses
réserves de change qui, en aoit, ne représentaient plus que |'équivalent de
trois semaines d'importations environ. L'Inde a alors annoncé une modifica-
tion radicale de sa stratégie de développement, abandonnant sa politique de
repli pour une approche reposant sur une libéralisation progressive et un
désengagement de I'Etat dans les domaines commercial et industriel. A
I'appui de cette stratégie, et afin de résoudre la crise des paiements, le FMI
et la Banque mondiale ont mis des fonds a la disposition du pays et, en mars
1992, les réserves étaient remontées a un meilleur niveau. Toutefois, la
dette extérieure de I'Inde s’est régulierement accrue au cours des dernieres
années, pour dépasser largement $70 milliards aujourd’hui, ce qui la place
parmi les plus importants débiteurs au sein des pays en développement. En
outre, le poids du service de la dette s’est alourdi, car une bonne partie des
nouveaux crédits ne sont pas accordés a des conditions privilégiées.

Ailleurs, les efforts accomplis pour résoudre les probléemes actuels de
la dette ont été laborieux. Au cours de I'été 1991, les Philippines sont deve-
nues le premier pays a bénéficier d’'un accord préliminaire concernant un
deuxiéme montage financier dans le cadre du plan Brady. Toutefois, les
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objectifs du programme du FMI sur lesquels cet accord était établi n'ont pas
été atteints et un nouvel accord a di étre négocié avec les banques. L'ar-
rangement ainsi conclu, finalisé en février 1992, couvre pratiquement la
totalité des $5 milliards restants de dette bancaire éligible rémunérée aux
conditions du marché. Les créanciers ont le choix entre un rachat au comp-
tant, la conversion de préts existants en obligations garanties, assorties de
taux d'intérét peu élevés, et un apport d’argent frais.

Les négociations entre le Nigeria et ses banques créanciéres sur un
endettement de plus de $5 milliards se sont également prolongées. Elles
ont finalement abouti en décembre 1991, mais seulement apres le réglement
immédiat par ce pays de la totalité de ses arriérés d’intéréts. N'ayant pas
obtenu de financement officiel pour son programme de réduction de la
dette, le Nigeria envisage d’utiliser ses propres ressources. A fin 1991, ses
réserves officielles se montaient a $4,4 milliards, soit I'équivalent de plus de
six mois d’importations. L'accord de principe conclu avec les banques pré-
voit des rachats assortis d'une décote de 60%, une conversion des dettes a
leur valeur nominale en obligations garanties et I'apport d'argent frais, mais
aucun établissement n'a retenu cette derniére option.

L'expérience a ce jour montre que la réduction de la dette et de son
service peut compléter utilement un programme vaste et durable d’ajuste-
ment structurel et de stabilisation macro-économique. Certains des pro-
blemes potentiels que |'on avait anticipés lorsqu’une réduction de la dette a
été proposée pour la premiére fois ne se sont pas révélés insurmontables.
Ainsi, le probleme du «resquilleur» («free rider»), qui se pose lorsqu’un
créancier refuse de participer a un programme bien que bénéficiant de
I'amélioration de la cote de crédit du débiteur, a revétu moins d’acuité du
fait de la prise en compte des prix en vigueur sur le marché secondaire et de
la mise a disposition d’'un nombre suffisant d'options pour répondre aux
besoins variés des différents créanciers. Par ailleurs, ces derniers n'ont pas
hésité a accorder de nouveaux préts spontanés aux pays ol des programmes
de réduction de la dette sont en place. Trois raisons essentielles sont a
I'origine de cette attitude. Premierement, de tels programmes réduisent
le risque de transfert, car ils rendent l'introduction de restrictions adminis-
tratives moins probable. Deuxiemement, une réduction de la dette associée
a des mesures de privatisation a contribué a diminuer les déficits budgé-
taires et les distorsions que provoque le poids excessif de I'Etat dans
I’économie. Enfin et surtout, les plans d’allégement de la dette se sont ins-
crits dans le contexte de politiques a2 moyen terme, qui ont renforcé les
résultats économiques fondamentaux des pays débiteurs.

Le succés de ces programmes est attesté par leur extension en 1991 a
certains pays a revenu intermédiaire plus faible a titre de couverture de leur
dette officielle. Bien que les créanciers publics aient aidé les débiteurs en dif-
ficulté en leur fournissant des capitaux lorsque les préteurs privés sont
devenus plus réticents a accroitre leurs engagements, les créanciers bilaté-
raux officiels du Club de Paris ont longtemps hésité a octroyer des allége-
ments sous forme de réduction pure et simple de la dette a des débiteurs
autres que les plus pauvres et les plus endettés. Au printemps de 1991, des
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accords de principe sur une réduction de la dette officielle et de son service
ont été conclus avec deux pays a revenu intermédiaire, a savoir I'Egypte et
la Pologne. La principale différence par rapport aux précédents arrange-
ments avec le Club de Paris réside dans le fait que la totalité de I'encours
de la dette éligible est couverte et que des réductions allant jusqu’a 50% de
la valeur nette actuelle de la dette bilatérale officielle de ces pays sont envi-
sagées. L'allégement sera échelonné sur un certain nombre d’années et est
conditionné par la mise sur pied et le respect d’un accord pluriannuel avec
le FMI. L'Egypte a également obtenu un allégement de $14 milliards sur sa
dette officielle bilatérale de la part des Etats-Unis et de quelques pays du
Moyen-Orient, en compensation de sa contribution a la guerre du Golfe.

L'appel lancé au Sommet de Londres de 1991 en faveur d’'un allége-
ment supplémentaire, au cas par cas, pour les pays les plus défavorisés et
les plus endettés constitue un autre développement nouveau dans ce
domaine. S'il est vrai que des réductions avaient été accordées a ces pays
selon les modalités fixées a Toronto en 1988, I'allégement obtenu jusqu'ici a
été limité et, contrairement a de nombreux débiteurs a revenu intermé-
diaire, la plupart de ces Etats sont a présent incapables de faire face au far-
deau de leur dette. Ceux qui mettent en ceuvre des programmes d’ajuste-
ment soutenus par le FMI et la Banque mondiale recevront une assistance
supplémentaire sous la forme d'une réduction importante de I'encours et
du service de la dette bilatérale officielle.

Evolution en Europe de I'Est

1991 aura été une année beaucoup plus difficile que prévu pour les pays
d’Europe de I'Est. La chute du volume de la production s’est intensifiée et,
dans plusieurs d’entre eux, la baisse cumulée depuis 1989 atteint 30—-35%,
avec de faibles probabilités d’'un retour a une croissance positive dans un
avenir proche (voir tableau ci-contre). Malgré la persistance de sureffectifs,
la diminution de la production s’est accompagnée d’'une vive poussée du
chomage avec, il est vrai, des situations trés différentes d’une région et d’un
secteur a I'autre dans chaque pays. Méme pour les personnes qui disposent
encore d'un emploi, le niveau de vie s’est brutalement effondré, la libéralisa-
tion des prix I'an dernier ayant entrainé d’exceptionnels ajustements de
prix, tandis que les politiques des revenus limitaient la hausse des salaires
nominaux. Dans ces conditions, on a vu apparaitre des signes évidents de
lassitude envers les réformes et d’aggravation des troubles sociaux, qui ont
débouché, dans certains cas, sur une véritable guerre.

Quatre causes principales expliquent ces résultats sombres et déce-
vants. Premiérement, I'effet escompté sur I'offre ne s’est pas concrétisé en
raison du retard pris dans la mise en place des réformes structurelles, de
I'inadaptation des infrastructures, des pénuries de matiéres premiéres et de
devises ainsi que d'une désintégration des systéemes de production et de dis-
tribution due a I'absence de réformes, aux troubles sociaux ou a une guerre
civile caractérisée. Deuxiemement (voir Chapitre 1V), dans les pays autres
que I'ex-Union soviétique, ces facteurs ont été amplifiés par des chocs
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Evolution du PIB réel’

Pays 1981-86| 1987 | 1988 | 1989 | 1990 [ 19972
variation en %, moyenne annuelle

Hongrie 1.5 4.1 -0,1 -0,2| —-33| — 80 (~19,0)
Pologne -0,8 2,0 4,8 0,3 -11,6 | — 9,0 (-12,0)
Tchécoslovaquie 2,3 2,4 2,6 14| - 04| —16,0 (-23,0)
Albanie 34 2,0 2,0 20| -10,0 | -21,0 (-50,0)
Bulgarie 3,7 6,1 2,6 -1,9 | -11,8 | —-23,0 (-28,0)
Roumanie 3,6 0,7 -0,5 =59 | - 74| -13,5 (-22,0)
Union soviétique® 3,0 1.6 4,4 25| -23] -17,0 (- 8,0)
Yougoslavie* 1,1 -1,1 -1,7 06| — 85| —150 (-20,0)
Moyenne® 3,0 1,8 3.7 1.7 - 41| -168 (-11,0)
OCDE 2,7 3,3 4,4 33 2,6 0,9 (- 0,5)

' Pour I'Union soviétique, variation du produit matériel net jusqu’en 1989. 2 Chiffres provisoires
ou estimations; entre parenthéses: production industrielle. *Pour 1981-90, les données s'ap-
pliquent a 'ex-Union soviétique et pour 1991 a la CEl.  *Y compris la Croatie, la Slovénie et la
Bosnie-Herzégovine. * Moyenne pondérée sur la base de la production et des taux de change
non commerciaux de 1984-86.

Sources: OCDE, Perspectives économiques et Principaux indicateurs économiques; ONU, Com-
mission économique pour I'Europe; Institut d’études économiques comparées de Vienne; FMI,
Statistiques financiéres internationales.

extérieurs ayant résulté de I'effondrement inattendu de leur principal
marché d’exportation et de la dégradation substantielle des termes de
I'échange consécutifs au démantelement du systeme de commerce et de
paiements du Conseil d'assistance économique mutuelle (CAEM). L'impact
global direct a été profond, quoique difficile a évaluer. Une part importante
de l'industrie de ces pays est devenue non rentable, du fait qu'elle était tri-
butaire des exportations vers |'ex-Union soviétique et de sources d’énergie
bon marché. Troisiemement, afin de réduire le risque d’une spirale salaires-
prix, les politiques budgétaires et monétaires ont été sensiblement resser-
rées ou sont restées restrictives, tandis que les politiques des revenus,
visant a contenir la progression des salaires en termes nominaux et réels,
ont comprimé davantage encore la demande intérieure. Enfin, nonobstant
un ralentissement marqué de la hausse des prix sur les douze derniers mois
(voir tableau de la page 61), divers facteurs d'inflation par les colits ont eu
tendance a maintenir la croissance des prix a un niveau relativement élevé.
La lenteur de I'ajustement de I'emploi a la chute de la production montre
que la productivité du travail a fortement décliné et que la progression des
colits unitaires de main-d’ceuvre s'est accélérée en dépit de la modération
des salaires nominaux. Le renchérissement des importations, de I'énergie
surtout, a provoqué des tensions supplémentaires sur les colts, cependant
que la persistance d’'un comportement non rentable des entreprises
publiques constituait une source additionnelle d’inflation.

Ces facteurs fondamentaux, et les chocs extérieurs en particulier, ont
eu toutefois un impact trés différent selon les pays. Les fluctuations trés
prononcées des prix relatifs, conjuguées au démantélement du systeme
d'échanges commerciaux du CAEM, ont rendu plus difficile une évaluation
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précise des chocs extérieurs, mais les variations des exportations et des
importations (mesurées en dollars EU) donnent une idée approximative de
leur importance relative et des ajustements opérés dans chaque pays. Sur
cette base, il apparait que deux des pays les plus avancés dans le processus
de transformation (Hongrie et Tchécoslovaquie) ont été en mesure de
compenser en partie les effets de I'effondrement des échanges du CAEM
par une intensification de leurs exportations vers I'Occident. La Pologne
avait enregistré une augmentation similaire en 1990, tandis que I'an dernier
elle a di faire face essentiellement a une vive accélération des importations,
surtout en provenance des pays occidentaux.

Dans un deuxiéme groupe de pays comprenant la Bulgarie, la Roumanie
et plus tard I'Albanie, ou le processus de réforme n'a démarré qu'en 1991,
les quatre éléments défavorables ont tous été présents. L'ajustement aux
chocs des demandes intérieure et extérieure a été gravement entravé par
les pénuries de matiéres premiéres et de biens intermédiaires ainsi que par
I'effondrement de la planification centralisée avant qu'un systéme de rem-
placement ait pu étre mis en place. Compte tenu de l'insuffisance de leurs
réserves en devises et de |'accés limité aux crédits étrangers, ces pays ont
été contraints en outre de compenser leurs pertes de recettes d’exporta-
tions par une compression des importations, ce qui a encore accentué les
pénuries. Des facteurs de désintégration politique et économique ont
déterminé I'évolution dans certaines parties de I'ex-Union soviétique et en
Yougoslavie, surtout au second semestre, lorsque I'aggravation de |'agitation
a débouché sur une guerre civile ouverte.

Evolution dans les pays parvenus a un stade avancé de transition

La Hongrie a été le premier pays d’Europe de I'Est a adopter des réformes.
Bien que de récents indicateurs macro-économiques puissent laisser croire
que les performances économiques se détériorent graduellement, des pro-
grés ont été accomplis dans plusieurs domaines. Malgré I'effondrement des
échanges commerciaux du CAEM et la dégradation notable des termes de
I'échange, I'excédent des paiements courants s'est encore accru. Ce
résultat, di essentiellement a I'expansion des ventes aux pays occidentaux,
donne a penser que I'ajustement des prix relatifs aux conditions du marché
mondial a été réussi. En outre, les investissements directs étrangers se sont
progressivement développés et I'an dernier le total des entrées de capitaux
a atteint pratiquement 5% du PIB. Les réserves de change se sont donc sen-
siblement étoffées et leur accroissement a persisté pendant les premiers
mois de 1992. Dans le méme temps, |'endettement extérieur net a enre-
gistré un recul significatif.

Si, jusqu’'en 1991, le rythme annuel de l'inflation s’est graduellement
accéléré, les efforts entrepris pour freiner la hausse des prix ont donné plus
récemment des résultats encourageants. L'application d’une politique moné-
taire rigoureuse, conjuguée a la modération des salaires, a fortement
diminué les effets inflationnistes liés a I'adaptation des prix internes aux
niveaux mondiaux ainsi qu'a la suppression des subventions. De fait, les
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Prix a la consommation (IPC) et salaires nominaux (S)

Pays 1980-85| 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991' [1992'2
variation en %, taux annuel
Bulgarie IPC 10| 26| 27| 24| 64| 263 |480,0 | 733
S 33| 51| 43| 77| 88| 360(1500| -
Hongrie IPC 67| 53| 82| 165 | 170 | 283 | 350 | 24,7
s 71| 74| 89 110( 170 200 | 235 | -
Pologne IPC | 325|177 | 252 | 60,2 |251,1 |585,0 | 70,4 | 38,1
S| 282 21,1 | 21,5 | 84,0 (283,0 3650 | 765 | -
Roumanie IPC 50 20| 05| 29| 06| 47 [1650 |2650

S 4.8 10| 05 2,5 4,0 | 10,6 (122,0 =
Tchécoslovaquie IPC 2,0 0,5 0,1 0,1 1,5] 10,0 [ 58,0 | 10,8
S 1.8 1,5 2,0 2,3 2,3 3,7 | 16,5 =

Union soviétique [PC 1,0 2,0 1,3 0,6 2,0 4,7 | 95,0 =
) 24 3,0 3,6 8,4 95| 142 | 70,0 =
Yougoslavie IPC 47,5 | 89,8 [121,0 |194,1 |1.240 |583,0 [{118,0 (303,0

S 42,5 (105,0 {112,5 |170,5 |1.586 |421,0 | 81,0 =

' Chiffres provisoires. * Variation sur douze mois jusqu’en mars.
Sources: FMI, Statistiques financiéres internationales; ONU, Commission économique pour

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

augmentations de prix se sont concentrées en grande partie sur le premier
trimestre, ou les subventions ont été réduites, alors que pendant le reste de
I'année elles se sont limitées a 1-1%% par mois.

Des progres notables ont été réalisés dans le domaine de la restructu-
ration et du renforcement du secteur financier, de méme qu’'en matiére
d’élargissement de I'éventail des instruments de politique monétaire. Les
risques encourus sur les préts bancaires improductifs ont été en partie réduits
par des garanties publiques, et la limitation des dividendes versés par les
banques a permis de renforcer les ratios de fonds propres. Malgré I'accrois-
sement de la demande de ressources dans le secteur privé, en raison princi-
palement du démantélement de grandes entreprises, la Banque Nationale
a contenu la progression des encaisses monétaires en deca de celle du
PIB nominal. Enfin, conséquence directe des réformes, le secteur privé a
repris la moitié environ des salariés licenciés par les entreprises étatiques.
La production des entreprises privées est également en hausse, mais pour
I'instant cela ne transparait que partiellement des statistiques officielles du
PIB.

Parmi les difficultés rencontrées en 1991, il convient de mentionner les
retards dans le processus de privatisation engendrés par les problemes
législatifs et les tensions inflationnistes imputables au comportement non
compétitif des entreprises d’Etat. La chute de l'investissement fixe et I'ac-
croissement rapide du chémage ont été d’autres éléments négatifs. La situa-
tion budgétaire s’est aussi aggravée, les recettes s'étant contractées au
méme rythme que l'activité économique tandis que les dépenses augmen-
taient; il semble d'ailleurs que cette dégradation se soit accélérée au pre-
mier trimestre de 1992. Enfin, la politique visant a préserver la compétiti-
vité internationale par le biais d'un taux de change ajustable s’est trouvée
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de plus en plus confrontée a un dilemme: d'un c6té, |'augmentation
annuelle des prix de 35% rendait difficile le maintien durable d'un taux
nominal fixe; de I'autre, I'ajustement de ce taux en vue de stabiliser le taux
de change effectif réel risquait d'alimenter la hausse des prix et les anticipa-
tions d’inflation.

La Pologne également a connu des probléemes de taux de change I'an
dernier. L'introduction d'une parité fixe par rapport au dollar EU avait
constitué I'une des principales mesures destinées a stabiliser les anticipa-
tions d'inflation qu'avait déclenchées le programme de réformes de 1990. lI
s'est toutefois révélé de plus en plus malaisé de conserver un taux nominal
fixe du fait que le rythme de la hausse des prix était nettement supérieur a
celui des grands partenaires commerciaux de la Pologne. Comme le montre
le Chapitre IV, la monnaie a été dévaluée a plusieurs reprises mais, malgré
ces ajustements, la balance des paiements courants s'est dégradée en 1991:
les exportations ont, en effet, baissé alors que le volume des importations,
sous la vive reprise de la consommation des ménages, s'accroissait de plus
de 40%.

L'aggravation du déséquilibre extérieur n'est pas le seul indice attestant
que des politiques de libéralisation des prix et de stabilisation sont insuffi-
santes pour transformer un systéme auparavant centralisé en une économie
de marché. La situation financiére des entreprises d’Etat s’est détériorée de
facon spectaculaire et le nombre de sociétés auxquelles les banques ont
retiré leur confiance est passé de moins de 600 a prés de 3.000 en 1991.
Par ailleurs, le chémage a grimpé, pour atteindre pratiquement 12%, bien
que les entreprises publiques aient hésité a ajuster leurs effectifs a la dimi-
nution de la production et que 25% environ des salariés licenciés aient
trouvé un emploi dans le secteur privé (voir tableau ci-dessous). L’érosion
des bénéfices des entreprises, I'absence d'autres sources de revenus et le
gonflement des dépenses, de sécurité sociale en particulier, ont entrainé
une brusque dégradation de I'équilibre financier des administrations
publiques et les concours bancaires accordés au secteur étatique ont gonflé
la masse monétaire de prés de 50% (voir tableau de la page 64). Un autre
probléme est apparu du fait de la perte d’efficacité graduelle de la politique
des revenus fondée sur I'impdt: les entreprises publiques ont, en effet,
accordé des augmentations de salaires supérieures a la norme, tout en

Taux de chémage

Année | Bulgarie | Hongrie | Pologne |Roumanie| Tchécos- | Union | Yougos-
lovaquie |soviétique| lavie

demandeurs d’emploi inscrits, en % de la population active totale,' fin de période

1989 0,0 0,6 0,1 0,0 0,0 n.d. 15,4
1990 1,5 1,7 6,1 0.4 1,0 n.d. 17,8
1991 10,1 7.5 11,5 3 6,6 0,8 20,5
1992 TI 12,5 8,9 11,9 4,6 6,5 n.d. 20,8?

! Pour la Roumanie, I'ex-Union soviétique et, jusqu'en septembre 1991, la Bulgarie et la Hongrie,
en % de la main-d'ceuvre salariée. 2 Janvier.

Sources: données nationales.
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négligeant en grande partie de payer la hausse des impots qui en résultait.
Les salaires réels ont, des lors, progressé de 2—3% en 1991, ce qui, ajouté a la
baisse de la productivité, a intensifié les tensions sur les prix et le recul des
bénéfices des entreprises. Enfin, conséquence également de la détérioration
des situations bénéficiaires et, sans doute aussi, d’'un certain effet d’éviction
exercé par la hausse des crédits bancaires a I'Etat, le ratio investissement
fixe/PIB est revenu a 18%, apres avoir augmenté en 1990.

Devant I'aggravation des tensions sociales dues a |'évolution décevante
I'année derniere, le gouvernement a proposé en février de modifier le cours
des réformes, sans toutefois obtenir de majorité au Parlement. Un budget
d’austérité prévoyant un relévement des prix administrés, de séveres com-
pressions des subventions et des autres dépenses a été présenté au Parle-
ment pour 1992. Un déficit, limité a 5% du PIB, dont le tiers environ financé
par la Banque Nationale, est considéré comme le principal point d’ancrage
des politiques de stabilisation. Cependant, I'adoption en mai par le Parle-
ment de deux programmes de dépenses a sensiblement assombri les pers-
pectives de réalisation de I'objectif budgétaire et les conditions d’'un nouvel
allégement de la dette.

Une réforme des prix de grande ampleur a été lancée en Tchécoslovaquie
au début de 1991, le cadre législatif ayant déja été adopté antérieurement et
les échanges commerciaux ayant été en partie libéralisés en 1990. Cette
réforme s’est accompagnée de mesures de stabilisation visant deux objectifs
principaux: contenir les tensions inflationnistes et sauvegarder la position de
la balance des paiements. Les autorités ont recouru en outre a un taux de
change nominal fixe pour ancrer les anticipations d'inflation, et un accord
tripartite, destiné a abaisser les salaires réels de 10%, a atténué le risque
d’une spirale salaires-prix.

Il convient d’analyser ce résultat a la lumiére des conditions de départ,
différentes de la Pologne et de la Hongrie. D’une part, étant donné le
niveau d’endettement extérieur peu élevé et la tradition de politiques bud-
gétaires et monétaires stables, il n'était guére nécessaire de corriger des
déséquilibres financiers hérités du passé. D'autre part, le secteur privé était
quasiment inexistant et la base industrielle, extrémement dépendante des
livraisons d’énergie subventionnée et des exportations aux pays de |'ex-
CAEM, s’est trouvée tres exposée et vulnérable aux variations des prix rela-
tifs et de la configuration des échanges commerciaux. En fait, le rythme
d’augmentation des prix a vite faibli aprés un ajustement exceptionnel
en début d’année. Malgré la détérioration des termes de I'échange et la
chute brutale des exportations, les paiements courants ont été légérement
excédentaires.

Le prix de ces succes a toutefois été élevé, avec une réduction de 16%
du PIB réel et un excédent des paiements di principalement a la faiblesse de
la demande intérieure et a la contraction des importations. En raison d'im-
portantes différences entre les structures industrielles des diverses régions,
la montée du chémage a été inégale, ce qui a aggravé les tensions sociales et
politiques. Qui plus est, le processus de restructuration industrielle s’est a
peine amorcé. En fait, les moindres pertes de production ont été observées
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Variation du crédit intérieur et des encaisses monétaires
en termes réels’

Pays et rubrique 1980-852| 1988 1989 | 1990 [ 1997’

en % de la masse monétaire au sens large,
moyenne annuelle
Hongrie
Etat 0,8 6,8 15,6 0,5 6,2
Entreprises publiques } 87 4,3 1.1 12,6 21,1
Secteur privé* ' 0,3 9,0 10,3 1,5
Crédit intérieur total 9,5 11,4 35,7 23,4 28,8
Encaisses monétaires réelles =10 -10,2 -2,6 -3 - 6,8
Pologne
Administrations publiques 6,0 10,4 48,0 -13,9 21,6
Entreprises publiques 17,2 37,8 70,0 94,6 27,0
Secteur privé 24 4,9 7.3 20,4 14,5
Crédit intérieur total 25,6 53,1 125,3 101,2 50,0°
Encaisses monétaires réelles -6,4 = 37 -6,0 325 - 7,0
Tchécoslovaquie
Administrations publiques =11 3,0 13,7 88 - 46
Entreprises publiques 5,2 2,9 -1,8 0,3 26,0
Secteur privé 0,4 0,8 0,3 0,6 0,6
Crédit intérieur total 4,5 6,7 12,2 9,7 22,0
Encaisses monétaires réelles 4,6 11,0 3,1 -16,2 -16,5

! Variation de la masse monétaire au sens large moins variation des prix i la consommation (qua-
trieme trimestre a quatrieme trimestre). ?Pour la Hongrie, 1982-85. 7 Chiffres provisoires.
*Y compris les collectivités locales. * Y compris le poste «ajustement»,

Sources: FMI, Statistiques financiéres internationales et données nationales.

dans les secteurs gourmands en énergie car les subventions ont été en partie
maintenues sur le prix de I'énergie. Globalement, la consommation d'énergie
par unité produite a encore augmenté. Enfin, le ratio investissement fixe/PIB
ne se situe plus qu’a 10%2%, taux a peine suffisant pour assurer l'investis-
sement de remplacement. Ces résultats exceptionnellement médiocres
concernant l'investissement peuvent s’expliquer par I'incertitude qui entoure
les grands projets de privatisations prévues pour cette année. Une certaine
«rétention du crédit» a sans doute également joué un réle dans cette
évolution. Malgré 'adoption de mesures budgétaires destinées a soulager les
banques d’'une partie de leurs créances douteuses et a renforcer leurs ratios
de fonds propres, celles-ci sont restées trés prudentes en matiére d'octroi
de crédit. La vive augmentation des préts inter-entreprises dans les premiers
mois qui ont suivi la réforme sur les prix traduit aussi cette attitude.

Dans ces trois pays, les réformes sont allées de pair avec une améliora-
tion de I'épargne des ménages, ce qui pourrait avoir des implications impor-
tantes pour leur capacité potentielle a financer de futurs investissements
(voir tableau ci-contre). Le redressement de I'épargne des ménages a
été particulierement prononcé en Hongrie et serait méme plus ample si
I'épargne était mesurée par la variation des actifs nets, les ménages ayant
tiré profit d’'une mesure budgétaire facilitant le remboursement de dettes
hypothécaires dans des conditions avantageuses. La progression du taux

64

Accroissement
de 'épargne
des ménages,
en Hongrie
notamment ...



... Mais aussi en
Tchécoslovaquie ...

... et en Pologne

Conditions
défavorables en
Bulgarie ...

Evolution de I'épargne des ménages'

Pays 1982 | 1985 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991
en % du PIB nominal

Hongrie 1.8 3.7 33 3,5 2,2 6,2 6,6

Pologne 3,6 3.7 2,6 4,6 4,2 53 6,6

Tchécoslovaquie 2,2 2,2 2,4 1,9 1.7 | -06 1,6

Groupe des Sept 8,0 7.1 6,4 6,2 6,2 6.8 7,0

' Estimations correspondant aux variations des dépéts des ménages et des entreprises privées,
y compris les dépdts en devises corrigés de |'évolution des taux de change. Dans le cas de
la Hongrie, I'épargne comprend également la variation des avoirs en titres et pour le Groupe
des Sept |'épargne est mesurée par |'épargne brute des ménages selon les comptes nationaux.
2 Chiffres en partie estimés.

Sources: ONU, Commission économique pour I'Europe; OCDE, Comptes Nationaux; données
nationales.

d’épargne estimé pourrait étre liée aux incertitudes entourant I'aggravation
du chémage, mais elle s’explique peut-étre également par les opportunités
plus larges offertes en matiére de placements financiers, les acquisitions de
titres par les ménages s'étant inscrites en hausse sensible en Hongrie. L'aug-
mentation plus modeste de I'épargne en Tchécoslovaquie doit étre rappro-
chée de la forte compression des revenus réels des ménages et semble tra-
duire la constitution d’encaisses de précaution,

En Pologne, le renforcement de I'épargne des ménages n’a pas suffi
pour couvrir un déficit budgétaire croissant et faire face a la dégradation de
la situation financiere des entreprises. L'évolution de ce pays est néanmoins
particulierement digne d'attention. Avant le processus de réforme, les
craintes d’'une surabondance de liquidités étaient largement répandues, et le
fait que I'épargne des ménages ait été positive en 1990 et qu’elle ait pro-
gressé I'an dernier semblerait indiquer que ce surplus a été résorbé. En
outre, les dépdts en devises représentaient a fin 1989 prés de 60% des pla-
cements des ménages et constituaient un danger potentiel pour la stabilité
financiere. A la fin de I'an dernier, toutefois, la part de ces dépots était
revenue a 40%, ce qui met en évidence une confiance accrue dans la mon-
naie nationale et dans les perspectives d'évolution des prix.

Pays se trouvant aux premiers stades de la transition

En Bulgarie, le processus de réforme a démarré tardivement et son colit en
termes de pertes de production et de hausse du chomage a été élevé,
compte tenu des conditions extérieures et intérieures extrémement défavo-
rables qui ont présidé a sa mise en place. Déja en 1990, les résultats écono-
miques avaient beaucoup souffert des pénuries de devises et de la désinté-
gration rapide de I'ancien systeme centralisé. La production avait diminué,
linflation déclarée s’était accélérée et l'inflation latente avait progressé
davantage encore. Le vif accroissement du déficit budgétaire — financé en
grande partie par un crédit de la banque centrale —, associé a des controles
sur les prix et a la raréfaction des biens de consommation, avait entrainé
une augmentation sensible des encaisses monétaires des ménages. En outre,
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avec 80% de ses exportations allant aux pays de I'ex-CAEM et 60% a I'ex-
Union soviétique, la Bulgarie s’est trouvée durement touchée par le déman-
télement du systeme d’échanges commerciaux du CAEM et I'écroulement
du marché soviétique. L'effet direct de la détérioration des termes de
I'’échange et de la compression des exportations, qui a pu intervenir pour
moitié environ dans la baisse du PIB I'an dernier, a été amplifié par la
pénurie persistante de devises, ce qui a contraint les autorités a compenser
la perte de recettes d’exportations par une réduction des importations.
Alors que la réforme des prix, accompagnée de mesures de stabilisation, a
été adoptée dés 1991 et qu'une réforme financiére est mise en place actuel-
lement, le plan complémentaire de mesures structurelles n’a été approuvé
qu'en avril 1992 par le Parlement.

Le train de mesures lancées au début de I'an dernier a été sensible-
ment identique a celui introduit en Tchécoslovaquie et en Pologne: suppres-
sion de la quasi-totalité des contrdles et subventions des prix; politiques
budgétaires et monétaires rigoureuses; accord tripartite en vue de modérer
la croissance des salaires. Les résultats a court terme ont aussi été simi-
laires, quoique plus marqués: envolée, puis décélération brutale des prix;
réduction substantielle des salaires réels; résorption de I'excés de demande
et de la surabondance de liquidités. Dans un domaine important cependant,
le programme de réformes s’est différencié de celui des autres pays, puisque
la Bulgarie a introduit un taux de change flottant, déterminé sur un marché
interbancaire de devises. Aprés une certaine volatilité au départ, le taux de
change s'est stabilisé a quelque leva 18-20 pour un dollar EU, contre une
moyenne de 2,65 en 1990.

La Roumanie a libéralisé ses prix en trois étapes a partir de novembre
1990. L'utilisation d’une politique monétaire restrictive comme point d'an-
crage des évolutions nominales a contribué a atténuer les effets de la sup-
pression des contrdles des prix. Toutefois, du fait que les réformes structu-
relles n’avaient pas encore été mises en place, et en raison aussi sans doute
du caractére progressif de la libération des prix et de |'absence de poli-
tiques des revenus susceptibles de freiner la croissance des salaires nomi-
naux, le rythme mensuel de I'inflation est resté supérieur a 5%. Par ailleurs,
la diminution des salaires réels I'an dernier a entrainé une agitation sociale
considérable et de fréquents arréts de travail. Dans le processus de
réforme, les dépenses publiques ont été fortement réduites mais, contraire-
ment a ce qui s'est produit dans la plupart des autres pays, ces compres-
sions ont pour |'essentiel concerné I'investissement. La politique budgétaire
en Roumanie a, en outre, été caractérisée par |'absence de déséquilibres
importants dans le passé. En fait, I'encours des préts bancaires improductifs
a été en grande partie résorbé par la réduction de la valeur des actifs
publics nets.

Pays se situant a divers stades de désintégration

Si des signes de délabrement irréversible du systéme et de dégradation des
résultats économiques se sont manifestés dés 1985 dans I'ex-Union soviétique,
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la situation s’est aggravée de maniére spectaculaire I'an dernier. La pro-
duction a probablement chuté de quelque 17% et la baisse a touché prati-
quement toutes les républiques (voir tableau ci-dessous). Les pénuries
de produits finis ainsi que de biens intermédiaires et de matiéres pre-
mieéres ont été générales cependant que les produits alimentaires étaient
soustraits au systeme de distribution de I'Etat, les importations ont été
réduites pour préserver les réserves en devises et le rouble a perdu peu a
peu son réle de monnaie d'échange. Par ailleurs, les entreprises se sont pro-
tégées contre de futures hausses de prix en constituant des stocks de biens
intermédiaires au lieu de les livrer aux producteurs en aval. Les mesures de
libération partielle ont provoqué un doublement des prix de détail. Du fait
de la perte progressive de la maitrise financiére et budgétaire en présence
de pénuries généralisées, l'inflation latente a vraisemblablement grimpé
encore davantage. Le déficit des administrations publiques s’est creusé a
20% environ du PIB, en partie sous |'effet de la hausse des subventions des-
tinées a combler I'écart grandissant entre les prix de gros et les prix de
détail, mais surtout en raison de 'autonomie budgétaire croissante des
républiques. Le découvert a été financé pour I'essentiel par la banque
centrale et, compte tenu également des augmentations massives des préts

Républiques soviétiques: indicateurs économiques de base
(données de 1988)
République Popu- | Revenu |Produc-| Salaire | Salaire |Redistri-| Pour mémoire

lation par [tion par|mensuel| par | bution | podic | prix

habitant| per- unité des tion?
sonne pro- |impots’
occupée duite

% du indice, moyenne=100 ratio variation en %,

total 1990-91°
Armeénie 14 79 83 91 109 1,55 | =120 84,0
Azerbaidjan 2.5 71 92 79 86 105 - 0,5 86,5
Bélarus 3,6 117 107 95 89 1,10 | — 3,0 80,0
Estonie! 0,6 117 11 117 105 1,35 | -11,0 | 212,0
Fédération de
Russie 514 119 111 108 97 090 - 9,0 90,0
Géorgie* 1,9 86 83 84 101 | 1,10 | =230 | 59,0
Kazakhstan 5.8 74 80 99 123 140 | -10,0 83,0
Kirghizistan 1,5 53 71 84 117 1,50 = 2.0 88,0
Lettonie* 0,9 119 107 106 99 1,20 — 8,0 | 1720
Lituanie* 1,3 110 100 103 102 | 120 | -13,0 | 2450
Moldavie 1;5 81 84 83 99 1,15, =120 97,5
Quzbékistan 6,9 48 69 82 117 1,40 | - 1,0 83,0
Tadjikistan 1.8 43 70 80 115 1,35 | - 90| 103,0
Turkménistan 1.2 61 80 92 115 1,30 | — 6,0 84,5
Ukraine 18,0 90 87 90 103 0.95 | — 5 84,0
" Mesurée par les parts de recettes fiscales conservées par les républiques par rapport a leurs
parts du produit matériel net. 2 PIB réel ou produit matériel net en volume. ? Chiffres provi-
soires. * Non membres de la CEl.
Sources: Commission des Communautés européennes; FMI; OCDE; Banque mondiale, rapports
speciaux.
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aux entreprises d’Etat, le crédit intérieur a progressé d’environ 100%. Autre
signe de l'aggravation des déséquilibres financiers, I'épargne des ménages
s'est accrue de quelque 175%, gonflant ainsi un excédent déja important de
liquidités.

Au cours de 1990, I'ensemble des quinze républiques se sont déclarées
indépendantes et les divers efforts pour parvenir a un accord sur un nou-
veau traité d'union ont eu peu de succes. Le processus de désintégration
politique et économique s'est accéléré apreés |'échec de la tentative de coup
d’Etat en aoiit 1991. Vers la fin de I'année, trois des plus grandes républiques
ont constitué une Communauté des Etats Indépendants (CEl), a laquelle se
sont ralliées par la suite huit autres républiques. En décembre, I'Union
soviétique a cessé officiellement d’exister, mais aucun accord formel entre
les membres de la CEl na pour I'instant été signé pour déterminer le champ
de la coopération et de la coordination des politiques, laissant apparaitre
des incertitudes de taille quant a l'avenir du processus de réforme et
I'évolution économique a court terme. A ce jour, la mesure la plus significa-
tive a été la libéralisation de la plupart des prix en Russie en janvier 1992,
imitée avec moins d'empressement par d’autres républiques. Cette décision
a fait grimper les prix de 300-400%, éliminant ainsi I'excédent de liquidités,
sans pour autant résorber immédiatement les pénuries. En fait, il apparait
que la production a continué de baisser bien avant toute réforme. En
vue de stabiliser la situation économique, un accord budgétaire provisoire
a eté conclu pour le premier trimestre de 1992, qui prévoit un reléve-
ment des impots et une forte contraction des dépenses. Toutefois, des
avantages fiscaux et des dépenses ont ensuite été décidés, qui ont grave-
ment affaibli la position financiere de I’'Etat. De méme, aprés un resserre-
ment initial des conditions de crédit par la banque centrale, les préts aux
entreprises d’Etat ont été sensiblement accrus. Cette mesure était destinée
a atténuer le probleme des dettes inter-entreprises, qui sont passées de
moins de R. 50 milliards a pres de R. 900 milliards en I'espace de seulement
quatre mois.

Compte tenu de la taille de la Russie, la stabilisation revét a I'évidence
dans ce pays une importance décisive si I'on veut enrayer la détérioration
financiére de la CEl. D’autres Etats doivent également adopter de telles
politiques, mais certains d’entre eux sont dans une situation moins favo-
rable pour prendre les mesures requises et pour en supporter le coit. Cela
vaut particulierement pour des républiques disposant d'un faible revenu par
habitant qui, dans le passé, bénéficiaient de la redistribution des revenus par
le biais du budget de I'Union et de subventions des importations d'énergie
et autres matiéres premieres. Comme le montre le Chapitre IV, une autre
tache urgente est d’empécher I'effondrement des relations commerciales au
sein de la CEl. En fait, le degré élevé de division du travail entre les répu-
bliques, qui caractérisait auparavant ces échanges, rend indispensable la
coordination des réformes et des politiques macro-économiques.

A ce jour toutefois, aucun accord n'a pratiquement été conclu, pas
méme sur les réformes les plus vitales. En réalité, dans le sillage de la désin-
tégration générale, divers Etats de méme que des grandes entreprises ont
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fait 'expérience des coupons et plusieurs nouveaux Etats ont annoncé leur
intention d’émettre leur propre monnaie nationale. Dans le cas de
I'Ukraine, la décision de recourir aux coupons a été suscitée par la désorga-
nisation de la fabrication et de la distribution des billets de banque ainsi que
par le rythme plus rapide de libéralisation des prix en Russie, qui a incité les
Russes a se rendre en Ukraine pour y faire leurs achats. Au départ, les cou-
pons ne pouvaient étre utilisés qu'en association avec des roubles mais, par
la suite, des coupons a usages multiples ont été émis et sont devenus le seul
moyen de paiement; enfin, en mars 1992, le Parlement a approuvé un projet
de création d’'une monnaie ukrainienne séparée.

Si les événements politiques ont exercé une influence prépondérante
sur I'évolution économique de I'ex-Union soviétique, ils I'ont littéralement
paralysée en Yougoslavie. Les échanges commerciaux entre les diverses répu-
bliques, déja perturbés avant le déclenchement des hostilités, se sont quasi-
ment effondrés au second semestre de 1991. Par ailleurs, du fait de la chute
brutale des recettes d’exportations, du niveau peu élevé des réserves en
devises et de l'instauration de sanctions commerciales, il n'a pas été pos-
sible de remplacer les matiéres premiéres et biens intermédiaires produits
dans le pays par des importations. Les pénuries qui en ont résulté, conju-
guées a la défaillance des transports et des communications, expliquent
pour l'essentiel la baisse de 15% de la production globale. Ce chiffre n’est
certes pas supérieur a ceux enregistrés dans d’autres pays d’Europe de I'Est,
mais il convient de le replacer dans une perspective a plus long terme vu
qu’une partie des infrastructures et de nombreuses maisons d’habitation ont
été détruites. En outre, comme cette baisse vient s'ajouter a la détériora-
tion économique des années quatre-vingt, le revenu réel par habitant en
Yougoslavie est retombé a son niveau de 1972.

Avec I'indépendance de la Slovénie et de la Croatie en octobre 1991 et
celle de la Bosnie-Herzégovine en avril cette année, la Yougoslavie a cessé
d’exister dans sa forme antérieure mais I'issue finale est encore incertaine.
Les perspectives a court terme sont sombres, en particulier dans les zones
ou le dinar est toujours en usage. Apres l'introduction par la Slovénie et la
Croatie de leur propre monnaie (en octobre et décembre respectivement),

Républiques yougoslaves: indicateurs économiques de base (données de 1990)
République Popu- | Expor- | Revenu | Salaire Pour mémoire
lation | tations | par (moyenne) pro. | PpiB | Prix | Salaire |Chomage
vers les | habitant duction réel réel
pays indus-
Qccl trielle
dentaux
% du total indice, variation en %, 1990-91 % a fin
moyenne =100 1991
Croatie 19,7 20,9 132 2. | =285 | =235 1230 | -21,5 18,0
Slovénie 8,2 35,1 241 133 | —125 | 130 1180 | - 9,0 11,5
Bosnie-Herzégovine 19,0 12,5 68 80 | -24,0
Serbie et autres 53,1 31,5 83 92 | =175 } “hgy| T o 22,1
Source: Institut d'études économiques comparées de Vienne.
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d’autres républiques, la Serbie notamment, ont vu affluer des dinars en
grande quantité. Par ailleurs, les dépenses fédérales ayant été I'an dernier
financées en quasi-totalité au moyen de crédits accordés par la Banque
Nationale, le rythme de linflation s’est fortement accéléré au second
semestre de 1991 et pourrait retrouver un niveau a trois chiffres, déja enre-
gistré il y a trois ans seulement. Un risque réel de pénurie alimentaire existe
dans tous les Etats et, compte tenu des destructions provoquées par la
guerre et de la baisse de 30% des investissements fixes, la raréfaction du
capital pourrait faire grimper le chémage au dela du seuil de 20% atteint en
1991. La future configuration des échanges commerciaux entre les répu-
bliques aura aussi un impact sensible sur I'évolution économique globale.
Méme si la division du travail entre les diverses républiques est moins
marquée que dans |'ex-Union soviétique, le commerce intérieur représente
de toute fagon une part plus importante de la production que les échanges
avec les autres pays. Il est vital pour la Croatie de résoudre ce probléme
(voir tableau de la page 69) car elle a non seulement subi de graves dom-
mages de guerre et perdu une part notable de ses recettes au titre du tou-
risme mais elle était, en outre, lourdement tributaire de ses liens avec ses
anciens partenaires du CAEM.

Orientations communes et problémes en suspens

Malgré des différences dans les conditions de départ et dans la nature et le
rythme d’application des réformes, certaines orientations communes ont pu
étre observées parmi les pays d’Europe de I'Est I'an dernier. En premier
lieu, le taux d’inflation est toujours trés élevé dans la plupart des pays, mais
en raison surtout des tensions sur les colts et du comportement non
concurrentiel des entreprises d’Etat. La réforme du systéme des prix ne
semble pas avoir déclenché de spirale salaires-prix, grice en particulier a
I'application de politiques monétaires et budgétaires rigoureuses. En fait, on
a en général constaté que six mois environ apreés 'entrée en vigueur de ces
réformes I'inflation avait baissé de maniére significative et qu'une correction
de cap a été effectuée a mi-parcours, dans le sens d’un assouplissement de
I'orientation globale des politiques. En deuxiéme lieu, les investissements
fixes ont chuté de prés de 40% depuis 1988 dans les pays autres que |'ex-
Union soviétique. Le plus souvent, cette diminution peut étre attribuée a
I'érosion des bénéfices, a la difficulté d’accés au crédit et aux incertitudes
entourant |'évolution future de la situation et des politiques, méme si des
compressions des investissements publics ont également été opérées. En
troisieme lieu, aprés une phase initiale d’amélioration du budget, tous les
pays ont connu une hausse rapide des besoins de financement du secteur
public. Cette évolution est due essentiellement au gonflement prononcé
des dépenses de sécurité sociale, conjugué a la contraction des rentrées
d’impéts, ce qui traduit une structure fiscale fortement dépendante des
bénéfices d'un secteur d’entreprises d’Etat affaiblies et/ou incompatible
avec un systéeme de prix déterminés par le marché (voir ci-apreés). En der-
nier lieu, nonobstant les progrés réalisés dans la voie de la réforme du
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secteur financier et de I'indépendance des banques centrales, les marchés
des capitaux ne sont pas encore assez étoffés pour absorber des déficits
budgétaires élevés. Par conséquent, dans tous les pays engagés sur le
chemin des réformes on a constaté une intensification des crédits bancaires
au secteur public et, partant, soit des pressions a la hausse sur la masse
monétaire, soit une «éviction» des crédits au secteur privé.

Globalement, ces tendances générales peuvent étre toutes imputées a
deux domaines ou les réformes ont été jusqu'ici absentes ou trop tardives:
la restructuration ou la privatisation des entreprises d’Etat et la réforme du
niveau et de la structure des recettes et dépenses publiques. Des projets de
privatisation ont été adoptés ou proposés dans la plupart des pays, mais
leur mise en place prendra du temps. De méme, des projets de réforme
budgétaire ont été adoptés ou proposés, mais il faut d'urgence aller plus
loin dans ce domaine, compte tenu de I'élargissement brutal des déficits I'an
dernier et du risque qui en découle pour les politiques anti-inflationnistes.

Nécessité de la réforme budgétaire

Politiques budgétaires dans le cadre d’une planification centralisée. Dans |'ancien
systéme centralisé, les politiques budgétaires avaient principalement pour
objet de répondre aux objectifs de redistribution et de répartition. On
accordait peu d'importance a la stabilisation, sauf pour supprimer les pénu-
ries de certains biens ou les effets de perturbations affectant l'offre. Les
dépenses servaient en grande partie a subventionner les produits de
consommation de premiére nécessité et les entreprises d’Etat déficitaires,
cependant que la part des transferts était relativement réduite, les services
sociaux étant pour la plupart fournis par les entreprises (voir tableau de la
page 72). Les impéts sur les bénéfices, les salaires et le chiffre d’affaires
constituaient les principales sources de recettes, alors que les impots sur le
revenu des personnes physiques étaient trés bas, voire inexistants. Le sys-
teme fiscal comportait de nombreux freins et entrainait une distorsion
importante des prix. |l se caractérisait aussi par son manque de transpa-
rence et I'absence de taux fixes déterminés a I'avance. En fait, I'impét sur
les bénéfices était souvent négocié entre les diverses entreprises d’Etat et
les autorités centrales. Qui plus est, la taxe sur le chiffre d’affaires était cal-
culée principalement comme la différence entre les prix a la production et
au détail, avec, fréquemment, des ajustements a certains taux pour tenter
d’équilibrer les marchés. Etant donné que les impots étaient appliqués pour
I'essentiel aux entreprises d’Etat, la collecte était simple et les arriérés d'im-
pots et évasions fiscales rares. Dans la majorité des pays, les collectivités
locales avaient peu d’autonomie et les budgets étaient généralement équili-
brés. En revanche, les entreprises publiques avaient tendance a accuser des
déficits budgétaires élevés et absorbaient une grande part des préts ban-
caires, notamment dans la seconde moitié des années quatre-vingt.
Principaux enjeux de la réforme budgétaire. Pratiquement tous les pays
sont confrontés a un besoin urgent de réforme budgétaire, la tache la plus
ardue étant de réduire non seulement les déficits, mais également le poids
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Indicateurs de I'évolution budgétaire'
Rubrique Bulgarie Hongrie Pologne
1988 | 1990 [ 1991 [ 1988 [ 1990 | 1991 [ 1988 [ 1990 [ 1991
en % du PIB
Total des dépenses 58,4 71,3 45,9 63,3 58,2 61,1 48,2 35,2 46,5
Subventions 17,6 16,1 3,5 11,8 8,9 8,2 16,0 7.5 5,5
Sécurité sociale 10,1 13,0 12 15,4 175 24,0 11,2 n.d. n.d.
Investissement 5.4 4.3 n.d. 7.7 41 4,7 7.0 4,0 3,0
Total des recettes 56,9 57.6 32,4 63,3 58,0 56,7 46,9 39,0 43,0
Revenus et bénéfices 25,2 22.5 15,0 9,9 8,7 10,4 14,8 17,0 112
Biens et services 11,6 9,7 57 21,9 16,3 14,2 131 6,5 6,9
Sécurité sociale 9,5 9,6 n.d. 13,7 19,8 20,0 6,9 11,2 20,1
Préts nets -1,5 | -13,7 | -13,5 0,0 -0,2 -4,3 1,3 3.8 -3,5
Voir notes et sources du tableau ci-contre.
du secteur public par rapport au PIB. |l est en outre nécessaire de mettre Axes des
réformes:

sur pied des instruments de stabilisation, en particulier un marché de la dette
publique, de réorganiser les relations budgétaires inter-administrations, les
entreprises d'Etat étant privatisées et les collectivités locales dotées d'une
plus large autonomie. Enfin, le calendrier des diverses réformes est capital
car le risque est grand de voir I'augmentation des besoins de dépenses
coincider avec, voire précéder, la baisse des recettes.

Méme sans tenir compte des entreprises d’Etat, le ratio dépenses
publiques/PIB a été sensiblement plus élevé dans la plupart des pays
d’Europe de I'Est que dans les pays européens de 'OCDE. Si I'on prend en
considération les niveaux comparativement bas des revenus par habitant, il
convient a |'évidence de comprimer les dépenses pour éviter des taux d'im-
position punitifs. L'évolution récente I'a montré, la réduction des subven-
tions peut fournir d’importantes économies non récurrentes, mais cette
seule mesure ne sera pas suffisante, car des besoins croissants de dépenses
ne manqueront pas d'apparaitre dans d'autres secteurs. Les dépenses
sociales vont s’accroitre au méme rythme que le chdmage et que le trans-
fert des services assurés auparavant par les entreprises vers les administra-
tions centrales ou les collectivités locales. Il se pourrait aussi que les
dépenses de salaires et de retraites s'inscrivent en hausse si l'on veut
reconstituer les niveaux des revenus réels et inverser |'écart grandissant
avec le secteur privé en matiere de salaires. En outre, a I'avenir, I'accroisse-
ment de la dette publique devra étre financé aux taux du marché, tandis
que dans le passé |'essentiel était détenu auprés des banques centrales a des
taux d'intérét faibles, voire nuls. Il faudra par ailleurs augmenter les
dépenses publiques d'équipement de fagon a lutter contre l'insuffisance des
infrastructures et les dommages causés a |'environnement. Enfin, il pourrait
s'avérer nécessaire par la suite d'alléger, par la voie budgétaire, le fardeau
des préts improductifs que détiennent toujours les banques et/ou qui
revétent la forme de crédits inter-entreprises. Plusieurs pays ont déja pris
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Indicateurs de |'évolution budgétaire’ (suite)
Rubrique Roumanie Tchécoslovaquie Europe
OCDE?
1988 | 1990 | 1991 | 1988 | 1990 | 1991 [ 1989
en % du PIB

Total des dépenses 390 | 42,0 31,0 60,1 58,3 | 47,0 47,6
Subventions 0,5 7.5 57 13,0 14,0 42 2,0
Sécurité sociale 7.9 8,6 7.3 11,7 12,0 15,0 19,0
Investissement 16,8 8,4 32 8,6 5,5 5,0 3,0

Total des recettes 449 | 41,7 290 577| 589 | 459 | 454
Revenus et bénéfices 5,5 n.d. n.d. 25,2 20,5 18,1 16,0
Biens et services 17,4 n.d. n.d. 16,8 17,5 13,2 14,5
Sécurité sociale 6,3 n.d. n.d. 67 | 143 11,2 12,2

Préts nets 59| <031 =20 [ =24 06 | -1,1| -22

' Pour plusieurs pays, les chiffres ne sont pas comparables d'une année sur l'autre en raison de

changements notables intervenus dans la définition et la structure des postes budgétaires.

? Estimations.

Sources: FMI, Statistiques financiéres internationales et Statistiques des finances publiques;

OCDE, Etudes économiques: Hongrie et Tchécoslovaquie, Perspectives économiques et Comptes

Nationaux; données nationales.

des mesures dans ce sens et accepté une détérioration de la position finan-
ciére nette du secteur public.

Deux des plus graves carences des régimes fiscaux actuels sont leur
dépendance élevée a |'égard des bénéfices des sociétés et, comme le
montre I'impét sur le chiffre d'affaires, leur incompatibilité avec des prix
déterminés par le marché. Pour résoudre ce dernier probléme, la plupart
des pays envisagent de remplacer I'impét sur le chiffre d’affaires par une
taxe a la valeur ajoutée; toutefois, a ce jour seule la Hongrie (en 1988) a
mis en place un tel systéme. Diminuer la dépendance vis-a-vis des bénéfices
des entreprises pourrait se révéler encore plus difficile. Cela nécessitera
non seulement de transférer le poids de I'impot des revenus des sociétés a
ceux des ménages, mais également I'extension des compétences de I'admi-
nistration fiscale aux ménages et aux entreprises privées, et en particulier
I'adoption d’'une définition des bénéfices dénuée d’ambiguité et de régles
comptables pour I'amortissement et la déduction des paiements d’intéréts.
Il faudra aussi, sans doute, modérer le recours aux cotisations de sécurité
sociale. Confrontés a des besoins de dépenses croissants, plusieurs pays ont
porté les taux de cotisation a 50% ou plus, de sorte que la hausse subsé-
quente des colts unitaires de main-d’ceuvre a érodé la compétitivité inter-
nationale des entreprises.

Une redéfinition des relations budgétaires inter-administrations sera
nécessaire pour accroitre I'efficience des services publics au méme rythme
que le passage a I'économie de marché. Dans l'intérét du maintien de la sta-
bilité financiére globale, il est en méme temps indispensable d’éviter qu'une
autonomie budgétaire accrue des administrations centrales et des collec-
tivités locales ne compromette la maitrise monétaire. Au sein des pays
dotés d’une structure fédérale, la question la plus importante est celle de la
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répartition des décisions en matiere de dépenses et de recettes entre I'admi-
nistration centrale et les autorités de chaque république ou Etat. Dans
I'ex-Union soviétique, la perte de la maitrise financiere en 1991 s’explique,
entre autres, par le fait que plusieurs républiques ont contracté des déficits
élevés sans se soucier des conséquences inflationnistes. Dans le méme
temps, les impots n'ont pas été versés a I'administration centrale, de sorte
que cette derniére était obligée de se tourner vers les concours bancaires
pour se procurer des moyens de financement. L'évolution en Tchécoslovaquie
I'an dernier illustre également la difficulté de maintenir globalement une
orientation budgétaire rigoureuse dans une structure fédérale: le déficit
inattendu a en effet été entierement di a la hausse des dépenses des gou-
vernements des deux républiques, alors que les budgets de I'administration
centrale et des collectivités locales étaient excédentaires. Dans les pays a
structure non fédérale, la question essentielle concerne la répartition des
attributions en matiere de dépenses entre |'administration centrale et les
collectivités locales. Ce partage devrait s'opérer sur des critéres d’efficacité
et le risque de perte de la maitrise financiére globale est moindre que dans
l'autre groupe de pays. Un ultime probléme concerne les rapports entre
I'Etat et les entreprises qu'il contréle. Dans le passé, ces derniéres assu-
raient de nombreux services publics et la distinction n’était pas clairement
établie entre impots sur les bénéfices et transferts de revenus a I'Etat ou
entre revenu brut et revenu net (aprés déduction des colits de remplace-
ment des équipements). A l|'avenir, les administrations publiques devront
faire face a des dépenses supplémentaires et trouver d’autres sources de
revenus pour les financer.

Calendrier des réformes budgétaires et fiscales. L'élément temporel est
probablement |'aspect le plus important du processus de réforme. Il est
certes normal que les soldes financiers de I'Etat se dégradent en période de
récession, mais la vitesse a laquelle les besoins de financement du secteur
public ont augmenté en 1990-91 porte a croire que la détérioration n'est pas
uniquement conjoncturelle. En effet, si la baisse des subventions et la progres-
sion des recettes tirées des bénéfices ont contribué a stabiliser les budgets
au stade initial des réformes, ces gains ont été, pour |'essentiel, de nature
exceptionnelle. A I'avenir, la restructuration sur le plan des recettes sera
vraisemblablement beaucoup plus lente que le rythme d’accroissement des
besoins de dépenses, de sorte que des emprunts supplémentaires semblent
inévitables. Durant cette période, il importe donc de développer des mar-
chés pour les titres d’Etat afin que les déficits budgétaires ne compromettent
pas les objectifs monétaires ni ne ravivent les tensions inflationnistes.

A moyen terme, la modération des besoins de financement de I'Etat et
le développement de I'épargne revétiront une importance capitale. L'expé-
rience des économies industrielles et de la plupart des pays en développe-
ment montre clairement que des politiques de stabilisation non soutenues
par des politiques budgétaires saines finissent par échouer. De méme,
compte tenu des besoins de modernisation et d'expansion du stock de
capital, le ratio investissement/PIB devra augmenter dans tous les pays
d’Europe de I'Est. Si une partie de cet accroissement peut étre financée par

74

... et non
fédérales ...

... limitation des
déficits a court
terme ...



... et augmenta-
tion de I'épargne
along terme de
I'Etat

Difficultés crois-
santes du service
de la dette dans
I'ex-Union
soviétique

Répartition de la
dette extérieure
convertible ...

... et reglement
des soldes non
convertibles

des importations de capitaux, I'expérience fait apparaitre que, pour main-
tenir la stabilité financiere, il est souhaitable que I'épargne nationale couvre
80-90% des investissements. Enfin, bien que dans le passé le taux d’épargne
de ces Etats n’ait pas été faible par comparaison a d’autres pays, la majeure
partie de cette épargne provenait du secteur public ou traduisait une
épargne forcée des ménages. Avec le passage a |'économie de marché,
I'épargne du secteur privé dépendra de mesures d’incitation. L'évolution
récente en Hongrie, en Pologne et en Tchécoslovaquie est encourageante,
mais on sait peu de choses sur |'affectation des bénéfices non distribués qui,
dans la plupart des pays industriels, représentent le gros de I’épargne natio-
nale. Il est donc primordial que les équilibres budgétaires fondamentaux
soient renforcés et que I'Etat apporte une contribution substantielle a
I'épargne globale.

Endettement extérieur de I’ex-Union soviétique et des pays d’Europe de I'Est

La dilution progressive du pouvoir central, les graves perturbations affectant
la production et la vive détérioration des paiements courants avaient placé
I'Union soviétique dans une situation difficile en 1990 pour s’acquitter du
service de sa dette. Les arriérés s'étaient accumulés sur les dettes envers les
fournisseurs et les banques commerciales, qui étaient devenues extréme-
ment réticentes a octroyer de nouveaux crédits. Afin de faire face a ses
besoins de liquidités, le pays a comprimé ses importations en 1991, mais n'a
toujours pas été en mesure de remplir ses engagements au titre du service
de la dette. En fin d’année, les créanciers publics comme les banques lui ont
accordé un report de paiement du principal jusqu’en mars, qui a été ensuite
prolongé.

Autre question a résoudre: la répartition entre les nouveaux Etats des
$65 milliards de dette extérieure en monnaies convertibles de I'ex-Union
soviétique. Lors des négociations avec les principaux créanciers occidentaux
a l'automne 1991, la Russie et sept des républiques plus petites se sont
déclarées conjointement et solidairement responsables de la dette de I'ex-
Union soviétique. En d'autres termes, chaque partie a I'accord s’est engagée
a assurer le service de la dette en cas de défaillance d’'un ou plusieurs nou-
veaux Etats. Les républiques restantes se sont montrées peu disposées a
signer le protocole d’accord qui prévoyait le service de la dette par le biais
d'un organisme soumis au contréle de la Russie. L'Ukraine, la plus grande
république aprés la Russie, n'a accepté les termes de l'accord qu'aprés
modification de cette disposition. Les Etats baltes ont fait valoir, quant a
eux, qu'ils n’avaient jamais été légalement incorporés a I'Union soviétique
et qu’ils ne pouvaient donc étre tenus responsables de ses dettes.

Les nouveaux Etats qui ont succédé a I'Union soviétique sont aussi
confrontés au probléeme de leurs créances et engagements extérieurs en
monnaies non convertibles. L'essentiel de la dette de cette nature de
I'Union soviétique résultait d'arrangements commerciaux de I'ex—CAEM,
qui permettaient a plusieurs pays plus petits, membres du bloc, de consti-
tuer des avoirs non négligeables en roubles transférables. Il n’est pas possible
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de calculer de fagon précise le volume de ces dépots. Au mieux, on peut
estimer a quelque $15-20 milliards le total de la dette non convertible de
I'ex-Union soviétique. En outre, du fait de la complexité des relations éco-
nomiques et politiques entre les pays d’Europe de I'Est, il existe toute une
série de créances compensatoires.

Ailleurs, dans les autres pays d'Europe de I'Est, la Bulgarie et la
Pologne ont tenté de résoudre leurs difficultés de service de la dette. Aux
prises avec une contraction de prés d'un cinquiéme de ses exportations en
monnaies convertibles et durement touchée par I'effondrement des
échanges commerciaux du CAEM et la guerre au Moyen-Orient, la Bulgarie
avait annoncé dés mars 1990 un moratoire sur le paiement du principal, qui
a été par la suite étendu au reglement des intéréts. Depuis lors, le fardeau
de la dette s’est encore alourdi en raison de I'accumulation des arriérés et
de la chute du PIB en volume. Le pays a toutefois respecté les objectifs du
FMI et s’est efforcé de restaurer des relations normales avec ses créanciers.
En 1991, le Club de Paris a décidé le rééchelonnement de $0,6 milliard de
crédits publics bilatéraux, et les négociations sont en cours sur un accord
concernant la dette bancaire contractée aux conditions du marché, qui
atteint prés de $10 milliards.

Contrairement 2 la Bulgarie, I'essentiel de la dette polonaise ($47 mil-
liards) concerne des créanciers publics. C’est la raison pour laquelle un allé-
gement de la dette bancaire ne réduirait pas notablement le fardeau du pays
a cet égard, et les créanciers publics se sont mis d'accord sur le principe
selon lequel des concessions substantielles et exceptionnelles sont justifiées.
L'octroi de ces conditions de faveur est cependant subordonné a la conclu-
sion d'un accord entre la Pologne et ses banques créanciéres sur le traite-
ment de sa dette envers ces établissements ($11 milliards). Les négociations
se sont prolongées a cause de l'apparition de signes de lassitude des
réformes et de la réticence des banques a créer de nouveaux précédents.

A l'inverse de ce qui s'était passé il y a dix ans lors de la crise de
I'endettement des pays en développement, les problemes des pays d’Europe
de I'Est et des nouveaux Etats de I'ex-Union soviétique en matiére de dette
ne menacent pas sérieusement la solidité du systeme financier international.
Une large part des créances bancaires sont assorties de garanties publiques
et des provisions ont été constituées. De ce fait, les engagements ne sont
pas élevés par rapport aux réserves et au capital des banques. En outre, ces
créances ne sont pas fortement concentrées, méme s'il existe des diffé-
rences significatives d’un pays a 'autre quant a leur montant, les banques
d’Europe en détenant une part notable.
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IV. Echanges et paiements internationaux

Faits saillants

La structure des échanges commerciaux dans le monde a été marquée I'an
dernier par le net ralentissement de la croissance économique dans les pays
industriels et par les effets des réformes tournées vers |'économie de
marché dans d’autres parties du monde. La récession aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni a contribué a la réduction de ce qui avait constitué les plus
grands déficits de paiements courants. De méme, la poursuite du boum en
Allemagne jusque vers le milieu de I'année a transformé I'excédent le plus
important en déficit.

Les variations des taux de change réels ont également affecté les
balances des transactions courantes. La persistance depuis plusieurs années
d’une baisse du taux de change du dollar en termes réels a été pour beau-
coup dans la diminution réguliere du déficit américain. En revanche, la vive
appréciation du yen — de début 1985 a fin 1987 — ne s’est pas maintenue,
facteur qui a contribué au fléchissement sensible de la pénétration étran-
gére sur le marché japonais. Il apparait par ailleurs que la hausse substan-
tielle en termes réels, ces derniéres années, des taux de change dans un
certain nombre de pays européens, au Canada et en Corée du Sud a eu
tendance a aggraver les déficits courants.

Les réformes économiques en Amérique latine, et en particulier la libé-
ralisation des échanges, ont amené un accroissement des entrées de capi-
taux étrangers et favorisé une expansion non négligeable des revenus et des
importations. Les pays asiatiques ont poursuivi la libéralisation de leurs
importations, et cette zone est restée une source majeure de dynamisme
pour le commerce international. L'intégration de la Chine dans I'éco-
nomie mondiale s'est poursuivie 2 un rythme rapide, illustrant de maniéere
frappante I'importance que peut revétir |'effet d’entrainement des échanges
avec I'étranger.

Les pays d'Europe de I'Est se sont vus contraints de substituer les
mécanismes du marché au troc de I'économie de commandement. Des pro-
greés sensibles ont été réalisés; les pays qui ont maintenu des taux de change
compétitifs ont obtenu les meilleurs résultats. Les réformes en Russie et
dans certains nouveaux Etats de I'ex-Union soviétique se sont orientées
dans la méme direction; ces pays doivent relever le redoutable défi de
mettre sur pied des systémes commerciaux et de paiement efficaces
propres a faciliter les échanges réciproques et I'intégration a I'économie
mondiale.

La prise de conscience par un si grand nombre de pays en développe-
ment des bienfaits du libre-échange place le monde industriel devant la res-
ponsabilité particuliere d'ouvrir ses marchés. Pourtant, les politiques
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commerciales de beaucoup de pays développés sont devenues a maints
égards plus restrictives ces derniéres années. Début mai, les négociations de
I'Uruguay Round — qui ont pris beaucoup de retard — n'avaient toujours pas
débouché sur un accord.

Les mouvements de capitaux sont demeurés considérables, avec de
nouveaux records pour les placements en valeurs mobiliéres: les investisse-
ments massifs des étrangers en actions japonaises ont été déterminants I'an
dernier. La part des pays en développement dans les investissements directs
a continué de s’accroitre, avec une forte augmentation vers |'Asie et
’Amérique latine, cependant que les flux destinés aux pays industriels dimi-
nuaient. Nombre de pays en développement ont également bénéficié d'un
acces plus aisé aux marchés financiers internationaux — par le biais d'émis-
sions obligataires et d'incitations pour les étrangers a investir sur les mar-
chés boursiers locaux.

De méme, les pays en développement ont reconstitué leurs réserves,
alors que le Groupe des Dix enregistrait une baisse substantielle a cet
égard, une importante transaction hors marché ayant opéré une forte ponc-
tion sur les réserves. L'investissement dans les instruments libellés en dollars
a eu plutét tendance a augmenter.

Commerce international
Evolution

La valeur en dollars du commerce international a progressé I'an dernier de
moins de 2%, contre 13% en 1990. La croissance en volume a fléchi, elle
aussi, mais beaucoup moins que celle de la production mondiale. Sur
I'ensemble de I'année, le ralentissement économique en Europe occidentale
et au Japon, de méme que la récession dans les pays anglo-saxons, a ramené
le taux d'accroissement du volume des importations de quelque 4%2% en
1990 a moins de 2'h% l'an passé. Parallelement, I'expiration des accords
spéciaux de troc a comprimé de prés d'un cinquiéme le volume des achats a
I’étranger des ex-membres du CAEM.

A l'opposé, les échanges commerciaux des pays en développement se
sont accélérés, I'Asie ainsi que 'Amérique latine enregistrant une hausse voi-
sine de 15% en volume de leurs importations. Comme le montre de
maniere plus détaillée le Chapitre Ill, I'’Asie s'est encore avérée la zone la
plus dynamique, cependant que d'importantes mesures de libéralisation per-
mettaient une vive expansion des importations dans plusieurs pays
d’Amérique latine, la croissance des revenus en termes réels amorgant un
redressement sous |'effet des réformes macro-économiques et de l'allége-
ment du service de la dette extérieure.

Le recul de la conjoncture dans les pays industriels, conjugué a la per-
sistance d'une production importante de certains produits de base, a créé
des conditions d’excés d’offre qui ont eu pour effet de diminuer de 5% les
prix en dollars des produits non pétroliers. De méme, I'évolution tendan-
cielle des cours du pétrole a été déprimée, notamment parce que les pertes
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mesurée par la variation en % du PIB réel. 2 Corée du Sud, Hong Kong, Indonésie, Malaisie,
Singapour, Taiwan et Thailande.

Sources: FMI et données nationales.

de capacités en Irak et au Koweit ont été rapidement compensées par une
augmentation de I'extraction ailleurs. De fait, a la fin de 1991 et au début
de 1992, la production de I'OPEP avait atteint son niveau le plus élevé
depuis plus d’'une décennie, ce qui a provoqué des pressions significatives a
la baisse des cours du brut. Afin de les soutenir, I'OPEP a conclu un accord
a la mi-février 1992 en vue d’obtenir une réduction de 5% de la production.
L’'année 1991 a également vu une stabilisation des prix moyens a I'exporta-
tion (exprimés en dollars) des produits manufacturés. Sur une base nette, il
en est résulté une légere détérioration des termes de |'échange du groupe
des pays en développement (a I'exclusion de I'Europe de I'Est et de I'ex-
Union soviétique); celle-ci a été un peu plus prononcée pour les exporta-
teurs de combustibles.

La croissance spectaculaire des échanges des pays en développement
d’Asie a porté leur part du commerce international d’'un peu moins de 9%
en 1980 a 15%2% en 1991. Ce mouvement a entrainé un redéploiement
marqué d'une grande partie des échanges des pays industriels. C'est ainsi
que les importations américaines en provenance du groupe des pays en
développement d’Asie dépassent a présent les achats au Canada, a I'Europe
occidentale ou au Japon, ce qui constitue un changement saisissant par
rapport a 1980. Dans la Communauté européenne également, la part du
commerce avec ces pays a doublé en I'espace de seulement dix ans: avec le
Japon, ils constituent désormais la principale source d’'importations hors CE
de la Communauté et sont devenus une destination presque aussi impor-
tante que les Etats-Unis pour ses exportations.
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Politiques commerciales

Ces dernieres années, de nombreux pays n'appartenant pas au monde
industriel ont pris des mesures radicales de libéralisation des échanges. Les
succes manifestes de ceux qui ont poursuivi des politiques congues pour
tirer le maximum des opportunités disponibles sur les marchés mondiaux et
I'échec des pays qui ont préféré s’appuyer sur des politiques autarciques de
substitution de produits nationaux aux importations ont créé un climat clai-
rement favorable a la libéralisation. Des taux de change plus compétitifs,
une ouverture accrue aux investissements directs étrangers et une protec-
tion réduite vis-a-vis de |'extérieur ont été les principaux ingrédients de ce
changement. Sur les cing derniéres années, pas moins de dix-sept pays
d’Amérique latine se sont engagés unilatéralement dans la libéralisation de
leurs échanges. Nulle part ailleurs, l'inflexion des politiques n'a été plus
grande qu'en Europe de I'Est et en Russie aprés des décennies de contréle
rigide du commerce avec I'étranger. Un certain nombre de pays asiatiques
ont également libéralisé leurs importations. Globalement, au cours des cing
derniéres années, quelque cinquante et un pays en développement ont uni-
latéralement adopté des mesures — souvent trés poussées — de libéralisa-
tion de leurs échanges.

Encouragées activement par les pays industriels, ces réformes ne por-
teront pleinement leurs fruits que s'ils ouvrent eux-mémes davantage leurs
marchés aux exportations en provenance des pays en développement; plus
ce soutien sera offert rapidement, moins le risque d’un renversement de
politique sera grand. A I'heure actuelle, une grande partie des exportations
potentielles des pays en développement concernent les marchandises les
plus protégées par les pays industriels: denrées agricoles, divers produits
semi-finis, habillement et textile.

Ces derniéres années, la politique de nombreux pays industriels s’est
de plus en plus éloignée de I'idéal de libre-échange qui avait motivé la libé-
ralisation progressive et multilatérale du commerce depuis la guerre et avait
été récompensé par des décennies de prospérité sans précédent. Quatre
aspects ont joué un roéle non négligeable dans cette évolution: la libéralisa-
tion a eu tendance a se négocier dans un cadre régional plutét que mondial;
la production et les échanges agricoles se sont de plus en plus écartés du
principe de I'avantage comparatif; un volume croissant d’échanges de pro-
duits manufacturés a été «administré» par divers dispositifs destinés a
freiner la concurrence et a restreindre le choix du consommateur; enfin, les
échanges de services, en augmentation, sont restés en dehors des négocia-
tions du GATT.

Parmi les arrangements commerciaux régionaux, les plus importants
sont le systéme de marché unique de la Communauté européenne et le
projet de libre-échange nord-américain. De tels accords peuvent étre
bénéfiques pour les consommateurs car ils ont pour effet d’accroitre la
concurrence au sein du bloc et de permettre la réalisation d’économies
d'échelle. lls tendent cependant a détourner la demande au détriment de
producteurs peut-étre plus efficaces dans le reste du monde, sauf s'ils
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s’accompagnent de mesures énergiques pour réduire les obstacles aux
échanges avec les pays tiers. L'ampleur de ces échanges «hors zone» pour
un certain nombre de régions souvent identifiées comme des blocs com-
merciaux potentiels est attestée par la configuration des échanges pré-
sentée dans le tableau ci-dessous. Non seulement le commerce entre ces
régions est important, mais, dans nombre de cas, il a progressé plus rapide-
ment que les échanges intra-zone. Le fait que les flux commerciaux n'ont
pas eu généralement tendance a se regrouper par région donne a penser
que les facteurs fondamentaux de I'avantage comparatif ont des origines
beaucoup plus vastes.

Une politique de réduction des obstacles au sein des blocs commer-
ciaux régionaux risque d’accroitre la tentation de dresser des obstacles plus
contraignants contre les produits hors zone pour compenser la concur-
rence intra-bloc plus vive que doivent accepter les entreprises. De tels
risques soulignent la nécessité de faire en sorte que les accords commer-
ciaux régionaux assurent une liberté d'accés aussi grande que possible.
Nombre de directives adoptées dans le cadre du projet de marché unique
se sont certes efforcées d'aller dans ce sens. Toutefois, un accord récent
entre la Communauté européenne et le Japon a prolongé les limitations
«temporaires» des exportations de voitures japonaises vers I'Europe jus-
qu’en 1999, et il se peut qu'il comprenne des arrangements tacites suscep-
tibles d’entraver davantage la concurrence.

Les politiques agricoles de la plupart des pays industriels protégent les
marchés internes de lincidence des prix mondiaux. Les orientations
actuelles s'enracinent dans I'immédiat aprés-guerre, a I'époque ou le
souvenir des pénuries alimentaires était proche et ou une part importante
de la population travaillait encore dans I'agriculture. De longues années

Flux commerciaux en 1990 (entre parentheéses, chiffres de 1975)'

Zone Part (en %) de la zone dans le total des échanges?
CE AELE ALENA Asie Reste
de I'Est du monde
CE 59.2 (51.4) |10,0 (9.4) | 84 (87) (| 7.3 (3.6) [15,1 (26,9)
AELE 59,4 (51,7) 133 (17,00 | 79 (7,0) | 7,7 (3,9) [11.8 (20,4)
ALENA 18,3 (18,6) | 2.8 (2.5) |37.6 (36,2) | 26,7 (15,6) | 14,6 (27.1)
Asie de I'Est 16,0 (12,0) | 2,6 (1,9) [26,9 (24,8) | 37,6 (28,0) | 16,8 (33,3)
Pour mémoire: expansion annuelle moyenne des échanges, en %?
CE 11,4 10,8 10,1 15,6 6,2
AELE 8,1 11,0 16,1 6,0
ALENA 10,4 14,1 57
Asie de I’Est 16,0 8,6

' Le projet d'accord de libre-échange nord-américain (ALENA) associe le Canada, les Etats-Unis
et le Mexique. L'Asie de I'Est comprend les membres (sauf Brunei) de I'"Association des nations de
I'Asie du Sud-Est (ANASE), la Chine, la Corée du Sud, Hong Kong, le Japon et Taiwan. On
ne dispose pas de données sur les échanges directs de Taiwan avec la Chine et le Mexique.
?Le total des échanges correspond i la somme des exportations et importations de marchandises.
31975-90.

Sources: FMI, Direction of Trade Statistics et données nationales.
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d’augmentation réguliere de la productivité dans ce secteur et de progres-
sion tres lente de la consommation ont fondamentalement modifié cette
situation. Le nombre d’emplois agricoles a plein temps a fortement diminué
et est a présent relativement réduit; aux pénuries antérieures ont succédé
des excédents de production et des stocks énormes de denrées alimen-
taires se sont accumulés; enfin, d’'anciens importateurs nets de produits
agricoles sont a leur tour devenus exportateurs. La Communauté euro-
péenne a tenté d’écouler ses surplus en subventionnant des exportations de
ce type vers des pays tiers, politique qui a conduit les Etats-Unis a accroitre
par rétorsion les aides accordées a ses propres exportations sur certains
marchés. Ces conflits ont accentué les pressions a la baisse des cours mon-
diaux des produits alimentaires, qui sont a présent inférieurs de moitié
environ, en termes réels, a leur niveau des années soixante-dix. Ces poli-
tiques ont non seulement asphyxié les exportateurs traditionnels de pro-
duits alimentaires (notamment plusieurs pays en développement défavo-
risés), mais elles sont également devenues de plus en plus onéreuses pour
les Etats industriels. Selon des calculs de 'OCDE, le coit total du soutien a
I'agriculture — subventions aux producteurs et coits implicites imposés aux
consommateurs par le biais de prix plus élevés que les cours mondiaux — a
atteint quelque $320 milliards 'an dernier, soit I'équivalent de prés de 2%
du PIB de la zone OCDE.

S’agissant des produits manufacturés, on a assisté ces derniéres années
a une dérive réguliere vers des échanges «administrés», souvent sur une
base purement bilatérale. Les mesures en place prennent de multiples
formes. Les dispositions antidumping masquent fréquemment des tentatives
de protection des producteurs nationaux contre des concurrents étrangers
plus performants. Le nombre d’enquétes sur des cas d’antidumping notifiées
au GATT a pratiquement doublé par rapport a I'année précédente; trés sou-
vent, des accords bilatéraux rendent superflue I'institution formelle de tels
droits antidumping. Des dispositifs explicites de partage des marchés
régissent la moitié environ du commerce dans certains domaines: textile,
habillement et sidérurgie. Des accords «d'autolimitation» freinent les expor-
tations de voitures et de produits électroniques, surtout en provenance du
Japon. Divers systémes — tant informels que formels — de prix minimaux
entravent les échanges de microprocesseurs. Plus récemment, des «objec-
tifs» spéciaux d’importations ont été négociés: en janvier 1992, le Japon a
accepté de multiplier par deux avant 1994-95 ses importations annuelles de
composants d'automobiles en provenance des Etats-Unis; un accord conclu
derniérement prévoit une participation étrangére de 20% au marché nippon
des puces électroniques.

De telles mesures réduisent le choix des consommateurs, accroissent
les colits et augmentent les prix. En autorisant certaines entreprises a
négliger leurs propres carences, on affaiblit sensiblement un élément essen-
tiel de I'amélioration de la productivité a moyen terme. Contrairement a un
mythe trés répandu, ces initiatives favorisent peu la production interne et
I'emploi dans leur ensemble, car les dispositions qui protégent une industrie
donnée en affectent inévitablement d’autres — par le biais de I'appréciation
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du taux de change et du renchérissement des codts. Les restrictions appli-
quées aux exportations nippones, pour citer |'exemple le plus important,
contribuent a une sous-évaluation du yen qui met les producteurs non pro-
tégés en position beaucoup plus difficile pour concurrencer les produits
japonais, soutient en fait certains producteurs nippons et, au bout du
compte, réduit probablement peu, voire pas du tout, I'excédent extérieur
net du Japon.

On ne dira jamais assez a quel point de telles mesures sapent les fon-
dements du systeme multilatéral des échanges, faussent la répartition des
ressources, affaiblissent I'investissement et handicapent la croissance de
I'économie mondiale. Les grands pays et les grandes entreprises sont ca-
pables d’assurer a leurs propres produits des avantages discriminatoires aux
dépens des autres. Le manque de transparence des formes plus récentes de
protectionnisme rend encore plus difficile une sensibilisation des consom-
mateurs et des électeurs auxquels on fait indirectement payer le prix de ces
mesures. De méme, le champ d’application des procédures de reglement
des différends internationaux se trouve réduit.

Les services représentent actuellement un cinquieme des transactions
courantes mais sont toujours exclus du dispositif du GATT. L'évolution,
ces derniéres années, vers une économie de services et les progres
technologiques rapides accomplis dans certains domaines ont grandement
accru les bénéfices potentiels d'une libéralisation des échanges — d’autant
que de nombreux services (transports aériens, télécommunications notam-
ment) restent dominés dans beaucoup de pays par des monopoles
internes et sont parfois régis par des associations internationales de
producteurs qui cherchent a maintenir des prix élevés et a limiter la
concurrence.

Les négociations commerciales de I'Uruguay Round, amorcées en
septembre 1986, s'étaient fixé un programme exceptionnellement ambi-
tieux et vaste qui s'efforcait de traiter franchement beaucoup de ces pro-
blémes. Malheureusement, elles se sont révélées plus difficiles et sujettes
a controverses que toutes les autres négociations du GATT. Aucun accord
n‘avait été trouvé en décembre 1990, date-butoir initialement prévue
pour leur achévement. Les pourparlers étaient de nouveau dans l'impasse
en décembre 1991, la politique agricole constituant apparemment la pierre
d'achoppement majeure. Il apparait toutefois que des progrés ont été
réalisés, avec un accord provisoire dans les domaines suivants: assouplisse-
ment des restrictions sur le commerce du textile et de I'habillement, dur-
cissement des regles du GATT sur les mesures de protection déguisée
(antidumping, subventions, etc.), respect des droits de la propriété intel-
lectuelle et mécanismes de réglement des conflits. Le Directeur général
du GATT a proposé d'adopter le principe de convertir toutes les bar-
rieres non tarifaires dans le domaine des échanges agricoles en barriéres
tarifaires pour les abaisser ensuite progressivement. Il a également sug-
géré de réduire la valeur des exportations agricoles subventionnées et les
prix de soutien internes. Début mai, les négociations étaient toujours en
cours.
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Evolution des paiements courants des pays industriels
et des nouvelles économies industrielles d’Asie (NEI)

L'an dernier, la situation conjoncturelle a une fois de plus joué un réle pré-
pondérant dans I'évolution du commerce et des paiements courants des
pays industriels. Si la quasi-totalité des pays ont été affectés, I'ampleur du
ralentissement de l'activité a, toutefois, grandement varié, de nombreux
pays déficitaires — notamment les pays anglo-saxons et la Suéde — étant en
récession pendant la majeure partie de I'année. A l'inverse, la demande

Demande intérieure relative et taux de change effectif réel
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Les moyennes ont été calculées sur la base des pondérations du PIB et des taux de change de 1989.

' Autriche, Belgique, Danemark, Espagne, Finlande, France, Gréce, Irlande, Italie, Norvége,
Pays-Bas, Portugal, Suéde et Suisse. ?Demande intérieure totale par rapport 2 la demande
moyenne des autres pays industriels (indices, a prix constants). I Taux de change effectif
nominal, corrigé des variations des colits unitaires relatifs de main-d'ceuvre.
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intérieure est restée relativement dynamique en Allemagne et au Japon
jusqu’en milieu d’année.

Malgré le concours de facteurs particuliers, 'amélioration de la posi-
tion concurrentielle des Etats-Unis a néanmoins contribué pour beaucoup a
la forte diminution du déficit extérieur américain. Elle a aussi soutenu en
partie une activité économique pénalisée par la compression massive des
dépenses internes. Dans d’autres pays, cependant, il se peut qu'une compé-
titivité médiocre ou en perte de vitesse sur les marchés internationaux ait
fait obstacle a une réduction du déficit: ces derniéres années, le Canada, la
Corée du Sud, la Finlande, I'ltalie, le Royaume-Uni et la Suéde ont souffert
d'une détérioration substantielle de leur compétitivité.

Etats-Unis

Le déficit des paiements courants américains a considérablement diminué
I'an dernier, la balance revenant a un quasi-équilibre grice en partie a un
certain nombre de facteurs passagers particulierement favorables. L'élément
a lui seul le plus important a été le paiement de $42,5 milliards par le
Koweit, I'Allemagne, le Japon et d'autres pays au titre de la participation
aux frais liés a la guerre du Golfe. En outre, le déficit commercial s’est
contracté de prés de $35 milliards en 1991, soit la plus forte baisse jamais
enregistrée, qui s'est encore accentuée pendant les premiers mois de 1992.
Par ailleurs, I'excédent au titre des services autres que les revenus de fac-
teurs — déja élevé en 1990 — a progressé (voir tableau ci-dessous).

Si la diminution de $11 milliards des importations de pétrole — reflé-
tant un fléchissement des prix ainsi que de la demande — a concouru a une

Balance des paiements courants des Etats-Unis
Poste 1987 1988 1989 1990 1991
Année | TIV!
en milliards de dollars EU
Paiements courants -160,2 | -126,2 | -106,3 |- 92,1 | — 8,6 | —41,2
Balance commerciale -159,5 [ -127,0 | -115,9 | -108,1 | -73,6 | 74,6
Revenus d'investissements
nets 7.6 5.3 2,7 11,9 9.4 0.9
Autres services 6,3 10,4 22,4 26,4 35,9 38,3
Transferts - 14,7 |- 149 |- 155 |- 22,3 19,7 - 56
Pour mémoire:
Importations de pétrole 429 39,6 50,9 62,1 51,4 48,8
Balance commerciale
hors pétrole? ~114,1 |- 76,4 |- 552 |- 37,7 | -139 | -17,0
variation en %
Volume des exportations 10,0 19,3 11,8 7.4 7.6 9,0°
Volume des importations 4,2 4,0 44 1,8 0,3 L
Termes de ’échange = 32 13- 10|- 30 1,0 6,0°
! Chiffres annualisés et dessaisonalisés. 2 Sur la base des valeurs unitaires constantes de 1987.
¥Variation par rapport au quatriéme trimestre de 1990.
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réduction du solde négatif des échanges commerciaux, la nouvelle contrac-
tion du déficit non pétrolier en a constitué I'élément déterminant. Les
termes de I'échange ayant peu varié, les évolutions en volume expliquent
entierement cette baisse: les importations hors pétrole ont pratiquement
stagné, alors que la croissance des exportations est restée soutenue.

Le volume des ventes de produits non agricoles a |'étranger a pro-
gressé |'an dernier de 8'2%, rythme d’expansion nettement supérieur a celui
des marchés mondiaux. La poussée la plus récente des exportations améri-
caines, beaucoup plus marquée que lors de précédentes récessions aux
Etats-Unis, s’explique en grande partie par la baisse persistante du dollar en
termes réels. L'amélioration de la compétitivité, consécutive a la vive dépré-
ciation du dollar en termes nominaux entre le début de 1985 et la fin de
1987, s’est dans I'ensemble maintenue les quatre années suivantes (voir gra-
phique de la page 84). On estime qu'a la fin de la décennie les colts uni-
taires de main-d’ceuvre dans le secteur manufacturier aux Etats-Unis étaient
nettement inférieurs a ceux du Japon ou de I'Allemagne. Cette position trés
concurrentielle a entrainé des augmentations non négligeables de la part
américaine des marchés mondiaux d’exportation. L'accroissement des
ventes a |'étranger de biens d’équipement, qui représentent aujourd’hui un
record de 45% des exportations non agricoles des Etats-Unis, a été particu-
lierement vigoureux. Les ventes aux pays de I'OPEP, d’Amérique latine et
aux NEI d’Asie ont sensiblement dépassé les exportations vers les pays
industriels.

La langueur de la demande intérieure aux Etats-Unis a contenu |'ex-
pansion du volume des importations non pétroliéres a moins de 1% en 1991.
Les achats a I'étranger ont fortement réagi a la situation de la demande:
dans un premier temps, ils ont sensiblement reculé, pour se redresser subs-
tantiellement en milieu d'année lors d'une timide reprise de la demande
ameéricaine et a la faveur d’'un mouvement de reconstitution des stocks de
biens de consommation (hors véhicules). Les importations de voitures ont
baissé: le fait que les constructeurs automobiles nippons produisent de plus
en plus aux Etats-Unis revét une certaine importance a moyen terme: I'an
dernier, ils ont fabriqué sur place quelque 1,4 million d’unités, contre un peu
plus de 2 millions directement exportées.

La compétitivité-prix a aussi participé au gonflement de I'excédent des
services autres que les revenus de facteurs. Aprés des hausses annuelles de
prés de 15% en moyenne sur les cing années précédentes, les recettes au
titre des services se sont encore accrues, de 82%, en 1991, avec une pro-
gression de 12% des dépenses des touristes étrangers aux Etats-Unis. Dans
le méme temps, les importations de services sont demeurées pratiquement
inchangées.

Japon

La réduction graduelle de I'excédent japonais des transactions courantes,
caractéristique de la période 1987-90, s’est brutalement inversée I'an der-
nier. L'excédent commercial a enregistré un nouveau record, avec plus de
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Balance des paiements courants du Japon
Poste 1987 1988 1989 1990 1991
Année | TIV!
en milliards de dollars EU
Paiements courants 87,0 79,6 57,2 35,8 72,9 91,42
Balance commerciale 96,4 95,0 76,9 63,5 | 1030 | 118,82
Revenus d’investissements
nets 16,7 21,0 23,4 23,2 26,7 21,8
Autres services -224 | -323 | -389 | —454 | 443 | -455
Transferts - 37| - 41| — 42| - 55| -125| - 3,72
Pour mémoire:
Importations de pétrole 27,4 25,8 29.8 41,3 37,8 40,0
Balance commerciale
hors pétrole’ 63,0 49,0 44,8 46,4 459 53,6
variation en %
Volume des exportations 0,3 51 3.8 5.5 3,0 231
Volume des importations 9,3 16,7 7.8 58 3,0 1,84
Termes de I’échange 2,2 23| — 42| - 6,1 8,5 19,14
! Chiffres annualisés. ? Chiffres dessaisonalisés. ? Sur la base des valeurs unitaires constantes
de 1985. * Variation par rapport au quatriéme trimestre de 1990.

$100 milliards, et les excédents bilatéraux vis-a-vis de la CE et de I'Asie du
Sud-Est augmentant chacun de $9 milliards environ. L'alourdissement du
déficit des transferts — en partie au profit des Etats-Unis pour les dépenses
liées au conflit du Golfe — n'a compensé que de fagon limitée et temporaire
le solde positif croissant. Au premier trimestre de 1992, le surplus des paie-
ments courants atteignait un rythme annuel proche de $115 milliards, soit
quelque 3% du PNB.

La progression de I'excédent commercial s’explique par deux facteurs.
Premierement, les termes de |'échange se sont améliorés de 8%%, les
exportateurs nippons ayant laissé les prix de leurs produits en dollars
monter en méme temps que le yen s’appréciait, plutot que de les stabiliser,
comme ils I'avaient déja fait en plusieurs occasions. A l'inverse, la valeur des
importations en dollars n’a quasiment pas bougé, du fait surtout de ['affai-
blissement des cours des combustibles et des matiéres premieres, qui repré-
sentent un tiers environ des importations nippones. Deuxiémement, dans
les comptes de la balance des paiements, les chiffres des achats a I'étranger
pour 1991 comprennent une baisse estimée a $15 milliards des importations
de métal jaune, due en grande partie a une diminution brutale des place-
ments en or des résidents japonais. Selon les statistiques douaniéres, qui
comptabilisent le métal uniquement au moment de la livraison effective, le
volume des importations hors pétrole s’est accru de 4%, rythme légérement
supérieur a celui des exportations, ce qui laisse le solde commercial a prix
constants inchangé dans I'ensemble.

Par suite du ralentissement de la croissance des revenus réels et des
dépenses d'investissement, les importations de marchandises a élasticité
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élevée par rapport au revenu (produits de luxe et voitures) et de biens
d'équipement professionnel se sont fortement affaiblies. Les exportations
de la CE vers le Japon ont été particulierement touchées, avec un repli de
prés de 10%. Le fait que le volume des importations a progressé pratique-
ment au méme rythme que I'expansion de la demande intérieure pour la
deuxieme année de suite — apreés avoir augmenté deux fois plus vite sur la
période 1986—89 — donne a penser que les effets de la précédente appré-
ciation du yen ont disparu.

La décélération de la croissance dans la plupart des pays industriels et
I'accroissement de la production des filiales japonaises a I'étranger ont
freiné la progression des exportations. Elles sont cependant restées tres
dynamiques en direction de I'Asie du Sud-Est sous I'effet du boum des inves-
tissements dans la région: ces pays absorbent actuellement prés d’'un tiers
des exportations nippones et ont détréné les Etats-Unis a la premiere place
des marchés d’exportation du Japon.

L'affaiblissement de la demande intérieure a également affecté la
balance des services. Les dépenses de voyage a I'étranger des Japonais,
déprimées par la crise du Golfe au premier semestre de 1991, ne sont pas
parvenues a se redresser sensiblement pendant les six derniers mois: elles
se sont inscrites en recul de 4% sur I'ensemble de 1991, en regard d'un
rythme annuel moyen de prés de 40% entre 1985 et 1990. Conjugué a un
accroissement de $3': milliards des revenus d’investissements nets — reflétant
la progression du stock d’actifs nets du Japon a I'étranger — le ralentisse-
ment des importations de services a comprimé le déficit global des transac-
tions invisibles (hors transferts) apres plusieurs années d’aggravation
sensible.

Europe occidentale

L'unification allemande a joué un réle central dans I'évolution des paiements
courants en Europe I'an dernier. Elle a donné un puissant coup de fouet a la
demande au sein de I'Allemagne unifiée: étant donné la quasi-saturation des
capacités de production dans la partie occidentale du pays et I'absence de
compétitivité des entreprises dans sa partie orientale, ce supplément de
demande n’a pu étre satisfait qu’au travers d'une forte augmentation des
achats a |'étranger et par un détournement des produits allemands des mar-
chés d’exportation. La hausse des importations en Allemagne a permis a
d’autres pays européens de compenser partiellement 'affaiblissement signifi-
catif de la croissance de la demande chez eux. En cours d’année toutefois,
la demande intérieure en Allemagne s’est ralentie, entrainant une baisse trés
sensible de la progression des importations.

Pour la premiére fois depuis 1981, les paiements courants de
I'Allemagne ont été déficitaires, du fait en grande partie du brutal amenuise-
ment de I'excédent commercial (voir tableau ci-contre). Ce changement
d'orientation a été imputable pour moitié environ a une diminution
marquée du traditionnel excédent avec les autres pays de la CE. Le second
facteur important a été I'augmentation de $14 milliards des transferts, due a
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Balance des paiements courants de I'Allemagne
Poste 1987 1988 1989 1990 1991
Année | TIV!
en milliards de dollars EU
Paiements courants 46,2 50,7 57.5 46,5 | -19,7 | —15,62
Balance commerciale 68,6 78,2 76,2 69,9 21,3 34,0?
Revenus d’investissements
nets 4,0 5.2 11,8 17,3 17,8 16,6
Autres services = 66 =99 | =73 | =122 | =158/ =222
Transferts -19.8 | -22,8 | -23,2 | -285 | -43,0 | —44,0?
Pour mémoire:
Importations de pétrole 16,9 14,7 16,1 22,1 22,1 23,5
Balance commerciale
hors pétrole’ 552 | 582| 607| 365 46| 11,2
variation en %
Volume des exportations 2,9 6,7 8,2 1,4 1,4 341
Volume des importations 54 6,4 7,3 11,5 13,4 4,6*
Termes de I’échange 35| = 01| = 27 1,5 — 22 1,07
Les postes en italiques se rapportent uniquement a |'‘Allemagne occidentale; les autres chiffres
incluent, a partir de juillet 1990, les opérations extérieures de 'ex-Allemagne de I'Est.
! Chiffres annualisés. ? Chiffres dessaisonalisés. * Sur la base des valeurs unitaires constantes
de 1980. * Variation par rapport au quatrieme trimestre de 1990.

la participation au colt de la guerre du Golfe, au financement du retrait par
I'ex-Union soviétique de ses troupes et a |'accroissement des contributions
au budget de la CE.

Les effets de I'unification sur la demande expliquent presque totale-
ment la contraction de $%$49 milliards de I'excédent commercial de
I'’Allemagne; le taux de change effectif réel du deutsche mark a peu varié
(voir graphique de la page 84). Cependant, aprés que les tensions sur la
demande eurent atteint leur maximum au premier semestre de 1991, la
détérioration du solde commercial a pris fin, et la tendance a commencé a
s'inverser. La hausse de 40% en termes réels des importations de voitures
et d’autres biens de consommation entre les deuxiémes trimestres de 1990
et de 1991 a été un élément important a cet égard, puisque cette demande
avait été longtemps refoulée en Allemagne de I'Est. Etant donné que les
ménages ont vu toutefois progressivement se réduire leur accés au crédit
dans le courant de I'année, cet emballement de la demande s’est essoufflé,
de sorte que les importations se sont ralenties.

De méme, la stagnation des exportations jusqu’en milieu d’année traduit
le repli de la production allemande vers un marché interne en plein essor.
La chute brutale des exportations est-allemandes vers ses ex-partenaires du
CAEM, consécutive a I'expiration des accords commerciaux a la fin de 1990,
et I'abandon des subventions aux exportations ont également pesé sur les
ventes a |'étranger. Le net refroidissement de la demande intérieure en
milieu d’année a toutefois incité les entreprises allemandes a chercher a
I'étranger des débouchés pour leur production.
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Le renversement de la position de la balance des paiements courants de
I'’Allemagne a porté un coup d’arrét a I'accumulation nette d’actifs étran-
gers. Avec |'élargissement de I'écart d’intérét en faveur des taux de rémuné-
ration des placements libellés en deutsche marks, les revenus d'investisse-
ments nets en provenance de |'étranger n'ont quasiment pas progressé
d’une année sur |'autre et ont diminué au cours de 1991. La balance au titre
des autres services s'étant aussi détériorée, surtout en raison de l'augmen-
tation des dépenses de voyage a I'étranger, le précédent excédent des ser-
vices a presque disparu I'an dernier.

Les autres pays d’Europe ont enregistré pour la plupart une améliora-
tion significative de leurs paiements courants en 1991, leur déficit global
régressant de $30 milliards environ. Le Royaume-Uni a contribué pour beau-
coup a cette évolution: une récession persistante a fait baisser le volume des
achats a I'étranger et ramené le déficit de la balance britannique des transac-
tions courantes a moins de 1% du PNB. Ailleurs en Europe, le ralentissement
économique a aussi entrainé une décélération marquée de la demande de
biens importés. Le rythme de progression du volume des importations s’est
établi a quelque 2% en 1991, contre une moyenne de 7'2% au cours des
quatre années précédentes. Dans ce contexte de récession, les importations
ont diminué en Finlande (17%), Suéde (7%) et Suisse (un peu plus de 1%).
Seule I'Espagne a conservé un taux de croissance des importations proche
de ceux de 1990, et ce malgré un essoufflement de la demande intérieure.

Compte tenu de I'importance des échanges intra-européens, I'étiole-
ment de la demande d'importations a comprimé les exportations de prati-
quement tous les pays de la zone. |l apparait en outre que les modifications
de la compétitivité internationale commencent a influencer la configuration
des exportations. La stabilité de la plupart des taux de change nominaux en
Europe depuis le dernier réalignement général des parités au sein du SME en
janvier 1987 s'est accompagnée de variations non négligeables des taux de
change réels. Puisque les taux d'inflation les plus bas sur I'ensemble de cette
période ont le plus souvent été enregistrés dans les pays excédentaires, leurs
taux de change réels ont eu tendance a baisser par rapport aux pays défici-
taires, plus prédisposés a I'inflation. Parmi ces derniers, I'Espagne, I'ltalie, le
Royaume-Uni et la Suéde ont souffert d’'une perte substantielle de compéti-
tivité: tous ces pays, a I'exception de I'Espagne (ou les colits de main-
d’ceuvre sont toujours bas par rapport aux normes internationales), ont
perdu en 1991 des parts de marché a I'exportation. Le recul accusé par I'in-
dustrie manufacturiére en ltalie a été particulierement sévére et explique en
grande partie pourquoi ce pays a été |'un des trés rares en Europe a ne pas
voir s'améliorer ses paiements courants: le déficit s’est creusé a prés de 2%
du PIB. A I'inverse, plusieurs années de faible inflation ont renforcé la com-
pétitivité de la France, qui a accru ses exportations de produits manufacturés
plus que tout autre grand pays européen en 1991.

La hausse des engagements nets vis-a-vis de ’étranger et les variations des
écarts de taux d’intérét ont amplifié les paiements nets de I'ltalie et de I'Espagne
au titre des investissements. Le déficit italien sur les revenus d’investissements a
affiché $17 milliards en 1991, soit le double d'il y a seulement deux ans.
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Autres pays industriels

Les conditions économiques qui ont été I'an dernier celles de I'’Afrique du
Sud, de I'Australie, du Canada et de la Nouvelle-Zélande présentent cer-
taines caractéristiques communes: partout, la demande intérieure a été trés

Balance des paiements courants des pays industriels et des NEI d’Asie

Pays et zone

Balance des
paiements courants

dont

Balance commerciale

Solde des revenus
d’investissements

1989 | 1990 | 1991

1989 | 1990 | 1991

1989 | 1990 | 1991

en milliards de dollars EU

Pays industriels

Etats-Unis
Japon

Communauté européenne

Allemagne
Danemark
Espagne
France
Greéce
Irlande
Italie
Pays-Bas
Portugal
Royaume-Uni
UEBL'

Autres pays d'Europe

Autriche
Finlande
Islande
Norvege
Suéde
Suisse
Turquie

Autres pays industriels

Afrique du Sud
Australie

Canada
Nouvelle-Zélande

NEI d’Asie

Corée du Sud
Hong Kong
Singapour
Taiwan

~ 78,6 |-100,0 | -154 [~ 39,5 |- 438 | 09| - 79| -104 | 166
~106,3 |- 92,1 | - 86 [-1159 |-1081 | =736 | 27| 11,9| 94
572 358| 729| 769 | 635| 1030 234 232| 267
66 - 79| -538| o08|- 47| -357| - 16| - 76| -153
575 | 465 | -197 | 762| €99 | 213| 18| 173| 178
- 09| 15| 22| 24| 46| 49| -44|-56|-53
- 109 |- 168 | 16,0 |- 245 [- 296 | -31,7 | - 30| - 38| - 45
- 47 |- 97| -61|-107|-137| -102] -03| -32| - 48
- 26|- 35| -14]|- 74|-102|-103|-15|-16]| - 17
04| 09| 19| 33| 30| 32|-45|-48|-50
- 107 |- 142 | -192|- 22| 07| o04]|-83|-134| -170
81| 105| 93| 82| 104 19| 13| 11| 10
02|- 02| -08|- 49|- 68| -78|-07]-02| 00
- 334 |-265| - 80| 404 |-327| -180| 67| 59| 27
36| 36| 40| o8- 03| 06| 13| 07| 15
- 10|- 25| 57|- 99|- 10| -104]| 20| 11]|-20
01| 10|-03|- 66|- 80| -120|-11|-11|-18
- 58|- 67| -59|- 02| o08|-20]-29|-37|-40
- 01|- 02|-03| o1| 01| o00|-02|-03|-03
02| 39| 50| 38| 78| 90|-26|-27|-28
- 34|- 65| -20| 37| 40| e8| -22|-41|-40
70| 86| 89| 65|- 61| -49| 127 149 | 148
10- 26| 03]- 42|- 96| -73|-17|-19] - 21
- 351 [-333| -316| 86| 165| 17,6 | 344 | -390 | -37.2
16| 23| 27| 56| €3] 63|-26|-27|-20
- 179 |- 152 | -103 |- 40| 00| 34| -122| -139 | -134
- 175 |- 188 | -234| 60| 94| 64| -179| -205 | 20,1
- 13|- 16|-06| 10| o8| 15|[-17|-19]|-17
241 | 145 99| 193| 75| 28| 27| 47| 62
51(- 22| -88| 46|- 20| -71|-13[-10]|-06
513 352 25 10|- 03| -17| nd| nd | nd
25| 24| 42|- 25(- 51| -41| 02| 13| 1.8
114 108| 120 162| 149| 157 | 38| 44| 50

" Union économique belgo-luxembourgeoise.

revenus de facteurs.

Sources: FMI; OCDE; données nationales; estimations BRI.

! Balance des échanges de

marchandises et des services autres que les
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faible et les termes de I'échange se sont détériorés. Toutefois, seul le
Canada a enregistré une nouvelle aggravation de son déficit courant, actuel-
lement le plus important des pays industriels. L'excédent de '’Afrique du Sud
s'est élevé a 2'%% du PIB, alors que les déficits de I'Australie et de la
Nouvelle-Zélande se contractaient.

Pour la deuxiéme année de suite, les bons résultats de I'Afrique du Sud
a I'exportation ont correspondu a une forte augmentation des exportations
de produits manufacturés, qui représentent aujourd’hui prés de 20% des
ventes a I'étranger (or non compris), soit une hausse de quelque 5 points
par rapport a 1987. Parallelement, les contraintes financiéres ont de nou-
veau obligé les autorités a restreindre la croissance de la demande pour
contenir les importations. Tout cela a contribué a améliorer les paiements
courants et a réduire la dette extérieure, qui s'inscrit aujourd’hui a moins
de 20% du PIB, au lieu de 43% en 1985.

La forte baisse des dépenses internes a freiné la demande d’importa-
tions en Australie comme en Nouvelle-Zélande. En revanche, la progression
des exportations en volume s’est nettement accélérée dans ces deux pays
grice aux récents gains de compétitivité-colts ainsi qu'a I'accroissement de
la demande en provenance d’Asie. L’Australie a enregistré son premier excé-
dent commercial tangible depuis une décennie.

La compétitivité internationale du Canada s’est fortement dégradée:
entre fin 1987 et fin 1991, le taux de change effectif réel (basé sur les coits
unitaires de main-d’ceuvre) s'est apprécié d'un tiers environ. Cette
évolution a inévitablement affecté les résultats commerciaux du pays: le
volume des exportations de produits manufacturés a augmenté de seule-
ment 3% par an sur la période 1987-91, soit 12 point de pourcentage de
moins que la progression des importations des marchés des pays parte-
naires. L'an dernier, la récession aux Etats-Unis et le marasme des marchés
des produits de base ont constitué des facteurs supplémentaires importants
qui expliquent la contraction de I'excédent commercial. Les engagements
nets vis-a-vis de I'étranger totalisaient quelque 40% du PNB a fin 1991; les
paiements nets a |'étranger au titre des revenus d'investissements ont
atteint $20 milliards.

Les NEI d’Asie

Ces pays ont enregistré en 1991 une nouvelle contraction de leur excédent
global des paiements courants. A prés de $10 milliards, il a représenté
moins de 2% du PIB en 1991, contre un maximum de $31 milliards (plus de
10% du PIB) en 1987. L'aggravation du déficit de la Corée du Sud, porté a
plus de 3% du PIB, est responsable pour I'essentiel de cette évolution I'an
dernier; jusqu’'a 1988, ce pays affichait un excédent égal a 8% du PIB.
L'expansion du volume des exportations s'est fortement amplifiée a
Taiwan comme a Hong Kong; étant donné que le rythme des investisse-
ments fixes s’est également accéléré, on a assisté a une poussée non négli-
geable des importations. A Taiwan, les exportations et les importations ont
progressé de quelque 15%, ce qui a accru les excédents de la balance des
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biens et services. L'essor des exportations taiwanaises a bénéficié d’'une
hausse de 45% des ventes a la Chine via Hong Kong. Le dynamisme des
échanges avec la Chine a méme été un élément plus important pour
Hong Kong, car les réexportations a partir de ses activités manufacturiéres
transnationales se sont vigoureusement développées, tandis que les expor-
tations purement internes ont stagné (voir tableau de la page 104).

Les séquelles de la période 1987—90, durant laquelle les augmentations
de salaires, I'agitation sociale et I'appréciation du taux de change avaient
gravement entamé la compétitivité de I'économie, ont encore pesé sur les
résultats extérieurs de la Corée du Sud. Le volume des achats a I'étranger
s'est accru de 17% environ, soit pratiquement deux fois plus vite que les
exportations, et le déficit commercial s'est creusé de quelque $5 milliards.
La faiblesse conjoncturelle des pays industriels a pesé sur la demande de
produits électroniques fabriqués a Singapour, mais la vigueur de ['activité
dans les pays voisins (en Malaisie notamment) a soutenu I'expansion totale
des exportations jusqu'a fin 1991. Si le déficit commercial s’est contracté,
I’excédent des transactions courantes s’est accru.

Europe de I’Est: échanges, convertibilité extérieure
et taux de change

Redéploiement du commerce vers I'Occident

Le systeme de troc du CAEM, qui commencait déja a se désintégrer en
1990, s'est finalement écroulé en 1991, entrainant pour tous les pays
d’Europe de I'Est un énorme renchérissement du pétrole et du gaz fournis
par I'ex-Union soviétique; cela a contraint la plupart d’entre eux a prendre
des mesures draconiennes pour restreindre leur consommation éner-
gétique, d’autant plus qu'il fallait régler ces importations en monnaie forte.
La tendance a été accentuée par un vif recul, quasi général, de la demande
intérieure et de la production industrielle. Pour I'ensemble du groupe (a
I'exclusion de la partie orientale de I'Allemagne), le volume de pétrole
acheté a I'Union soviétique a été réduit de prés de moitié (voir tableau de
la page 100).

La deuxieme conséquence de la désagrégation du CAEM a été ['effon-
drement de la demande soviétique de biens provenant des autres pays
d’Europe de I'Est. Les autorités centrales de I'Union ont di faire face a une
crise de devises aigué et les accords bilatéraux spéciaux destinés a entre-
tenir un courant d'échanges avec elle n'ont guére produit d’effets.

Il est ainsi devenu encore plus urgent pour les pays d’Europe de I'Est
de réorienter leur économie aprés des années d’isolement pratiquement
total. A I'exception de la Yougoslavie (qui s'était tournée bien plus tot
vers I'Occident), ces pays ont vu leur part du marché de I'OCDE se
rétrécir régulierement pendant de nombreuses années (voir graphique de la
page 103). De surcroit, la structure de leurs exportations se caractéri-
sait par une forte prédominance des biens a faible élasticité de la
demande par rapport au revenu; il s’agissait pour plus des deux tiers de
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produits agricoles, matiéres premiéres ou biens manufacturés semi-finis
— qui font souvent I'objet des protections les plus rigoureuses au sein de
I'OCDE.

Néanmoins, ces handicaps n'ont pas empéché une vive augmentation
des exportations a destination du monde industrialisé. La valeur en dollars

Echanges commerciaux de 'Europe de I’Est
avec les pays industriels

1988 | 1989 | 1990 1991
Année!| TI [ T [ TII [ TIV?
en milliards de dollars EU, taux annuel
Exportations
Ex-Union soviétique 20,2 | 223 | 27,2 | 265 | 29,6 | 26,9 | 24,3 | 253
Ex-Yougoslavie 88| 97| 11,7| 108 | 120 | 110 105 | 96
Autres pays 17,7 | 18,9 | 22,4 | 24,7 | 24,2 | 23,0 | 25,6 | 26,3
Bulgarie 07| 08| 10| 12| 12| 12| 13| 11
Hongrie 39| 44| 55| 63| 63| 62| 63| 65
Pologne 55| 59| 86| 90| 94| 82| 94| 92
Roumanie 39| 38| 26| 23| 22| 21 22| 26
Tchécoslovaquie 37| 40| 47| 59| 51| 53| 64| 69
Importations
Ex-Union soviétique 21,7 | 256 | 238 | 22,0 | 20,5 | 19.4 | 23,7 | 251
Ex-Yougoslavie 89| 101 139 | 105 | 141 | 111 | 92| 79
Autres pays 16,3 | 182 | 22,0 | 284 | 28,9 | 27,3 | 28,7 | 28,2
Bulgarie 24| 24| 16| 17| 16| 15| 17| 1.8
Hongrie 4,0 4,7 54 6,4 6,5 6,8 6,3 6,2
Pologne 50| 62| 77| 12,1 | 12,5 ] 11,6 | 124 | 12,0
Roumanie 1.3 1,2 2,4 2.3 2,3 1,9 2,6 2,5
Tchécoslovaquie 36| 37| 49| 59| 69| 55| 57| 57
Solde
Ex-Union soviétique -1,5| -33| 34| 45| 91 75| 06| 02
Ex-Yougoslavie -0,1| -04|-22| 03| -2,1| -0,1 1,3 1,7
Autres pays 1,4 07| 04| -37| 47| -43| -31| -19
Bulgarie -17|-16| -06| -05| -05| -03 | -04 [ -0,7
Hongrie -01|-03| 01| -01|-02|-06( 00| 03
Pologne 05| -03| 09| -31|-31| 34| -31| -28
Roumanie 26| 26| 02| 00| -01] 02| -04| 01
Tchécoslovaquie 01| 03|-02| 00|-18|-02| 07| 12
Pour mémoire: 1990-100
Importations des pays
industriels’ 76,9 | 83,6 |100,0 |101,2 |104,6 | 98,8 |101,4 | 99,2

Remarques:

i) Chiffres établis sur la base d'importations CAF (données OCDE) converties FAB par appli-
cation d'un multiplicateur de 0,96.

i) Non compris le commerce de I'Allemagne de I'Est.

iii) A I'exclusion des échanges entre I'ex-Union soviétique et la Finlande.

iv) Données trimestrielles annualisées et (sauf pour les exportations roumaines) dessaisonalisées.
Les chiffres ayant été arrondis, la somme des divers postes peut ne pas correspondre au total.

! Chiffres en partie estimés. *Importations des pays industriels pondérées selon I'importance de
ces pays en tant que débouchés pour les exportations de I'Europe de |'Est.

Sources: OCDE; Institut fédéral allemand des statistiques; estimations BRI.
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des ventes (chiffres de I'ex-Yougoslavie non compris) aux pays de 'OCDE a
progressé de 10% environ en 1991, apres 18% en 1990. Si 'on compare ces
résultats a la croissance des importations des pays industriels (voir tableau
ci-contre), on peut penser que I'Europe de I'Est a continué d’accroitre ses
parts de marché I'an passé.

Dans une certaine mesure, cependant, les exportations ont pu étre
«dopées» par trois causes exceptionnelles: déstockage consécutif a la libéra-
lisation des prix (les entreprises des économies de commandement déte-
naient des stocks pléthoriques); absence de contraintes de bilan rigoureuses,
qui a pu permettre d'abaisser les prix au-dessous des coiits; profondeur de la
récession dans la zone, qui n'a guére laissé d’autre recours que d’exporter
vers I'Occident.

Les pays qui ont préservé leur compétitivité internationale ont enre-
gistré les meilleurs résultats. Grice a une hausse des prix limitée, la
Tchécoslovaquie a conservé en grande partie sa capacité concurrentielle
acquise en 1990 a la faveur d'une dévaluation, alors que la Pologne n'y est
pas parvenue. Les exportations tchécoslovaques vers les pays industriels ont
connu les succes les plus nets avec une progression de quelque 25% sur
I'année, qui s’est sensiblement accélérée au second semestre. La Pologne,
en revanche, n'a obtenu qu'une expansion modérée. La Hongrie, qui a subi
une perte de compétitivité beaucoup moins grande que la Pologne, a vu ses
ventes a |'étranger s’accroitre de 15%.

La compétitivité explique également |'évolution différente, selon les
pays, des importations en provenance du monde industriel. Les achats de la
Pologne a I'étranger ont été majorés de moitié environ, la demande de
biens de consommation étant particulierement vigoureuse au premier
semestre: son confortable excédent commercial en monnaies convertibles
en a été pratiquement anéanti.

La balance commerciale de la Yougoslavie, qui s’était fortement dété-
riorée en 1990 a la suite d'une revalorisation considérable du dinar en
termes réels, s'est peut-étre améliorée en 1991, la guerre civile et I'embargo
international ayant désorganisé le commerce. Des sorties massives de capi-
taux a court terme et le service de la dette extérieure ont amputé les
réserves de quelque $3 milliards.

Convertibilité extérieure et politique de taux de change

Dans I'ancien systeme d'économie de commandement, les taux de change
officiels étaient lourdement surévalués et le commerce international assu-
jetti a des controles rigides. La libéralisation commerciale et des mesures
décisives vers la convertibilité pour les transactions courantes ont donc été
au centre du processus de réforme dans pratiquement tous les pays de
I'ex-CAEM.

Les restrictions quantitatives aux importations ont été allégées par-
tout; les industries nationales continuent toutefois d'étre sous la protection
de tarifs variant largement d’un pays a I'autre. Pour les exportations, la plu-
part des subventions directes ont été abolies, mais les pratiques restrictives
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demeurent parfois en place, lorsque subsiste un controle des prix sur les
produits alimentaires et les matieres premiéres. La libéralisation des
échanges commerciaux a été a la fois rapide et radicale: de ce point de vue,
la Tchécoslovaquie, la Hongrie et la Pologne disposent de régimes qui n'ont
rien a envier a certains pays industriels.

La célérité du passage a la convertibilité pour les échanges commer-
ciaux a transformé les relations économiques internationales de I'Europe de
Est. Au début de 1991, la Tchécoslovaquie, la Hongrie, la Pologne et la
Yougoslavie possédaient des monnaies presque intégralement convertibles
pour les achats de biens étrangers par les entreprises résidentes. Afin de
favoriser I'investissement direct, la plupart des pays ont également adopté
des dispositions assez libérales pour le rapatriement des bénéfices et des
dividendes. Les limitations encore en vigueur concernent habituellement les
services (par exemple, allocations de devises pour se rendre a I'étranger) et
les mouvements de capitaux: en général, les entreprises résidentes doivent
céder leurs recettes en devises et les non-résidents ne peuvent faire qu’une
utilisation restreinte des comptes bancaires en monnaie nationale. Les
écarts de taux de change entre marchés officiel et paralléle sont le plus sou-
vent restés faibles.

Parmi les autres pays engagés dans le processus de passage a |'éco-
nomie de marché, la Bulgarie a supprimé son systéme de taux de change
multiples en février 1991. Dans un premier temps, la Roumanie a maintenu
un régime double, réservant le cours officiel aux facteurs de production
«essentiels»; quoique les parités aient été en principe unifiées en novembre
1991 (a un niveau correspondant au tiers du taux officiel) sur la base du
taux de change interbancaire déterminé par adjudication, le rationnement
des devises s’est poursuivi dans les faits.

Néanmoins, la célérité et le caractére général de la marche vers la
convertibilité en Europe de I'Est ont été d'autant plus remarquables que les
autorités doivent faire face a des situations intérieures trés différentes. La
Pologne et la Yougoslavie ont institué une convertibilité pour les échanges
commerciaux a taux de change nominal fixe dans le contexte d'une flambée
d’inflation d’origine interne. Initialement, les ménages détenaient dans les
deux pays une grande partie de leur épargne sur des comptes bancaires en
devises; beaucoup de transactions entre nationaux étaient méme réglées en
monnaies étrangeres.

Face a une accélération de la hausse des prix (plus de 40% par mois),
les autorités yougoslaves ont décidé, au début de 1990, de rendre le dinar
convertible au taux de Din. 7 pour un deutsche mark. Un excédent notable
des paiements courants a aidé a tenir cet engagement de change, mais la
persistance d'une forte inflation intérieure s’est traduite par un doublement
du taux de change effectif réel a la fin de 1990 (voir graphique de la
page 98). Comme les paiements courants viraient au déficit, les contrdles
des changes ont été renforcés. Malgré deux dévaluations substantielles au
cours du premier semestre de 1991, cette détérioration en termes réels du
taux de change n'a pu étre inversée de maniére un tant soit peu durable.
Par la suite, avec l'intensification de la guerre civile — entrainant son
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cortege de pénuries et d’inflation galopante — puis I'adoption de monnaies
distinctes par la Slovénie et la Croatie, le cours officiel devenait de plus en
plus une fiction. En 1992, le taux de change officiel Din./DM a été porté de
13 a 200 en avril a I'issue d’une série de dévaluations; sur le marché paral-
lele, le dinar était encore plus faible, la hausse des prix échappant a tout
controle.

La politique suivie par la Pologne différait de celle de la Yougoslavie
en ce sens que le passage a la convertibilité s'était accompagné d’une
dévaluation considérable du zloty qui avait abaissé le nouveau cours offi-
ciel a un niveau inférieur a celui du marché paralléle lui-méme. Bien que
cette mesure ait facilité la défense du taux de change durant les mois qui
suivirent immédiatement l'introduction de la convertibilité (le fonds inter-
national de stabilisation de $1 milliard constitué en soutien n'a pas été
utilisé), I'amélioration de la compétitivité s’est vite trouvée réduite a
néant par la poursuite de la poussée inflationniste. En fait, le choix
d’'un cours si bas a encore avivé la hausse des prix, de sorte qu'a fin
1990 le taux de change effectif réel était plus élevé qu'avant la dévalua-
tion. Les autorités ont néanmoins résisté aux pressions en faveur d'une
dévaluation supplémentaire jusqu'en mai 1991 et ont maintenu le prin-
cipe d'un taux de change nominal fixe jusqu’en octobre; elles ont alors
adopté un régime de parités mobiles autorisant une dépréciation pou-
vant atteindre 1,8% par mois, qui n'est toutefois pas parvenu a inverser
la tres forte surévaluation en termes réels des deux derniéres années.
Au début de 1992, le taux de change effectif réel, pourtant supérieur de
quelque 40% au niveau de 1989, augmentait encore en raison du rythme
rapide de l'inflation intérieure; une nouvelle dévaluation est intervenue en
février.

La Tchécoslovaquie a institué la convertibilité au début de 1991, apres
avoir procédé a trois dévaluations importantes en 1990. Les autorités ont
également choisi un taux de change nominal défini par rapport a un panier
de monnaies et ont pu tenir cet engagement. A I'opposé de ce qui s’est
passé en Pologne, la dépréciation réelle de la monnaie en 1990 n’a été qu’en
partie annulée I’an dernier: aprées I'ajustement unique 2 la hausse des prix en
début d’année, l'inflation intérieure est demeurée beaucoup moins forte
grace a la poursuite de politiques de rigueur budgétaire, monétaire et
salariale.

La Hongrie, qui est engagée depuis de nombreuses années sur la voie
de la convertibilité, a maintenu elle aussi un taux de change nominal fixe,
qu’elle ajuste périodiquement. Elle a cependant procédé a deux dévaluations
dont I'ampleur — 15% en janvier 1991, puis 5,8% en novembre — était nette-
ment inférieure a I'écart d’inflation avec les partenaires commerciaux, de
sorte que le taux de change effectif s'était accru de prés de 20%, fin 1991,
par rapport a son niveau de 1989. La dépréciation de 1% de mars 1992
a inauguré une politique d’ajustements de moindre ampleur et moins
prévisibles.

A l'opposé, une pénurie chronique de réserves de change a conduit la
Bulgarie, lorsqu’elle a aboli I'ancien régime de parités multiples, a laisser
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Taux de change effectif réel: Pologne et Yougoslavie
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Les lignes en pointillé signalent une dévaluation, dont le taux est indiqué. Les zones ombrées
représentent des périodes de taux de change nominal fixe; la Pologne applique un régime de
parités mobiles depuis la mi-octobre 1991. Pour la Yougoslavie, la courbe est interrompue en
juillet 1991, la guerre civile ayant désorganisé I'économie.
Sources: Banque Nationale de Yougoslavie; FMI; estimations BRI.

flotter le taux de change; celui-ci a vite dépassé le cours précédemment en
vigueur sur le marché paralléle.

Il se dégage une caractéristique remarquable commune a tous ces pays:
il a été plus facile qu'on ne I'aurait craint d'introduire un certain degré de
convertibilité et de défendre simultanément, au moins de maniere tempo-
raire, un taux de change nominal fixe — méme dans le cas ol I'économie
glissait dangereusement vers I'hyperinflation. Mais cette derniére mesure n’a
pas engendré la discipline anti-inflationniste espérée lorsqu’elle n'était pas
appuyée par une orientation budgétaire restrictive ou une politique des
revenus rigoureuse. En Pologne comme en Yougoslavie, la hausse des prix,
quoiqu’en repli, a été encore assez forte pour entrainer une surévaluation,
la valeur externe réelle augmentant de plus de 100% dans les quelque douze
mois suivant I'entrée en vigueur du taux de change nominal.

Il était inévitable qu'une telle variabilité du taux de change réel donne
aux residents — consommateurs et producteurs — une information
brouillée sur les prix internationaux et diminue leur capacité de réaction
face aux marchés internationaux. En particulier, une surévaluation impor-
tante rend plus lente et plus pénible la transition vers I'économie de
marché.
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Union soviétique: désintégration et échanges commerciaux
Commerce international, fuite des capitaux et rouble

Une grande incertitude entoure |'évolution de la balance commerciale de
I'Union soviétique I'an dernier. Les données de I’Agence internationale de
I'énergie, résumées dans le tableau de la page 100, portent a croire que les
exportations de pétrole vers les pays de 'OCDE se sont réduites d’environ
un quart en volume, la production ayant été gravement perturbée. Elles ont
régressé en valeur aussi, le cours du pétrole sur les marchés mondiaux étant
nettement plus bas qu'en 1990. Comme les achats a ['étranger se sont
contractés plus vivement encore, I'excédent de I'Union soviétique avec les
pays industriels apparait en hausse. Les recettes en monnaies convertibles
ont augmenté, car les anciens partenaires du CAEM ont été contraints de
payer en monnaie forte I'énergie qu'ils recevaient auparavant a des prix lar-
gement sous-évalués. Les efforts consentis pour le service de la dette se
sont traduits par une compression marquée des importations; les achats a
I'Europe de I'Est ont chuté, les autorités s'efforcant de conserver pratique-
ment toutes les devises procurées par les exportations. Les opérations de
troc ont elles-mémes été proscrites afin de réserver le potentiel de gains a
I'exportation a I'usage du service de la dette extérieure. A la fin de 1991, il
était manifeste que les autorités centrales ne pourraient faire face a tous
leurs remboursements et un report a été convenu avec les créanciers étran-
gers (voir Chapitre Ill).

D’autres dispositions, d'abord timides puis plus radicales, ont été
prises pour corriger la surévaluation du rouble. Un nouveau taux commer-
cial rouble/dollar a été défini en novembre 1990 pour de nombreuses
transactions courantes (mais pas toutes) a environ R. 17, soit le tiers du
cours officiel (de R. 0,55), et maintenu pendant la majeure partie de
I'année. Un cours spécial applicable aux relations touristiques depuis
novembre 1989, a un dixiéme du taux officiel, a été fortement dévalué en
1991: il était tombé a moins de R. 100 en fin d’année. En outre, sur un
marché d’adjudication trés étroit, un troisieme taux de change a glissé de
R. 9 lors de la premiére enchére (en novembre 1989) a quelque R. 23 fin
1990, puis a R. 170 environ fin 1991.

L'écart entre le taux commercial et les cours utilisés sur les autres
marchés s’est ainsi élargi de maniére spectaculaire au fil des mois; réticents
a se défaire de leurs devises au cours qui leur était appliqué, les exporta-
teurs ont été de plus en plus incités a minorer leurs recettes d’exportations
pour conserver la différence sur des comptes bancaires a I'étranger. Simul-
tanément, les incertitudes sur I'avenir de I'Union s’aggravaient. Les remises
de devises aux autorités centrales s'en sont trouvées réduites et il semble
qu'il y ait eu une fuite massive de capitaux.

Une orientation résolue vers la liberté des échanges commerciaux a
été mise en ceuvre au début de 1992 avec la libéralisation des importations
et I'imposition de quotas a I'exportation uniquement sur les produits éner-
gétiques. Les réformes comprenaient en outre une dévaluation a R. 110 du
taux de change commercial. La pluralité des parités était cependant
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Production et commerce du pétrole’ dans I'ex-Union soviétique
1988 | 1989 | 1990 | 1991 [19927TP
en millions de barils par jour
Production 12,6 12,3 11,5 10,4 9,6
Consommation apparente 8,9 8,8 8,4 8,3 8,2
Exportations 3,7 3,5 31 21 1.4
dont vers:
Pays de I'OCDE? 2,24 2,02 1,98 1,50 0,90
Europe hors OCDE* 1,25 1,20 0,90 0,50 0,40
! A l'exclusion des réexportations de brut d'origine non soviétique. * Estimations. * Allemagne
de I'Est comprise. * Presque uniquement Europe de |'Est.
Source: Agence internationale de I'énergie.

maintenue; ainsi, les exportateurs devaient céder les deux cinquiemes de
leurs recettes d’exportations a un cours double du taux commercial (soit
R. 55). Dans les premiers mois de 1992, les cours liés au marché étaient
trés instables et s’écartaient considérablement des diverses parités offi-
cielles; les exportateurs continuaient a retenir leurs devises; fin avril, le gou-
vernement russe fit donc connaitre son intention d’unifier les différents taux
avant le milieu de I'année et de stabiliser ensuite la valeur externe de la
monnaie, tout en lui permettant de fluctuer largement autour d’un cours ou
sentier central. Pour venir en aide a cette politique, le Groupe des Dix
annonga, fin avril, qu'il était prét a apporter son concours a un fonds de sta-
bilisation du rouble, d’'un montant de $6 milliards, par mobilisation des
Accords généraux d’emprunt.

Difficulté des relations entre les républiques

Les problemes extérieurs ont été aggravés par les difficultés particulieres
découlant de I'éclatement de I'Union soviétique en quinze républiques. La
planification centralisée a laissé en héritage une spécialisation et un régime
de monopoles poussés a I'extréme: dans de nombreux cas, une ou deux
entreprises — voire usines — seulement étaient chargées de fournir un pro-
duit donné a la totalité de I'Union. La spécialisation s'étendait au dela des
frontiéres internes et donnait lieu a un commerce trés intense entre les
républiques, les exportations représentant souvent 40-50% du PIB (voir
tableau ci-contre). Les équipements de transport (notamment ports et
pipelines) étaient répartis selon le méme principe de spécialisation, de sorte
que les républiques qui les abritent peuvent étre tentées d’en tirer des
redevances tres substantielles.

Simultanément, la planification accordait peu de place aux exportations
de biens manufacturés hors de I'Union. En régle générale, I'Union soviétique
vendait a I'étranger les biens dont |'exportation était pratiquement
inévitable, compte tenu des ressources naturelles du pays: pétrole, autres
matiéres premiéres et produits semi-finis comme les métaux. Les républi-
ques dépourvues de telles ressources exportaient peu hors de la zone. Le
principal exportateur était la Russie — riche en réserves de pétrole et de gaz.
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Echanges commerciaux des ex-républiques soviétiques'

Exportations Balance commerciale
Intra- Hors Total | Aux prix | Ajuste- | Aux prix
zone zone intérieurs|ment aux |mondiaux
prix
mondiaux
en % du PIB

Ex-Union soviétique 21,1 5.4 26,5 = 58 6,0 0,2
Russie 13,0 6,2 19,2 - 6,2 12,0 5,8
Ukraine 28,2 48 33,0 = 24 0,1 = 2:0)
Bélarus et Moldavie 48,9 4,2 53,1 2,3 -12,1 - 9.8
Pays baltes® 45,5 4,4 499 | -107| -12,1| -228
Caucase’ 41,8 2,4 442 | -16| -85| -101
Asie? 28,1 3.4 31,5 | -13,5 0,6 | -129

" En 1988. Les calculs sont effectués sur I'hypothése d'un ratio PIB/produit matériel net (PMN)
identique pour toutes les républiques. Les moyennes pour les groupes de pays sont établies
sur la base des pondérations du PMN de 1988. ?Estonie, Lettonie et Lituanie. * Arménie,
Azerbaidjan et Géorgie. *Kazakhstan, Kirghizistan, Quzbekistan, Tadjikistan et Turkménistan.

Source: FMI et al., A Study of the Soviet Economy.

Comme la Russie approvisionnait les autres républiques en énergie a
des prix qui ne représentaient qu’une fraction des cours mondiaux et absor-
bait volontiers leurs biens manufacturés, de qualité habituellement
médiocre, les républiques se sont trouvées encore plus coupées des réalités
des marchés internationaux. Placer les échanges entre républiques sur une
base commerciale normale — a prix mondiaux et dans un contexte de
concurrence universelle —, entrainerait de considérables gains des termes
de I’échange pour la Russie et d’énormes pertes pour presque tous ses par-
tenaires. A moyen terme, le passage aux prix mondiaux est de nature a pré-
senter des avantages encore plus grands pour la Russie: sa consommation
excessive d'énergie pourrait étre réduite, la production stimulée et les
exportations accrues. Les autres républiques y perdraient: la Bélarus et les
Etats baltes, qui sont fortement tributaires de la Russie pour leur énergie,
seraient durement touchés, et quasiment toutes connaitraient d’amples
déficits commerciaux, souvent supérieurs a 10% du PIB.

Cette situation difficile place la politique économique devant plusieurs
défis de taille. L'ajustement a une détérioration des termes de |'échange
passera par des politiques macro-économiques restrictives visant a réduire
la consommation intérieure, un relevement des prix des produits éner-
gétiques afin de pousser aux économies dans ce domaine et une déprécia-
tion du taux de change réel pour stimuler la demande extérieure. Les désé-
quilibres de départ sont si marqués et l'isolement par rapport aux marchés
mondiaux a duré si longtemps que les retombées d'une dévalorisation de la
monnaie en termes réels ne se manifesteront qu'au terme de délais plus
longs que dans des économies de marché. |l faudra donc fournir a ces pays
des financements extérieurs temporaires pour qu'ils puissent faire face a
leurs déficits courants pendant la durée de I'ajustement. En avril 1992, les
gouvernements des principaux pays industriels ont annoncé leur intention
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d’apporter leur concours a un programme d'aide financiére a la Russie
(pour quelque $18 milliards) et d’examiner des mesures analogues en faveur
des autres républiques.

La nécessité d’établir en commun des régles régissant le commerce
entre républiques et avec le monde extérieur constitue un deuxieme défi. Il
sera essentiel d’adopter la référence aux prix mondiaux pour parvenir a un
systeme d'échanges efficace et non discriminatoire. En I'occurrence, I'argu-
ment général en faveur d'un commerce aussi libre que possible se trouve
renforcé non seulement du fait que les républiques sont tres largement
interdépendantes, mais aussi parce que les monopoles nationaux dominent
sur de nombreux marchés. La grave contraction du commerce entre répu-
bliques depuis I'an passé s'est accentuée durant les premiers mois de 1992;
les échanges se limitent toujours en grande partie a I'exécution des accords
conclus entre gouvernements, généralement dans le cadre des anciens plans
décidés au niveau central, et ne découlent pas encore d'authentiques rela-
tions inter-entreprises. De surcroit, il est de plus en plus clair que des bar-
rieres commerciales ont été érigées ces derniers mois entre les républiques.

Enfin, il est indispensable de mettre en place des systémes de paiement
pour les opérations commerciales qui soient acceptables par tous les parti-
cipants. Si sa valeur est stabilisée et s’il devient convertible, le rouble peut
en principe remplir cette fonction. Un certain nombre de républiques ont
toutefois déclaré vouloir créer leur propre monnaie, ce qui peut finalement
restreindre la zone rouble. |l faudrait alors faire en sorte que les nouvelles
monnaies deviennent convertibles, du moins pour la plupart des transac-
tions liées aux échanges internationaux. A défaut, si cela est irréalisable ou
n’apparait pas souhaitable a court terme, on pourrait envisager un systéme
spécial de compensation-réglement pour le commerce entre républiques,
fondé en partie sur une devise convertible et en partie sur le crédit. Un tel
dispositif a permis dans les années cinquante d'asseoir sur une base multila-
térale le commerce entre pays européens, alors qu'ils souffraient d’une
grave pénurie de dollars interdisant d’envisager une convertibilité rapide de
leur monnaie. Un mécanisme de paiement ne serait pas une panacée: les
crédits consentis seraient a rembourser; son fonctionnement supposerait
comme condition préalable la stabilité des monnaies concernées et donc la
mise en ceuvre de politiques macro-économiques rigoureuses; il exigerait
enfin des mesures complémentaires destinées a traiter les déséquilibres
structurels des échanges commerciaux entre républiques. La formule serait
néanmoins préférable au bilatéralisme qui caractérise a présent ces relations.

Raole croissant de la Chine dans le commerce mondial

La Chine tient une importance beaucoup plus grande dans les échanges inter-
nationaux depuis une dizaine d’années et a connu une augmentation particu-
lierement remarquable de ses ventes a I'étranger en 1990 et 1991. D’apres les
statistiques des pays industriels, les exportations chinoises vers les pays de
'OCDE se sont presque multipliées par quatre entre 1985 et 1991, pour
dépasser $50 milliards; étant donné que les importations n'ont guére
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augmenté en valeur, les échanges avec les pays industriels sont devenus for-
tement excédentaires (voir tableau de la page 104). Les données officielles
chinoises chiffrent a quelque $10 milliards le solde courant positif pour cha-
cune des deux années écoulées; a fin 1991, les réserves de change s’établis-
saient a prés de $43 milliards, contre $17 milliards deux ans plus tét. Selon
certains signes cependant, une poussée continue de la demande d'importa-
tions et une légere décélération des exportations a la fin de 1991 et au
début de 1992 commencaient a entamer le surplus.

Dans le méme temps, la structure par produit des exportations
chinoises s’est transformée. Au milieu des années quatre-vingt, elles consis-
taient encore essentiellement en matiéres premiéres et produits manufac-
turés semi-finis, alors qu’'en 1990 les produits finis manufacturés représen-
taient prés de 60% du total (cadre de droite du graphique ci-dessous). Les
succes de la Chine forment un contraste saisissant avec les pietres résultats
des anciens pays communistes d'Europe, nagueére, et sont dus a la libéralisa-
tion progressive du commerce extérieur depuis 1978, a une politique déli-
bérée de développement des investissements directs étrangers et a un taux
de change compétitif. La proximité de Hong Kong explique en partie la
rapidité de la transformation.

L'emprise de la planification centralisée sur les échanges a été graduel-
lement desserrée par une politique en deux volets. Tout d’abord, le
controle des échanges commerciaux a été décentralisé, les autorités locales
et les entreprises se voyant attribuer davantage de responsabilités. Les
controles des changes, trés rigides, ont été assouplis et les entreprises auto-
risées a conserver une part croissante de leurs recettes d’exportations, de

Echanges de la Chine avec I'étranger: comparaison internationale

Chine Europe de I'Est’ Union soviétique

Parts de marché? Produits finis, en % des exportations’

12 60
/
,\ / 9 45
S|

I T T s e e et A AT

75 80 85 90 75 80 85 90

' Al'exclusion de la Yougoslavie. ? Part (en %) des biens manufacturés exportés par les pays en déve-
loppement vers les paysindustriels. * Part des produits finis manufacturés dans le total des marchan-
dises exportées vers les pays industriels. La zone ombrée représente la part moyenne mondiale.

Source: OCDE, Commerce extérieur par produits, série C.
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Chine: statistiques des balances du commerce extérieur
et des paiements

1980 | 1985 | 1989 | 1990 [ 1991
en milliards de dollars EU

Paiements courants 07| -11.4 -43 12,0 10,0

Balance commerciale -0,1 [ 13,1 -5,6 9,2 8,9
Exportations 18,2 25,1 43,2 51,5 59.6
Importations 18,3 38,2 48,8 42,4 50,7

Investissements directs, nets 0,1 1.1 2,6 2,7 n.d.
Entrées n.d. 1.7 3.4 3.5 43
Sorties n.d. 0,6 0,8 0,8 n.d.

Pour mémoire:

Commerce avec les pays industriels’

Solde —5,2 -10,8 9,9 20,7 27,3
Exportations 8,1 13,8 34,3 41,9 53,3
Importations 13,3 24,6 24,4 21,2 26,1

Exportations de Hong Kong
Exportations directes 13,7 16,7 28,7 29,0 29,7
Réexportations chinoises 1,7 4,4 24,1 30,9 40,6
Réexportations diverses 4,4 9,1 20,3 22,3 28,2

! Chiffres provisoires et en partie estimés. ? Chiffres établis sur la base d'importations CAF
(données OCDE par pays) converties FAB par application d'un multiplicateur de 0,92. Dans la
plupart des cas, la part chinoise des réexportations de Hong Kong a été réattribuée a la Chine.

Sources: Banque asiatique de développement; FMI, Statistiques de balance des paiements;

OCDE, Statistiques mensuelles du commerce extérieur; Banque mondiale, World Tables; données
nationales.

telle sorte qu'a la fin des années quatre-vingt plus de la moitié en étaient
soustraites a l'autorité centrale. Les entreprises ont été de plus en plus
nombreuses a avoir le droit d’exporter; si, avant 1978, les échanges étaient
directement régis par le centre et confiés a la compétence exclusive de
douze sociétés de commerce international, a la fin des années quatre-vingt
ils relevaient de milliers de sociétés et la majeure partie des exportations
échappaient a la planification centralisée.

Le second volet reposait sur I'ouverture aux investissements directs de
I’étranger. Au début, ces investissements étaient assujettis a diverses restric-
tions: ils devaient principalement prendre la forme de participations dans
des coentreprises et leur implantation n’était autorisée que dans des «zones
économiques spéciales». Les entreprises étrangéres devaient en outre équi-
librer leurs comptes en devises, ce qui faisait obstacle au rapatriement des
bénéfices et dissuadait les investissements destinés a satisfaire le marché
intérieur. Au surplus, des infrastructures médiocres et le poids de la bureau-
cratie limitaient I'intérét des investissements en Chine. Progressivement, les
restrictions et les difficultés ont été atténuées: les sociétés a capital entiére-
ment étranger sont désormais acceptées, les procédures d'agrément ont
été simplifiées et les infrastructures se sont améliorées.

L'exigence d’équilibre des opérations en devises a été grandement
assouplie par I'émergence d'un marché des changes limité, fin 1986, sous
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forme de «centres d’ajustement des changes», qui permettent aux entre-
prises d'échanger leurs devises en monnaie locale a des taux déterminés
davantage en fonction du marché, ce qui crée en fait une double structure
de taux de change. Depuis le début de 1988, les entreprises chinoises
peuvent convertir dans ces centres les devises conservées dans les limites
de leur quota autorisé. Bien que I'acceés des nationaux demeure soumis a
controle administratif (et que, de ce fait, le taux de change puisse étre
manipulé), le volume des opérations n'a cessé d’augmenter. Entre 1987 et
1989, alors que les autorités maintenaient un cours officiel constant, le yuan
s'est le plus souvent négocié dans ces centres avec une tres large décote. Le
taux du marché noir était encore plus bas. Deux dévaluations substantielles
du cours officiel, en décembre 1989 et novembre 1990, ont toutefois
rétréci I'écart: avec le marché noir, il est revenu a moins de 10% a la fin de
1991, et l'unification des différents taux apparaissait plus facilement réali-
sable. En termes effectifs réels, le taux officiel a été ramené au tiers environ
de son niveau d'avant les réformes. Cependant, I'aggravation des tensions
inflationnistes au début de 1992 a eu tendance a élargir I'écart entre taux
du marché et cours officiel.

Une intensification des investissements directs au cours des années
quatre-vingt — pratiquement inexistants au début de la décennie, ils se sont ins-
crits récemment a quelque $3—4 milliards I'an — a joué un réle de premier plan
dans I'expansion du commerce extérieur. Pour plus de la moitié, Hong Kong
est a la source de ces investissements directs, étant donné que les sociétés
de cette place ont peu a peu transféré leurs opérations de production vers la
province de Canton pour tirer parti d’'une main-d’ceuvre bon marché.

En 1990, les exportations de Hong Kong de marchandises en prove-
nance de la Chine dépassaient les exportations directes (voir tableau ci-
contre). En outre, la quasi-totalité des échanges de la Chine avec Taiwan
- qui s’accroissent rapidement — et la majeure partie du commerce avec le
Japon transitent par Hong Kong. Par ailleurs, les banques de Hong Kong ont
été les principaux fournisseurs de services financiers a la Chine. En résumé,
Hong Kong a su saisir les chances qu'offrait I'ouverture prudente de la
Chine au monde extérieur et développer une économie de services en rela-
tivement peu d’années. Pendant ce temps, la Chine est parvenue au premier
rang des investisseurs étrangers a Hong Kong, avec un apport de quelque
$10 milliards, principalement dans les secteurs des services.

Le régime commercial de la Chine demeure néanmoins marqué par un
mercantilisme qui convient mal a une grande nation commergante. Il n’est
guere logique qu’une économie disposant de peu de capitaux mais d'une
abondante main-d'ceuvre exporte son capital par le biais d'excédents cou-
rants larges et persistants. De surcroit, la complexité des subventions et
privileges accordés aux exportateurs est telle qu'on ne saurait dire si les
ventes a |'étranger sont sur-encouragées et écoulées a des prix inférieurs
aux codlts réels. Les importations, pour leur part, sont encore entravées par
un enchevétrement opaque de rationnements. Durant la décennie écoulée,
des poussées successives d’excés de demande ont incité les autorités a res-
serrer (temporairement, le plus souvent) les contréles, fréquemment de
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maniére subreptice. Qui plus est, I'absence de fortes contraintes budgétaires
pour une grande partie d'un secteur étatique trés vaste est associée a une
demande d’importations excessive qu'il est nécessaire de contenir par des
mesures administratives. Toutefois, encouragées par les succes de la libérali-
sation commerciale, les autorités chinoises ont annoncé leur intention d’as-
souplir considérablement en 1992 le régime des licences d’'importation et
de poursuivre I'ouverture de I'économie. Certaines de ces mesures devront
étre accompagnées de réformes pour permettre a la politique de remédier
au manque d’efficacité de la régulation macro-économique dont les résultats
économiques de la Chine ont tant pati.

Principaux mouvements de capitaux
Investissements directs

Les investissements directs des pays industriels a I'étranger ont diminué
d’'un cinquiéme environ en 1991. Les investissements japonais ont été
réduits de fagon spectaculaire, en particulier aux Etats-Unis, surtout du
fait de la récession et du marasme correspondant du marché immobilier,
mais aussi parce que les constructeurs automobiles nippons semblent avoir
pratiquement achevé un vaste programme de délocalisation: leur produc-
tion aux Etats-Unis est appelée a dépasser leurs exportations directes en
1993. Il est possible en outre que le rendement apparemment décevant des

Tendances globales des investissements directs
1975-79[1980-84[1985-89| 1990 | 1991*
en milliards de dollars EU, moyenne annuelle
Total des sorties 35,3 42,4 | 1349 | 2224 | 1773
Pays industriels 34,7 41,0 | 1284 | 2095 | 1655
dont: Etats-Unis 15,9 9,6 22,8 334 29,5
Japon 2,1 4,3 23,8 48,0 30,7
Communauté européenne 14,2 20,9 59,4 97,5 80,5
Pays en développement 0,6 1.4 6.5 12,9 11,8
dont: Asie 0.3 0.8 5,6 11,2 10,3
Amérique latine 0,1 0,2 0,4 1,1 1,0
Total des entrées 26,9 526 | 117,6 | 1796 | 157,9
Pays industriels 19,9 36,2 98,1 | 148,7 | 1152
dont: Etats-Unis 6,1 18,6 48,2 37,2 22,2
Japon 0,1 0,3 0,1 1,8 1,4
Communauté européenne 11,4 14,2 38,4 85,9 67,7
Pays en développement 7,0 16,4 19,5 30,9 42,7
dont: Asie 1,9 4,7 10,8 19,9 25,7
Europe de I'Est 0,0 0,1 0,1 0,5 2,3
Amérique latine 3,6 54 57 7.8 12,0
* Chiffres en partie estimés.
Sources: FMI, Statistiques de balance des paiements et Perspectives de I'économie mondiale;
Banque de développement interaméricaine; données nationales; estimations BRI.
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Investissements de portefeuille dans les pays industriels

1975-79]1980-84[1985-89] 1990 [ 1991

en milliards de dollars EU, moyenne annuelle
Total des sorties 12,4 418 | 1768 | 1516 | 2776
dont: Etats-Unis 58 5.8 92,5 28,5 46,2
Japon 2,6 13,8 89,9 39,7 74,3
Communauté européenne 3,8 18,9 62,6 79.8 | 144,0
Total des entrées 25,0 578 | 186,0 | 1591 388,7
dont: Etats-Unis 4,6 16,7 59,2 2,9 52,3
japon 3,0 11,9 23,3 34,7 115,3
Communauté européenne 85 17,7 70,4 94,4 | 1737

Pour mémoire:

Entrées sous forme d’achat d’actions?® 3,7 10,8 314 | -16,0 90,1
dont: Etats-Unis 1,5 34 8,7 | -145 9,2
Japon =0,2 3,5 =21 | =133 46,8
Communauté européenne 2,2 2,1 22,7 11.5 32,1

' Chiffres en partie estimés. *Pays du Groupe des Dix moins ltalie plus Afrique du Sud,
Australie, Autriche, Espagne, Finlande, Norvége et Portugal.

Sources: FMI, Statistiques de balance des paiements; données nationales; estimations BRI.

capitaux engagés dans ce pays ait poussé les Japonais a réexaminer les avan-
tages escomptés d'une injection de fonds massive et continue. Selon les
statistiques américaines de la balance des paiements, les investissements
directs nippons se sont soldés par des pertes de $1,3 milliard en 1991, aprés
des pertes plus faibles en 1990 et de pietres gains les années précédentes;
en simples termes de mesure de rentabilité, le total de plus de $80 milliards
investis a la fin de 1990 n’a pas été d’'un bon rapport; il se peut que la
récente vague d'investissements directs ait eu d’autres motifs — la volonté
de parer au protectionnisme ambiant, par exemple.

Les investissements directs a I'étranger des pays de la CE se sont main-
tenus a un assez bon niveau malgré la faiblesse de I'activité économique.
Comme ils sont en grande partie intra-européens, ils refletent probable-
ment un mouvement croissant de fusions et investissements a l'intérieur de
I'Europe dans le cadre de [intégration communautaire. Méme si le
Royaume-Uni demeure la principale destination, les entrées de capitaux y
ont diminué de $12 milliards — en partie du fait de la gravité de la récession.
Les entrées dans les pays continentaux de la CE ($46 milliards environ) ont
moins fléchi; elles ont atteint un niveau record en France (plus de $11 mil-
liards) mais ont sensiblement baissé en Espagne. Les chiffres pour
I'Allemagne peuvent étonner: avec seulement $3 milliards, ils donnent a
penser que les entreprises étrangéres ne jouent pas un role de premier plan
dans la reconstruction de I’Allemagne orientale.

A l'opposé de ce qui s’est passé pour les pays industriels, les investisse-
ments directs dans les pays en développement se sont fortement accrus I'an
dernier, sous I'effet de trois facteurs majeurs. Premierement, le dynamisme
des économies asiatiques en expansion rapide s’est poursuivi, les flux allant
principalement des zones a revenu plus élevé, et notamment les quatre NEI,
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vers les pays a revenu plus faible, essentiellement Chine, Indonésie, Malaisie
et Thailande. En deuxiéme lieu, et ceci est assez nouveau, |'investissement
en Amérique latine s’est réveillé: une vaste libéralisation des échanges, une
plus large ouverture aux investissements directs et I'adoption de politiques
macro-économiques de stabilité se sont conjuguées pour créer le climat le
plus propice aux investisseurs étrangers depuis de nombreuses années.
Enfin, plus récemment, les flux vers I'Europe de I'Est se sont intensifiés; la
Hongrie a été le principal bénéficiaire, avec $1% milliard en 1991, montant
plus de quatre fois supérieur a celui de 1990; malgré cela, le volume global
recu par cette zone reste relativement faible.

Investissements de portefeuille

Les opérations sur titres avec I'étranger ont établi un nouveau record I'an
dernier, les entrées globales progressant de prés de 150% (voir tableau ci-
avant). Les sorties recensées de capitaux américains et britanniques au
titre de I'acquisition d'actions étrangéres ont dépassé $30 milliards dans
chaque cas, aprés un chiffre bien modeste en 1990. Insensibles au pessi-
misme qui a manifestement découragé les résidents, les investisseurs étran-
gers ont placé $47 milliards en actions japonaises, un montant sans précé-
dent, alors qu'ils avaient été vendeurs nets a hauteur de $13 milliards
environ 'année antérieure. Le marché boursier des Etats-Unis a également
bénéficié d'un retournement de tendance, recevant prés de $10 milliards de
I'étranger, contre des sorties nettes de prés de $15 milliards en 1990. Enfin,
les investissements de portefeuille se sont accrus dans bon nombre de pays
en développement; les privatisations ont attiré des capitaux en Amérique
latine.

Les placements nets en obligations étrangéres ont notablement aug-
menté. L'accroissement des acquisitions de valeurs américaines a reflété un
trés vif redressement des achats de titres du Trésor par les agents étrangers
non bancaires. De nouveaux records ont été atteints pour les obligations
allemandes et japonaises émises sur leur marché respectif; les émissions
étrangéres des sociétés japonaises ont nettement redémarré mais sont res-
tées trés en deca des volumes exceptionnels de 1989. Les acquisitions
étrangeres d’obligations canadiennes et espagnoles ont aussi été en forte
hausse.

Financement des principaux déséquilibres

La combinaison d’un élargissement de |'excédent des paiements courants du
Japon, d'une baisse des investissements directs nippons a I'étranger et d’un
engouement des non-résidents pour les actions japonaises aurait pu se tra-
duire par de vives pressions a la hausse sur le yen. Le phénomene a cepen-
dant été contrecarré surtout par le comportement des banques de I'ar-
chipel, qui ont intensifié leurs exportations de capitaux, a hauteur de
$93 milliards environ pour I'ensemble de I'année, mais avec une accélération
au second semestre, comme l'indique le tableau ci-contre. Cela s’est traduit
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Flux de capitaux
en Allemagne

Mouvements de capitaux: Etats-Unis, Japon et Allemagne

Poste 1988 | 1989 | 1990 1991
Année| SI | slI
en milliards de dollars EU
Etats-Unis
Solde des opérations en capital 89,9 (1233 | 63,6 |-16,1 |-22.9 | 68
dont:
Investissements directs 41,5 | 37,2 38 |-73|-42 |- 331
Valeurs mobiliéres’ 38,7 | 46,0 |-25,6 61| 150 |- 89
Opérations bancaires résiduelles 139 | 12,1 | 153 |-11,6 |=257 | 14,1
Ecart statistique - 92| 184 | 635|- 3,1 |- 4,6 1,4
Solde monétaire officiel net? 36,3 [-17,0 | 28,6 | 24,7 28| 21,9
Japon
Solde des opérations en capital —-64,1 |-81,9 |-56,7 |-90,0 |-44,4 |-45,6
dont:
Investissements directs —-34,7 |—45,2 |-46,3 |-294 |-18,6 |-10,8
Valeurs mobiliéres -66,7 |-28,0 |- 50| 41,0 95| 31,5
Opérations bancaires résiduelles 445 | 8,6 |-13,6 [-93,5(-229 |-706
Ecart statistique 28 |=220|=209 |- 78 |— 33 |= 45
Solde monétaire officiel net? -155| 24,7 | 20,9 | 17,1 | 15,5 1,6
Allemagne
Solde des opérations en capital® -69,9 |-67,5 (=396 | 194 | 74| 122
dont:
Investissements directs -10,3 |- 7,5 |-20,8 (-18,6 |- 7,7 |-10,9
Valeurs mobiliéres* 437 |- 4,4 |- 24| 238 |- 31| 269
Opérations bancaires a court terme |-10,4 |-303 (- 1,0 | 23,1 | 33,9 |-10,7
Autres opérations a court terme
du secteur privé -12,5 |-27,4 |-11,3 3,5 |- 49 8,3
Solde monétaire officiel net? 19,2 | 10,0 [- 6,9 0,3 4,3 [- 41

'Y compris les titres du Trésor des Etats-Unis. * Variation des réserves en or et en devises
moins variation des engagements vis-a-vis des autorités monétaires étrangéres. Les chiffres ne
sont pas corrigés des fluctuations de change. Un signe moins indique un renforcement des avoirs
officiels. 3 Comprend I'écart statistique. *Y compris les reconnaissances de dette du secteur
public.

Sources: données nationales.

par une contraction notable des engagements vis-a-vis de |'extérieur; tout
d'abord, étant donné I'affaiblissement de la demande intérieure de préts, les
banques ont été moins incitées a collecter des fonds a I'étranger; en second
lieu, la diminution des sorties de capitaux a long terme — notamment inves-
tissements directs et préts bancaires — s’est combinée avec une réduction
concomitante des financements bancaires a court terme. Ces éléments ont
résolument inversé le flux d’'importations massives de capitaux par l'inter-
médiaire des banques japonaises, qui constituait I'une des plus remarquables
caractéristiques de la deuxieme moitié des années quatre-vingt.

La configuration des flux de capitaux s'est profondément modifiée en
Allemagne aussi entre le premier et le second semestre. L'écart positif de
rendements obligataires avec les Etats-Unis (1 point environ au début de
1991) s’est réduit dés le commencement de I'année; comme en outre le
sentiment du marché des changes était plus favorable au dollar jusqu'en
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milieu d’année, les achats étrangers d’obligations allemandes ont été excep-
tionnellement faibles, alors que les placements allemands en obligations
étrangeéres continuaient a un rythme soutenu. Etant donné que les sorties
traditionnelles sous forme d’investissements directs se sont maintenues
aprés |'unification, le déficit substantiel des paiements courants et des mou-
vements de capitaux a long terme a exercé des pressions a la baisse sur le
deutsche mark, et I'équilibre n’a pu étre réalisé que grice a des importa-
tions notables de fonds a court terme par l'intermédiaire des banques. Les
facteurs qui freinaient les investissements étrangers en obligations alle-
mandes se sont cependant inversés au second semestre quand ['écart de
taux a long terme s’est nettement élargi: la demande d’obligations alle-
mandes de la part de I'étranger s'est alors révélée assez forte pour com-
penser le déficit des transactions courantes.

Les Etats-Unis ont enregistré en 1991 un quasi-équilibre des paiements
courants; des entrées officielles nettes a hauteur de prés de $25 milliards,
principalement sous forme d’un renforcement des avoirs officiels étrangers,
se sont accompagnées de sorties nettes au titre du secteur privé. |l
convient d'observer que les investissements directs américains a I'étranger
ont dépassé les investissements directs de 'étranger aux Etats-Unis, pour la
premiere fois depuis 1980. En outre, les achats nets de valeurs étrangeres
par les Américains ont atteint un record ($46 milliards); s'ils sont encore
loin d’égaler les acquisitions de valeurs des Etats-Unis par le secteur privé
non résident, cela peut néanmoins marquer le début d'une tendance nou-
velle, les institutions financiéres américaines paraissant s'intéresser aux actifs
étrangers par souci de diversification.

Réserves internationales

La croissance des réserves globales autres que I'or a été de $51 milliards I'an
dernier, contre $120 milliards en 1990; elle a été forte pour les pays en
développement et notable pour certains pays a revenu intermédiaire lour-
dement endettés; pour la premiere fois depuis 1984, le Groupe des Dix
enregistre une baisse; celle-ci s’est prolongée au premier trimestre de 1992
avec un recul de $15 milliards, qui s’explique toutefois largement par l'inci-
dence des variations de change. Par catégorie d'actifs de réserve, on
observe principalement un gonflement des positions de réserve au FMI et
en Ecus officiels. La part détenue sous forme de dépéts auprés des banques
s'est contractée.

Méme si la progression des réserves autres que I'or, a 5,6%, se situe au
tiers environ de celle de 1990, elle est néanmoins bien supérieure a la crois-
sance nominale du commerce mondial. Corrigée de I'effet des variations de
change, I'augmentation ressort a 5,3%. Quant aux encaisses-or, leur baisse
de valeur est presque entierement attribuable a la chute (9,6%) du cours du
métal jaune, car les stocks sont demeurés pratiquement constants (voir
Chapitre VI).

Il est a noter que, pour la premiére fois depuis la mise en flottement
des monnaies, les avoirs (or non compris) des principaux pays a monnaie de
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Variation des réserves mondiales

Zone et période Or Devises | Position | DTS Ecus |Réserves
de officiels | totales
réserve (or non
au FMI compris)
er;llmllllons en milliards de dollars EU a prix courants'
onces
Pays du Groupe des Dix
1989 —4.4 - 8,5 25,8 -0,9 -0,5 —151 23,3
1990 -1.4 - 78 51,4 2.8 1,9 -0,7 55.4
1991 =19 -28,0 -36,1 3,9 0,1 474 -30,4
Encours? 7256 | 2564 | 3115 28,9 22,7 545 | 4176
Autres pays développés
1989 0,5 —= (kD 6,7 0,3 0,1 0,2 7,3
1990 0,7 -0,5 30,7 -0,1 = 1,3 31,9
1991 2.1 - 22 12,1 0,2 -0,2 2.8 14,9
Encours? 79,3 28,0 | 146,0 38 2,4 12,7 164,9
Pays d'Europe de I'Est?
1989 0,5 0,1 2,3 = 0,1 = 2.4
1990 =23 - 1,0 - 8,0 = -0.1 = == #
1991 0,3 =02 — 1,8 = 0,2 = - 1,6
Encours? 7.7 2.7 18,0 - 0,2 - 18,2
Nouvelles économies industrielles*
1989 0,1 -0, 52 0,2 - = 5.4
1990 - =10, 6,1 0,1 = = 6,2
1991 = - 0,5 15,2 = = = 15,2
Encours? 13,9 49| 1296 0,4 0,2 - 1302
Pays en développement
1989 20| -18| 114 -42 0,1 - 7.3
1990 0,9 =08 371 =25 0,2 = 348
1991 -16 | - 49 53,8 -0,9 0.3 - 532
Encours? 13,1 40,0 | 226,0 39 39 - | 2338
Total
1989 -5,3 -10,8 51,4 4.6 =02 -0,9 45,7
1990 =21 -10,3 117.3 0,3 2,0 0,6 120,2
1991 i 1% -35,8 43,2 3,2 0,4 4,5 51,3
Encours? 939.6 332,0 831,1 37,0 29,4 67,2 964,7

! Encaisses-or évaluées aux prix du marché, ?A fin1991. 7 Albanie, Bulgarie, Hongrie, Pologne, Roumanie, Tchécoslovaquie,
ex-Union soviétique et ex-Yougoslavie; les chiffres correspondant i |'Albanie, la Bulgarie et, pour 1989, I'ex-Union
soviétique concernent les dépots aupres des banques déclarantes BRI. * Corée du Sud, Singapour et Taiwan.

Contraction
des réserves
aux Etats-Unis,
en Allemagne
et au Japon

réserve — Etats-Unis, Allemagne et Japon — ont diminué de maniére signifi-
cative au cours de la méme année. La principale raison en est que, si les
interventions concertées entreprises en vue d’agir sur I'évolution du dollar
ont des effets opposés sur les réserves des Etats-Unis et celles des autres
pays, des opérations de nature différente ont exercé une influence prépon-
dérante en 1991.

Apres avoir plus que quadruplé en quatre ans, les réserves de change
des Etats-Unis se situaient a mi-1991 a un niveau jugé par les autorités bien
supérieur a leurs besoins prévisibles. Pour les diminuer sans perturber les
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marchés, elles ont conclu hors marché une série d'opérations avec deux
banques centrales, cédant des devises contre dollars pour plus de $8,5 mil-
liards, ce qui s’est traduit par une diminution d’autant des réserves mondiales.

Les réserves monétaires officielles de I'Allemagne ont été réduites de
$5,5 milliards par ces opérations hors marché; elles ont régressé de 7%; des
revenus d’intéréts et d’autres recettes ont compensé la contribution au
colt de la guerre du Golfe et des ventes occasionnelles de dollars a la fin
du printemps. Le recul de $7,7 milliards des réserves de change du Japon
s'est produit essentiellement au printemps; c'est a ce moment que le dollar
s'est fortement apprécié et que la participation financiére du pays au conflit
du Golfe a été transférée.

Les réserves de plusieurs Etats membres de la CE ont été influencées
par I'évolution au sein du SME. Pour faire face a un déficit accru des paie-
ments courants et a des entrées réduites de capitaux, I'ltalie a lourdement
ponctionné ses réserves, surtout au printemps puis a la fin de I'automne,
quand la lire s'est vivement dépréciée, glissant d’'un niveau proche du
sommet de sa marge de fluctuation a une position nettement inférieure a
son cours médian; le mouvement s’est poursuivi au premier trimestre de
1992 avec une contraction de $2 milliards en volume. Les tensions au sein
du MCE sont également a I'origine d'un affaiblissement des réserves de la
France et du Danemark, dont les monnaies sont demeurées dans la partie
inférieure de la marge étroite tout au long de I'année.

A l'inverse, les taux d’'intérét élevés en Espagne ont continué d’attirer
les capitaux bien au dela de ce qui était nécessaire pour financer le déficit
courant; la peseta a atteint le sommet de la marge large du MCE (6%) en
début d’année et les avoirs de réserve se sont étoffés de plus d’'un quart.
Bien que le Portugal n'ait adhéré au MCE qu'en avril 1992, il a, lui aussi,
bénéficié d'entrées de capitaux substantielles et |'augmentation de ses
réserves a dépassé 40%.

Etant donné que la livre sterling s’est établie dans la partie centrale ou
basse de la marge large pendant I'année, |'accroissement des réserves du
Royaume-Uni ne peut étre imputé a des pressions excessives a la hausse sur
le taux de change, mais plutot a diverses opérations spéciales. Au premier
trimestre, le produit d’une importante émission obligataire en Ecus a servi a
renforcer les avoirs de change, tout comme les paiements effectués par
d’autres pays a titre de contribution aux frais de la guerre du Golfe ainsi
que les recettes tirées des privatisations.

La Norvege et la Finlande, qui ont choisi de rattacher leur monnaie a
I'"Ecu en 1990 et 1991, ont enregistré un vif recul de leurs réserves. En
Norvége, la baisse a reflété des interventions de soutien a la couronne
quand les institutions financiéres ont exporté des montants volumineux de
capitaux a court terme; la forte contraction en Finlande a été due a des
interventions massives au premier semestre puis en novembre pour sou-
tenir le mark finlandais, juste avant la dévaluation de 12% de son cours cen-
tral par rapport a I'Ecu.

Si, dans I'ensemble, les réserves autres que l'or ont diminué dans les
pays d'Europe de I'Est, la situation a varié largement d'un Etat a I'autre.
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Réserves officielles (or non compris), par pays'
Pays et groupe de pays Variation Encours
1989 1990 1991 afin
1991
en milliards de dollars EU
Pays développés 306 87,3 155 582,5
Etats-Unis 26,8 8,7 - 56 66,7
Autres pays du Groupe des Dix =38 46,7 -24.8 350,9
Japon -12,8 -5,5 - 6,4 72,0
Allemagne 24 6.8 - 44 63,0
Italie 12,1 15,9 -14,0 48,7
Royaume-Uni — 9.3 1,1 6,0 41,9
France - 07 12,1 - 54 31,3
Suisse 1.0 3.9 - 0,2 29,0
Suéde 1,1 8,4 0,3 18,3
Pays-Bas 0,5 0,9 0,4 17,8
Canada 07 1.8 - 16 16,3
Belgique 1,5 1,3 0,5 12,6
Autres pays développés 7,3 31,9 14,9 164,9
dont: Espagne 4,4 9.7 14,7 65,8
Portugal 4,9 4,5 6,2 20,6
Norvége 0,5 1,6 = 2.1 13,2
Finlande —= 1.3 4,5 - 20 7,6
Danemark - 44 4,2 — 872 7,4
Pays d'Europe de I'Est? 2,4 -8,1 - 16 18,2
dont: Pologne 0.3 2,2 - 09 36
Hongrie -:0,2 -0,2 2,2 3,3
Tchécoslovaquie 0,6 =4 1 2,1 3,2
ex-Yougoslavie 1.8 1.3 - 28 2.7
Nouvelles économies industrielles? 54 6,2 152 130,2
dont: Taiwan =10, -0,8 10,0 82,4
Singapour 3,3 74 6,4 34,1
Pays en développement 7.3 34,8 53,2 2338
dont: Chine - 0,6 11,6 14,1 43,7
Mexique 1,1 35 7.9 17,7
Thailande 3,4 3,8 4,2 17,5
Venezuela 1,0 4,2 2,3 10,7
Argentine =19 3,1 2.1 6,6
Egypte 0,3 .2 2,6 53
Inde - 1,0 =23 2,1 3,6
Philippines 0.4 -0,5 2,3 3,2
Total 45,7 120,2 51,3 964,7
Pour mémoire: réserves en % du total des importations
Les 15 pays du plan Baker 18,8 25,5 32,3
1Y compris les positions officielles en Ecus. ? Voir tableau de la page 111 pour la définition des
groupes.

Grace a une solide balance des transactions courantes et a des entrées de
capitaux, la Hongrie et la Tchécoslovaquie ont renforcé substantiellement
leurs réserves. A l'opposé, aprés avoir culminé a plus de $5 milliards en
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octobre 1990 (leur meilleur niveau depuis la guerre), celles de la Pologne se
sont réduites d'un cinquiéme avec |'apparition d’'un déficit des paiements
courants.

Les deux pays en voie de désintégration ont subi les plus séveres
contractions. La Yougoslavie a perdu plus de 50% de ses avoirs extérieurs.
Pour I'Union soviétique et les Etats qui ont pris sa succession, on ne dis-
pose d'aucune information précise; le total des dépéts des résidents de |'ex-
Union aupreés des banques déclarantes BRI s'inscrivait 2 prés de $9 milliards
a fin 1991, mais on peut penser que seule une fraction de ce montant se
trouve sous le contrdle direct des autorités monétaires. Une partie de ces
dépots pourrait s'expliquer par I'évasion des capitaux mentionnée aupara-
vant; une autre peut résulter des transferts requis pour alléger les difficultés
de fonds propres et de financement rencontrées par les établissements a
I'étranger des banques soviétiques.

Pour les NEI d’Asie, une trés vive expansion des réserves de Taiwan et
Singapour a largement compensé un léger recul pour la Corée du Sud. Les
avoirs officiels de Taiwan sont désormais les plus importants du monde
apres avoir progressé de 14% I'an dernier. Cette expansion rapide des
réserves a créé des problemes de régulation monétaire, les autorités ayant
eu des difficultés a en neutraliser les effets sur les liquidités de |'économie.

L'accumulation exceptionnelle des réserves dans le monde en dévelop-
pement a aidé a atténuer la pénurie de liquidités internationales qui a
entravé le processus de réforme et d’ajustement structurel dans quelques
pays. Alors que la progression a été générale, elle a concerné principale-
ment les pays a revenu intermédiaire, dont certains connaissaient des diffi-
cultés persistantes de service de la dette. Les pays les plus pauvres, qui ne
sont pas en mesure d’emprunter sur le marché international, doivent
encore faire face a de graves problémes de liquidités.

La Chine a enregistré le plus large renforcement des réserves du
monde en développement; son excédent courant considérable lui a permis
d’ajouter a ses avoirs de change un montant plus important que celui de
Taiwan et inférieur uniquement a celui de I'Espagne. Par ailleurs, des entrées
de capitaux ont aidé a étoffer les réserves du Mexique, de Thailande et
du Venezuela. Dans le cas de I'lnde, la progression des avoirs officiels
masque des ponctions massives en milieu d’année, durant une grave crise de
trésorerie, puis une reconstitution ultérieure (voir Chapitre III).

S’agissant de la composition des réserves, I'augmentation constante
depuis sept ans de la part des devises dans le total (a 'exclusion de l'or)
s'est interrompue en 1991, ce qui s’explique tant par les opérations hors
marché qui ont effacé des avoirs en devises que par un accroissement des
positions de réserve au FMI et des avoirs en Ecus officiels.

Puisque la majorité requise (85%) pour approuver la proposition de
relevement de 50% des quotes-parts des membres, avancée en juin 1990,
n'a pas encore été réunie, le renforcement des positions de réserve au FMI,
I'an dernier, provient exclusivement d’un accroissement des préts du Fonds,
a l'origine de la premiére progression de I'encours depuis 1985. A cette
occasion, le FMI a élargi le cadre de ses opérations au dela du soutien
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de balance des paiements; il apporte maintenant son concours pour alléger
la dette et le service de la dette ainsi que pour favoriser le processus de
transition en Europe de I'Est. Il existait cinquante programmes du Fonds a la
fin de 1991, contre quarante-trois I'année précédente.

Les avoirs en Ecus officiels, créés par crédits croisés renouvelables
entre les Etats membres du SME et le Fonds européen de coopération
monétaire, se sont accrus de $4,1 milliards; étant donné que le prix de 'or
utilisé pour ces opérations a baissé, la hausse reflete une augmentation des
avoirs en dollars des Etats membres du SME. En outre, une croissance de
$0,4 milliard résulte des opérations de financement a trés court terme. Eva-
luée a prix constants, la hausse en Ecus officiels n’atteint pas $3 milliards.

Composition des réserves officielles en devises'

Poste Variation Encours
afin
1987 1988 1989 1990 1991 1991
en milliards de dollars EU
Total 142,7 48,9 54,1 84,2 42,5 | 8311
En dollars 103,3 3,8 43 36,2 30,2 | 4621
dont:
Avoirs aux Etats-Unis 53,8 40,1 -4,1 29,7 258 | 3166
Dépats bancaires hors des
Etats-Unis? 151 —-61 2,7 9.6 83| 1076
En d’autres monnaies 39,4 45,1 49,8 48,0 12,3 | 369,0
dont: dépéts bancaires? 26,1 | 247 93| 166 | -295| 1243
Pour mémoire:
Avoirs recensés en:
Deutsche marks 19,3 21,8 23,4 95| - 21| 1524
Yens japonais 7.8 4,6 10,6 16,1 7.7 86,4
Ecus privés 1,4 8,1 73| 137 23| 386
Livres sterling 1,3 4,0 2,3 43 541 300
Francs francais 0,7 1,8 2.7 7.6 10,1 27,5

! Estimations a partir de données FMI et BRI. Les variations sont calculées a taux de change
constant de fin de période. Les chiffres ne sont pas corrigés des fluctuations de change.
I Dépéts effectués par les institutions monétaires officielles auprés des banques BRI, y compris
par les banques de Chine, d'Albanie et de Bulgarie ainsi que, jusqu'en 1989, de I'ex-Union
soviétique,

On a observé en 1991 des signes de retour aux tendances des décen-
nies précédentes pour le placement des réserves: les avoirs en dollars ont
progressé plus vite que ceux qui sont libellés dans les autres monnaies et les
valeurs, dont les bons du Trésor, ont été préférées aux dépots bancaires. La
prépondérance du dollar s’explique en partie par le fait que la progression
des liquidités internationales a été surtout sensible dans les pays en déve-
loppement, qui privilégient la monnaie américaine: a la différence des
membres du MCE, ils ne voient pas d'utilité a détenir les monnaies des pays
voisins aux fins d'intervention.

Selon les estimations, quelque $26 milliards de réserves en dollars ont
été placés directement aux Etats-Unis, alors que les avoirs officiels dans
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cette monnaie aupres des banques situées dans les autres pays ne se sont
accrus que de $8 milliards. Mais la désaffection a I'égard du systeme ban-
caire comme forme de placement des réserves officielles a été plus
marquée encore dans les autres devises, pour lesquelles les avoirs officiels
déposés aupres des banques déclarantes BRI se sont contractés de pres de
$30 milliards; la chute a surtout concerné le deutsche mark ($13 milliards)
et le yen ($9 milliards). Le rétrécissement général de I'écart de taux d'in-
térét entre les dépots auprés des banques commerciales et les bons du
Trésor peut constituer une explication de cette évolution au profit des
titres.
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V. Politique monétaire: aspects internes et
internationaux

Faits saillants

Dans le domaine monétaire, la période 1991-92 a été marquée par de vifs
contrastes dans la conduite des politiques nationales et la coordination
internationale. Assouplie aux Etats-Unis et au Japon dans le but de soutenir
la croissance économique, la politique monétaire a été resserrée en
Allemagne afin de lutter contre les tensions inflationnistes. Dans un certain
nombre de pays, le cycle du prix des actifs et une forte augmentation de
I'endettement ont soulevé la question de savoir si les autorités monétaires
devaient réagir a de semblables phénomeénes. On a également été amené a
se demander comment les modifications intervenues dans le mécanisme de
transmission a la suite de la déréglementation et de l'innovation financiere
des années quatre-vingt ont pu affecter I'éventail des moyens d’action a la
disposition des banques centrales et leur faculté d’atteindre leurs objectifs
en matiere de prix et de croissance économique.

Malgré la montée, en 1991, des préoccupations suscitées par les
contraintes a court terme pesant sur |'autonomie monétaire des divers pays
européens, les chefs d’Etat et de gouvernement des pays membres de la CE
sont parvenus, en décembre, a un accord visant a instituer une union moné-
taire avant la fin de la décennie. Le Traité de Maastricht établit la primauté
de la stabilité des prix et fixe I'organisation d’'un Systéme européen de
banques centrales indépendant. Il définit des critéres de convergence pour
I'inflation, les finances publiques et le niveau d’endettement, auxquels les
Etats devront satisfaire avant d'adhérer a I'union. Cependant, des risques
subsistent concernant la réalisation de I'objectif proclamé et |'obtention de
résultats économiques globaux satisfaisants.

Les initiatives explicites en faveur de la coordination des politiques des
principaux pays ont brillé par leur absence, I'an dernier, car les responsables
ne les ont généralement pas estimées indispensables. En revanche, le
consensus international sur la nécessité de poursuivre les réformes structu-
relles et d’élever a moyen terme le taux d'épargne dans les économies
industrielles a été réaffirmé. La coopération et |'échange d’informations se
sont poursuivis dans les instances internationales; ils peuvent servir de fon-
dement a une coordination plus étroite des politiques si le besoin s’en fai-
sait de nouveau sentir.

Les politiques monétaires en 1991-92
Politiques de taux d’intérét dans les principaux pays

Les divergences observées I'an dernier entre les politiques de taux d’intérét a
court terme des Etats-Unis, du Japon et de I'’Allemagne ont principalement
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reflété des situations conjoncturelles différentes. L'action des banques
centrales a néanmoins été conditionnée par des évolutions internes spéci-
fiques sur les marchés des capitaux et du travail ainsi que par la priorité res-
pective a accorder au soutien de la production et au rétablissement de la
stabilité des prix. La poursuite de I'assouplissement aux Etats-Unis a traduit
le désir de la Réserve fédérale de surmonter les contraintes dues a I'exces
d’endettement et a la raréfaction de I'offre de crédit qui paraissaient freiner
le rythme de la reprise. Le niveau élevé du prix des actifs et les tensions sur
le marché du travail ont incité la Banque du Japon a la prudence lorsqu’elle
a orienté les taux d’intérét du marché a la baisse au début de 1991. La poli-
tique de la Bundesbank a clairement pris en compte les menaces pour la
stabilité des prix que représentaient I'ampleur des revendications salariales
et le creusement du déficit budgétaire provoqué par I'unification.

La vive baisse du taux des fonds fédéraux entre décembre 1990 et avril
1991 aux Etats-Unis avait pour but de replacer I'économie sur une trajec-
toire d'expansion modérée compatible avec une réduction de l'inflation en
compensant l'incidence des contraintes financieres. Des signes d’atonie éco-
nomique ont entrainé un nouvel assouplissement marqué de la politique
monétaire entre juin et décembre 1991, sous forme d’une rapide succession
de mesures visant a enrayer une détérioration de la confiance des milieux
d’affaires et des consommateurs. En avril 1992, le taux des fonds fédéraux
s'établissait a 4%2 points au-dessous de son niveau de mi-1990.

Au Japon, avec le ralentissement de la croissance et |'atténuation des
pressions émanant des prix a la consommation durant I'année 1991, la poli-
tique monétaire a été congue de fagon a faciliter un «atterrissage en dou-
ceur». La Banque du Japon a entériné la diminution des taux a court terme
du marché a partir de juin 1991 en abaissant son taux d’escompte en quatre
étapes entre juillet et début avril 1992. La courbe des rendements a court
terme montre que chacune de ces décisions était anticipée depuis long-
temps par les opérateurs.

Bien que les pressions de la demande globale se soient relachées en
Allemagne également a partir du printemps 1991, les perspectives d'inflation
se sont dégradées apres le milieu de I'année, car les négociations salariales
avaient abouti a une hausse moyenne de prés de 7% en 1991, tandis que
d’autres revendications substantielles étaient annoncées pour 1992. La
Bundesbank a relevé ses taux directeurs a trois reprises entre février et
décembre, ménageant une faible marge de hausse pour I'argent au jour le
jour, qui est généralement demeuré proche du taux lombard. L’augmenta-
tion de décembre, aprés I'accord de Maastricht, est intervenue la veille
d’'une décision en sens inverse de la Réserve fédérale réduisant d’'un point
entier le taux d’escompte aux Etats-Unis.

La politique de taux d’intérét a court terme a été en interaction avec
une configuration bien différente de I'évolution des taux a long terme. Aux
Etats-Unis, la lenteur de la baisse des taux longs sous I'effet de la détente a
court terme, puis leur remontée au début de 1992, ont fait naitre des préoc-
cupations sur la possibilité de stimuler 'économie par un assouplissement
de la politique monétaire. La diminution des taux longs en Allemagne — en
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deux phases, chacune suivant immédiatement un durcissement de la poli-
tique monétaire — a été largement interprétée comme un signe de
confiance dans I'aptitude des autorités a maitriser I'inflation; leur redresse-
ment ultérieur a clairement montré cependant que, dans des marchés des
capitaux globalisés, I'évolution des rendements obligataires des divers pays
est, dans une certaine mesure, synchronisée.

L'incidence de politiques monétaires divergentes sur les taux de change
n'a pas été accueillie défavorablement. Les marchés des changes ont méme
été partout considérés comme d'importants éléments du mécanisme de
transmission de la politique monétaire. A I'évidence, cette divergence des
orientations monétaires est en partie a l'origine de la dépréciation du
dollar EU de juillet a2 décembre 1991, laquelle n’était pas incompatible avec
les objectifs internes des principaux pays: la Réserve fédérale acceptait un
certain affaiblissement de sa monnaie parce qu'il pouvait contribuer au
développement des exportations; la Banque du Japon estimait qu’un renfor-
cement progressif du yen servirait a favoriser I'ajustement extérieur; la
Bundesbank semblait juger que la revalorisation du deutsche mark face au
dollar aiderait a modérer le renchérissement des colts.

Taux d'intérét officiels et taux du marché

Etats-Unis Japon — Allemagne
Taux d’escompte Taux de I'argent Rendement
officiel au jour le jour des obligations d’Etat™®
i 9 2]

{
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* A échéance de dix ans.

Le ralentissement de I'expansion du crédit aux Etats-Unis et au Japon
s'est reflété dans les agrégats larges de monnaie. Dans une certaine mesure,
la décélération de la croissance monétaire paraissait justifier un assouplisse-
ment de la politique, mais celui-ci a été opéré selon un calendrier et un
dosage qui ont dépendu avant tout de I'évolution de la situation écono-
mique et du degré de confiance des consommateurs et des milieux d’affaires.
En Allemagne, I'accélération de I'expansion monétaire induite par le crédit
durant I'année est en partie a I'origine du durcissement de décembre 1991.
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Politiques de taux d’intérét dans les autres pays du SME

Entre janvier et avril 1991, les pays participant au mécanisme de change du SME
(MCE) avec une marge de fluctuation étroite — France, Belgique, Danemark,
Irlande et Italie — ont mis a profit la faiblesse du deutsche mark pour favoriser
une baisse des taux du marché sensibles a 'action des autorités. Les taux
courts en France, en Belgique et au Danemark ont pleinement convergé avec
les taux allemands, comme I'avaient fait bien plus tot ceux des Pays-Bas.

En Belgique et aux Pays-Bas, ou la politique de la banque centrale
consistait a limiter les fluctuations de la monnaie vis-a-vis du deutsche mark
a l'intérieur d'une fourchette beaucoup plus réduite que la marge étroite du
MCE, les taux du marché monétaire sont restés trés proches de leurs
homologues allemands. Signe ostensible d'une intense coordination des
politiques monétaires, un relevement synchronisé des taux directeurs eut
lieu en aolt puis en décembre en Allemagne, aux Pays-Bas, en Belgique, au
Danemark et, hors du SME, en Autriche — pays qui continuait de maintenir
les variations de sa monnaie a I'égard du deutsche mark dans des limites
tres faibles. L'ltalie et I'lrlande ont également rehaussé leurs taux directeurs
en décembre. Devant le ralentissement de |'activité nationale, la Banque de
France a laissé le franc prés de son plancher tout en favorisant unilatérale-
ment, par petites touches, une diminution des taux a court terme, abaissant
son taux d’intervention a deux reprises, en mars et octobre. A chaque
occasion, cependant, les taux a trois mois du marché se sont ensuite élevés
par rapport aux taux correspondants en Allemagne. Il est possible que la
réduction unilatérale des taux ait concouru a entamer la confiance; en
décembre, le taux d’intervention a été remonté a son niveau du début de
1991. En fin d’année, en particulier aprés la dévaluation du mark finlandais
qui a amené les marchés a mettre en question d’autres engagements de
change, les taux du marché monétaire se sont aussi fortement tendus en
Italie, au Danemark et en Irlande.

A certains moments en 1991, les taux a trois mois en Belgique, aux
Pays-Bas, en France et au Danemark se sont tous trouvés inférieurs aux
taux allemands, situation qui ne s’est toutefois pas prolongée, méme si ces
pays ont enregistré, pour la plupart, des augmentations de prix a la consom-
mation moins fortes que I'Allemagne. Les taux courts des pays du MCE font
maintenant I'objet d’'arbitrages trés fins par le biais des euromarchés. En
I'absence de tout signe donnant a penser que les autorités pourraient
décider de concrétiser dans les faits les écarts d’inflation par un réaligne-
ment a la hausse vis-a-vis du deutsche mark, les opérateurs du marché
monétaire n'ont guére eu de raison de pousser les taux d’intérét a des
niveaux nettement inférieurs a ceux des instruments en deutsche marks: les
taux allemands ont ainsi tendu a fixer un plancher pour les autres devises.
En principe, les forces du marché ont eu toute latitude pour revaloriser
légerement, par rapport au deutsche mark, les monnaies situées dans la
partie inférieure de la bande du MCE; les perspectives d’appréciation étaient
cependant limitées lorsque les gouvernements respectifs dissimulaient a
peine leur désir de voir baisser les taux. En France, la politique de taux
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Taux du marché monétaire et rendement des obligations d’Etat
dans les pays membres du SME

Pays Taux interbancaire Rendement des
a trois mois' obligations?
Niveau Ecart? Niveau
Déc. | Déc. | Avril | Mars | Oct. | Déc. | Mars | Mars | Mars
1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1991 | 1991 | 1990 | 1991 | 1992
chiffres de fin de mois, en %

Allemagne 8,3 9,2 9,2 9.8 8,7 8,6 8,1
Pays-Bas 8,8 9.5 9,2 9.6 |-0,06 | 0,09 8,8 8.8 8,5
Belgique 10,4 | 10,1 9.2 9,8 [-0,03 | 0,02 9,9 9.4 8,9
France 11,4 | 101 9,3 | 10,2 [-0,22 | 0,64 9.6 2.1 8.8
Danemark 12,1 | 10,4 99| 10,2 |-0,16 | 0,27 | 10,5 9.4 8.9
Irlande 121 11,5 10,2 | 10,7 | 0,75 | 1,08 | 10,4 9.3 8,8
Italie 126 | 124 | 11,3 | 11,9 | 1,53 | 2,20 | 123 | 114 | 11,0
Royaume—Uni 15,2 | 140 | 11,8 | 10,8 | 0,99 | 1,27 | 12,5 | 10,1 9.9
Espagne 16,2 | 153 ) 135 | 126 | 3,12 | 335 | 148 | 12,7 | 11,3
Portugal 138 | 13,6 | 142 | 13,5 | 473 | 453 | 152 | 152 | 12,5
Greéce 18,3 | 27,1 | 18,3 | 22,0 |13,63 | 18,63

" Pour la Gréce, & un mois; pour le Portugal, taux des bons du Trésor. * Pour le Portugal, tous
émetteurs confondus. * Par rapport a I'Allemagne.

Sources: données nationales.

d'intérét qui, au début de 1992, permettait au franc de se rapprocher de la
monnaie allemande dans la bande du MCE semble avoir aidé a réduire pro-
gressivement les écarts de taux d'intérét a court terme entre les deux pays.

La convergence des politiques monétaires et la confiance en la solidité
des engagements au sein du MCE se sont également traduites par une dimi-
nution des taux d’intérét a long terme entre le début de 1991 et le prin-
temps de 1992 dans tous les pays participant a la bande étroite.

Au commencement de 1991, la politique anti-inflationniste de
I'Espagne, qui maintenait la peseta prés du sommet de la bande large du
MCE, a semblé par moments empécher une baisse des taux courts au
Royaume-Uni et en France. Un répit a été procuré durant I'été par une
détente des taux d’intérét de la peseta, en partie facilitée par une modéra-
tion des tensions inflationnistes intérieures. Au début de 1992, aprés une
légere hausse des taux du marché monétaire espagnol, la peseta et la livre
sterling se sont retrouvées a leur cours-limite réciproque. L'engagement
dans le cadre de la marge élargie s’est révélé globalement compatible avec
une diminution substantielle de I'ensemble des taux au Royaume-Uni I'an
dernier. Au Portugal, pays qui a rejoint le MCE en avril 1992 avec un cours-
pivot qui impliquait un cours de marché dans la moitié supérieure de la
bande large, les taux d'intérét se sont fortement détendus en 1991-92.

Politiques de taux d’intérét dans les autres pays industriels

Aprés le rattachement de la couronne norvégienne a I'Ecu en octobre 1990,
en remplacement d’une référence a un indice pondéré en fonction des
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échanges commerciaux, la Suéde et la Finlande ont annoncé, en mai et juin
1991 respectivement, leur engagement unilatéral de stabiliser le taux de
change de leur monnaie vis-a-vis de I'Ecu. Si les régimes de taux de change
des trois pays ont convergé, la largeur des marges de fluctuation par
rapport au cours central varie encore: elle est échelonnée entre +1,5% pour
la Suéde et +3% pour la Finlande. Les marchés ont jugé que les nouvelles
références, adoptées sans modification des parités, étaient plus rigoureuses
que les anciennes. Il en est résulté dans chaque cas une diminution substan-
tielle des taux d'intérét. On a toutefois mesuré par la suite les consé-
quences d’une perte de crédibilité de la politique monétaire lorsque, dans
un contexte marqué par des perturbations d'origine externe et des diffi-
cultés a conclure un accord national sur les salaires, le taux a trois mois en
Finlande a atteint 20% environ. Aprés une dévaluation de 12,3% du mark
finlandais a I'égard de I'Ecu, ce taux a un peu reculé, pour se tendre a nou-
veau début avril 1992; durant ce mois, les taux a long terme finlandais ont
été aussi élevés qu'avant le rattachement a I'Ecu. En Suéde, le taux a trois
mois a culminé a prés de 16% en décembre et 12%2% en avril 1992 mais,
devant la détermination de la Riksbank d’empécher toute dévaluation de la
couronne, il est redescendu a 11%% fin avril 1992, alors que les taux longs
retombaient a 10%.

En Suisse, le repli des taux du marché monétaire en décembre sous
I'effet de la politique mise en ceuvre s’est brusquement inversé au début de
1992 lorsque la parité avec le deutsche mark a subi de fortes pressions a la
baisse. Fin mars, le taux a trois mois était revenu a ses niveaux du début de
1991. Bien que les rendements des obligations en francs suisses soient
demeurés inférieurs aux taux allemands — situation qui prévaut depuis
trente ans au moins —, ce phénoméne semble confirmer que le flottement

Taux d'intérét et rendement des obligations dans quelques pays
Taux interbancaire a trois mois™® Rendement des obligations d'Etat
e Canada
16 Australie 16
— Suéde
Norvége
14 —— Finlande 14
12 \/ 12
10 10
8 8
celebec bbb b b b o) Lol bbb Lo bee b baa Lors
1990 199 1992 1990 1991 1992
* Pour le Canada et la Suéde, instruments du Trésor.
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d’'une monnaie ne peut pas toujours assurer une grande marge de
manceuvre a la politique monétaire d’'une économie ouverte et de petite
dimension.

Une contraction relativement forte des taux d’intérét a court terme a
été favorisée au Canada depuis le printemps de I'an dernier en présence
d'une grave récession et d'une vive décélération de I'inflation; les taux longs
ont diminué davantage qu'aux Etats-Unis. En Australie aussi, les taux courts
ont été notablement abaissés en 1991. Si, en février 1992, les taux longs du
Canada et de I'Australie se situaient a des niveaux voisins des rendements
obligataires en Norvege et en Suéde, cela rappelle opportunément que les
relations de taux d'intérét avec les marchés plus vastes peuvent influencer
les rendements a long terme, quel que soit le régime de taux de change.

Efficacité de la politique monétaire

Comment la politique monétaire devrait-elle réagir devant le ralentissement
économique associé, dans certains pays, a des tensions financiéres? En allé-
geant le fardeau de la dette et en stoppant la chute du prix des actifs, un
abaissement substantiel des taux d'intérét a court terme peut-il efficace-
ment stimuler la reprise de I'activité? Quelles pourraient en étre les consé-
quences pour la stabilité des prix a horizon plus ou moins lointain?

Approches différentes de la politique monétaire et mécanisme de
transmission

Il apparait clairement que les banques centrales ne s'accordent plus sur les
avantages respectifs des différentes approches de la politique monétaire.
Dans une certaine mesure, les divergences d'opinions semblent concerner
les effets d’anticipation et autres canaux de transmission de la politique
monétaire agissant sur |'activité économique et le niveau des prix ainsi que
la durée et la variabilité des délais de réaction. Dans quelques pays, le méca-
nisme de transmission a subi d’importants changements ces derniéres
années du fait de la déréglementation et de l'innovation financiére, qui ont
modifié le réle joué par les taux d’intérét, le prix des actifs, les agrégats de
monnaie et de crédit ainsi que le taux de change. Certains de ces change-
ments ont manifestement amplifié les divergences entre les catégories de
contraintes auxquelles les pays semblent confrontés dans la définition de
leur politique monétaire.

Depuis plusieurs années, la politique monétaire du monde industriel
est fondée sur la conviction qu'un engagement envers la stabilité des prix
permettrait d'obtenir les résultats globaux les plus satisfaisants. A la fin des
années quatre-vingt, un meilleur contréle de l'inflation s’est habituellement
accompagné d’une amélioration de la croissance mais, dans quelques cas, le
cycle du prix des actifs et I'alourdissement du fardeau de la dette ont finale-
ment concouru a provoquer une récession durable. L'innovation financiére
et le cycle de I'endettement ont également faussé des agrégats monétaires
qui servaient a définir une orientation anti-inflationniste a moyenne
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échéance. En regle générale, la politique monétaire a alors été reformulée
pour faire plus de place a la défense du taux de change ou a un engagement
a moyen terme a |'égard de la stabilité des prix. Certaines banques centrales
considerent néanmoins, maintenant que l'inflation s'est fortement réduite,
que la politique peut sans risque étre davantage axée sur le soutien de la
reprise et la défense de I'emploi.

Personne n’a jamais prétendu qu’une politique de stabilité dispenserait
d’ajuster les taux d’intérét face aux perturbations d'origine externe ou
interne qui augmentent ou réduisent les risques d'inflation. Dans divers
pays, I'incidence du repli des taux du marché monétaire sur 'activité écono-
mique a court terme et sur l'inflation a plus longue échéance a pu s'affaiblir
et devenir plus incertaine dans un contexte marqué par une dépréciation
des actifs et par une charge d’endettement élevée. Quelques banques
centrales en ont déduit que de plus amples baisses des taux courts étaient
donc justifiées. Dans d’autres pays, en revanche, les tensions inflationnistes
d’origine interne ou la volonté de tenir I'engagement de taux de change
s'opposaient a toute diminution des taux qui n’aurait pas été étayée par un
raffermissement de la crédibilité de cet engagement. A des degrés divers,
on peut considérer que les possibilités limitées de nouvelles réductions de
la prime de risque sur le taux de change vis-a-vis du deutsche mark ainsi que
le renforcement des liaisons de taux d'intérét entre les pays apres |'élimina-
tion des controles des changes ont laissé moins de latitude a I'action sur les
taux d’intérét dans de nombreux pays européens. Fondamentalement, ces
contraintes ont été néanmoins percues comme une partie intégrante de
politiques a moyen terme auxquelles les autorités monétaires restent fer-
mement attachées.

Aux Etats-Unis ou, davantage encore que dans toute autre grande éco-
nomie, la plupart des modéles économétriques les plus répandus partent
toujours du principe que les modifications des taux déterminés par la poli-
tique monétaire exercent un effet sur 'inflation en agissant essentiellement
sur la relation entre |'activité économique et le potentiel de production, la
Réserve fédérale a pu faire valoir, I'an dernier, que la récession atténuait les
tensions inflationnistes. Etant donné la taille de I'économie, l'incidence
assez limitée des colits des importations sur la hausse des prix et la flexibi-
lité relative du marché du travail, on pouvait continuer a penser que le
mécanisme de transmission du taux de change opérait lui aussi principale-
ment par le biais de la demande effective. Plus que dans les autres pays, il
était concevable que la politique monétaire agisse sur l'inflation avec un
long délai; il restait a espérer que toute conséquence néfaste serait réduite
au minimum par un durcissement suffisamment rapide de la politique moné-
taire des le début de la reprise. Les lecons du passé ne permettaient pour-
tant pas d'étre optimiste a cet égard mais, puisque la chute du prix des
actifs risquait de fragiliser davantage les institutions financiéres, les autorités
se sont principalement efforcées de stimuler les dépenses des entreprises et
des ménages.

Au Japon, l'orientation monétaire a été de plus en plus axée sur le sou-
tien de l'activité économique I'an dernier. Au Canada, la politique de taux
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d'intérét a continué d’étre ajustée, a la lumiére de I'évolution du taux de
change, dans le but d'influencer les conditions monétaires; depuis février
1991, cependant, les autorités ont publié un calendrier marquant les étapes
de la baisse des prix, qui doit servir d'ancrage aux anticipations d’inflation.

Dans la plupart des économies européennes, la conduite de la poli-
tique monétaire a continué d’étre trés attentive aux facteurs de hausse des
prix liés aux anticipations et aux colts agissant par |'intermédiaire du taux
de change. Dans plusieurs pays, la chute de la valeur des actifs et I'accumu-
lation de dettes ont empéché la reprise économique, mais la banque
centrale a jugé qu'une politique monétaire stable était nécessaire pour ren-
forcer la confiance. En Europe, il a été facile de définir une orientation
stable en termes de taux de change, étant donné son importance dans le
mécanisme de transmission de la politique monétaire et le niveau d'inflation
relativement bas auquel sont parvenus les pays du noyau originel du MCE
étroit.

Les développements de ces deux derniéres années en Allemagne rap-
pellent cependant qu'une modification de la situation des finances publiques
et le comportement d’'un marché du travail encore rigide peuvent aussi
influencer de maniére significative les modes de transmission de la politique
monétaire — méme si les autorités mettent I'accent sur la stabilisation des
anticipations d’inflation. La Bundesbank a clairement indiqué son intention
de poursuivre une politique excluant tout relichement. Au moment ou les
pressions de la demande ont commencé a fléchir, il est devenu de plus en
plus évident que l'incidence sur |'évolution future de la production et des
prix dépendrait de I'attitude des syndicats et des employeurs.

Si les membres du noyau dur du MCE ont, pour la plupart, fondé leur
politique monétaire sur des engagements de taux de change, c’est en partie
en raison de l'ouverture de leur économie et de la rigidité a la baisse de
leurs salaires réels. Quelques pays qui ont établi des liens plus étroits avec
le SME ou I'Ecu ces derniéres années possédent des structures économiques
et financiéres différentes; quoi qu'il en soit, les engagements de taux de
change sont de nature a aider a infléchir I'inflation. Reste a savoir si certains
de ces pays pourraient étre amenés, avec le ralentissement de linflation, a
envisager des orientations de taux de change qu'ils excluent actuellement.

Mécanismes de transmission des taux d’intérét

La libéralisation des taux d'intérét, du crédit ainsi que des activités finan-
ciéres internes et internationales a rendu moins sévéres les contraintes tra-
ditionnelles de liquidité qui pesaient sur les ménages et les entreprises dans
de nombreux pays. Dans ce nouvel environnement, les prix des actifs finan-
ciers et les taux de change devaient constituer les principaux canaux de
transmission de la politique monétaire a I'économie. Dans quelques pays,
I'augmentation des ratios d’endettement et la revalorisation des actifs apres
la déréglementation ont semblé, a I'époque, avoir amplifié ['incidence
potentielle d’'une hausse des taux d'intérét sur la consommation et I'investis-
sement; il a été admis que certains de ces effets dépendent des anticipations,
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qui ne peuvent étre aisément prévues, et qu'une perte de confiance pouvait
résulter de la perception d’'une surévaluation des actifs ou d’'un excés d’en-
dettement. On a assez peu cherché a déterminer dans quelle mesure une
baisse des taux a court terme restaurerait la confiance. L'an passé toutefois,
des préoccupations sont apparues, principalement aux Etats-Unis, sur le fait
de savoir si 'incidence moindre de la politique monétaire sur les taux a long
terme et les taux débiteurs des institutions financieres affaiblissait son
impact sur les emprunts, les préts et I'activité économique.

Taux d’intérét pratiqués par les institutions financiéres. Dans de nombreux
pays, l'intensification de la concurrence entre banques et autres institutions
financieres et le développement de nouveaux instruments de marché tels
que fonds de placement collectif monétaires et papier commercial ont gran-
dement accru la part des exigibilités bancaires rémunérées a des taux
dérivés du marché. Au Japon, cette proportion est passée de quelque 10%
en 1980 a plus de 70% en 1990 pour les grandes banques de dépot a repré-
sentation nationale («city banks»). Aux Etats-Unis, au Royaume-Uni et en
France, il y a eu une expansion rapide de la part des nouveaux instruments
ainsi que des dépots traditionnels (a vue, a terme et d’épargne) dont le
taux est soumis a linfluence du marché. Les banques du Japon, du
Royaume-Uni et des Etats-Unis ont en outre adopté des procédures plus
souples pour ajuster leur taux de base. Aux Etats-Unis, les contrats a taux
révisable représentent une proportion de plus en plus grande des nouveaux
préts au logement. Les écarts entre taux débiteur de base (ou moyen) et
taux du marché monétaire ont eu tendance a diminuer et a étre moins ins-
tables depuis le début des années quatre-vingt en France, aux Pays-Bas et
en Allemagne.

La sensibilité accrue de la rémunération des dépots aux taux du
marché monétaire a affaibli les mécanismes de transmission qui s’appuyaient
sur des variations de I'écart pour agir sur les capacités de prét des établisse-
ments de crédit. En France, les modifications des taux du marché monétaire
exercent une moindre influence sur la rentabilité des banques et leur dispo-
sition a préter, dans la mesure ou leurs ressources et emplois sont mainte-
nant assortis de taux du marché dans une proportion équivalente. Aux
Etats-Unis, on a estimé jusqu'a une date récente qu’un affaiblissement de
l'incidence de la politigue monétaire sur le volume de préts disponibles
pour I'immobilier, suite a la déréglementation de la rémunération des
dépots et a I'essor de la titrisation des préts hypothécaires dans les années
quatre-vingt, avait été entieérement compensé par un renforcement des
autres effets de taux d’intérét sur la demande globale, surtout ceux qui
opérent par 'intermédiaire du taux de change.

Les difficultés financiéres des banques des Etats-Unis durant les deux
derniéres années les ont cependant incitées a tenter d'améliorer leurs
marges, d'une part en ne faisant pas bénéficier entierement leur clientéle de
la baisse du colit de |'argent sur le marché monétaire et, d'autre part, en se
livrant 2 une moins grande concurrence pour la collecte des dépots. L'écart
entre taux de base bancaire et taux des certificats de dépét (CD) a trois
mois semble avoir été beaucoup plus important en 1991-92 qu'en toute
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autre période de détente monétaire. Les taux appliqués par les banques sur
les préts personnels ont décru encore moins. En ce sens, le recul du taux
des fonds fédéraux n'a pas été intégralement répercuté. Au Japon, les
banques ont continué d'ajuster leur taux de base a court terme avec
souplesse par rapport a ceux du marché monétaire, devancant habituelle-
ment les réductions du taux d’escompte officiel. Selon plusieurs indications,
les banques du Japon, du Royaume-Uni, de France, de Norvége et de
quelques autres pays ont élargi leur marge de maniére sélective sur cer-
taines catégories de préts pour faire face au tassement de leur rentabilité et
a une détérioration de la solvabilité des emprunteurs.

Taux d’intérét a long terme. Aux Etats-Unis, ol le logement et la
construction en général sont sensibles aux variations des taux longs, les
effets de I'action monétaire dépendent, en grande partie, de la maniére
dont ces taux réagissent aux modifications des taux courts. Par compa-
raison avec les phases similaires des cycles conjoncturels précédents, la
pente de la courbe des rendements semble avoir été exceptionnellement
forte en mars 1992, bien que le niveau des rendements obligataires ait été
inférieur a celui des autres périodes représentées dans le graphique. Dans la
mesure ou, précisément, cette pente montre que les opérateurs étaient
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convaincus que la Réserve fédérale était résolue a prendre toute disposition
nécessaire en faveur de la relance, elle dénote une contrainte inhérente a
I'efficacité des politiques interventionnistes. Les primes de risque payées par
de nombreux émetteurs privés d’'obligations ont été majorées durant la
récession, en conséquence du déclassement d’institutions financiéres et de
sociétés non financieres. Au Japon, ou les rendements obligataires se sont
vivement repliés en 1991-92, les taux de base a long terme se sont nette-
ment détendus.

En Allemagne, la courbe des rendements a été étale ou inversée entre
1989 et 1992, pour la premiére fois depuis 1981-82, époque durant laquelle
la politique monétaire n'était parvenue a restaurer la confiance qu'en por-
tant les taux courts bien au-dela des niveaux de la période récente. Méme si
les émissions d'obligations ne représentent en temps normal qu'une part
mineure du financement des entreprises dans la plupart des pays européens,
leurs rendements peuvent jouer un réle dans les projets d'investissement.
Les taux d’intérét afférents a une vaste proportion des nouveaux crédits
accordés par les institutions financiéres pour le logement et le financement
des entreprises sont liés aux rendements obligataires; ils semblent avoir été
généralement ajustés en baisse I'an passé, méme dans les pays du SME ou
les taux courts ont été relevés.

Prix des actifs et endettement

On a habituellement estimé que la flambée du prix des actifs privés et I'ac-
cumulation de dettes dans de nombreux pays au cours des années quatre-
vingt étaient de nature a amplifier les effets de richesse et de revenu sur les
dépenses découlant des variations de taux d’intérét. On peut se demander
si la politique monétaire a pu contribuer au cycle de la valeur des actifs et a
I'accroissement de I'endettement. Une autre question, quelque peu diffé-
rente, est de savoir si elle devrait tenter de neutraliser les effets du fardeau
de la dette et de la dépréciation des actifs.

L'augmentation des ratios d’endettement des ménages et des entre-
prises durant les années quatre-vingt aux Etats-Unis n'a pas été essentielle-
ment attribuable a 'action des autorités monétaires, encore que l'inflation
ait d jouer un role, les agents escomptant que la poursuite de la hausse
des prix allégerait leur charge. L'accroissement de I'endettement n’a pas été
associé a des hausses généralisées du prix des actifs comparables a celles qui
ont été observées dans certains autres pays. Le ratio des actifs financiers
privés par rapport au PNB est resté inférieur aux sommets de la fin des
années soixante. A partir de 1985 environ, les prix des logements se sont
accrus a un rythme légérement supérieur en moyenne a celui du niveau
général des prix, mais I'immobilier d’entreprise s’est constamment dévalo-
risé en termes réels. Un surinvestissement dans la construction a I'usage des
entreprises et les pertes sur préts que les institutions financiéres ont subies
de ce fait ont été largement imputables a des incitations fiscales tempo-
raires, aux pressions de la concurrence supportée par les banques et au
contréle insuffisant des caisses d’épargne habilitées a consentir de nouveaux
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types de préts. Le gonflement de la dette des entreprises est allé de pair
avec des rachats d'actions, en particulier dans le cadre d’opérations a effet
de levier (fusions, reprises d'entreprises par les salariés), qui ont rendu
encore plus nécessaire la restructuration des bilans.

Considérant qu'il incombait a la politique monétaire de contrecarrer
activement les effets d’un excés d’endettement sur |'évolution des marchés
des biens et du travail, la Réserve fédérale a commencé d'assouplir sa poli-
tique au début de 1989, bien avant la récession. La poursuite de la réduc-
tion des taux d'intérét a court terme en 1990 et 1991 était destinée non
seulement a stimuler les dépenses normalement sensibles aux charges d'in-
téréts, mais aussi a faciliter la restructuration financiére et a alléger le far-
deau des paiements d’intéréts.

La vive augmentation du ratio d’endettement des ménages par rapport
au revenu durant les années quatre-vingt au Japon, au Royaume-Uni et en
Suéde a probablement rendu les dépenses de ces agents plus sensibles aux
variations des charges d'intéréts. La revalorisation concomitante de leurs
actifs reflétait en grande partie le renchérissement des logements qui, en
principe, ne se traduit pas par un apport de trésorerie. Au Royaume-Uni,
I'accession au logement s’est grandement intensifiée avec la privatisation
des habitations municipales, et le secteur des ménages dans son ensemble
est devenu débiteur net en termes de créances a taux variable. En France et
en Italie, un accroissement notable de I'endettement des ménages s'est pro-
duit durant les années quatre-vingt apres la déréglementation; toutefois,
comme au Japon, leurs actifs financiers ont augmenté beaucoup plus dans le
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méme temps. Les positions financiéres équilibrées se sont vraisemblable-
ment multipliées mais, a des degrés divers, les fardeaux de la dette et les
charges d’intéréts ont été considérés excessifs a partir du moment ou les
prix des actifs sont retombés et ol les perspectives de croissance des
revenus se sont dégradées.

La forte hausse du ratio d’endettement des entreprises au Japon dans
les années quatre-vingt a essentiellement résulté d’émissions de titres liés
aux actions, dont le produit a servi en partie a I'accumulation d’actifs finan-
ciers. Au cours de la méme période, ce ratio s’est accru notablement au
Royaume-Uni et dans quelques pays nordiques tandis que, dans les autres
pays européens, la hausse était généralement modérée. Il se peut que, dans
de nombreux cas, I'augmentation de la capacité d’autofinancement des entre-
prises ait rendu leurs investissements moins sensibles au colt des emprunts.

Souligner le role de I'évolution du prix des actifs et des ratios d’endet-
tement dans le mécanisme de transmission de la politique monétaire
conduit a s'interroger sur sa fiabilité, en particulier a court terme. Maints
pays dans le passé — et plus récemment I'Espagne, le Portugal et la Gréce,
par exemple — ont éprouvé des difficultés a obtenir que la politique de taux
d’intérét modere un boum inflationniste amplifié par les anticipations
d'une hausse du prix des actifs. Leur renchérissement considérable au
Royaume-Uni, en Suede et au Canada dans les années quatre-vingt semble
avoir été en partie attribuable a un durcissement monétaire tardif ou insuffi-
sant, mais le resserrement opéré en a finalement eu raison. Les banques
centrales de ces pays ont déduit de leur expérience que les réactions sont
imprévisibles et considerent que, a vouloir utiliser la politique monétaire
pour accélérer la reprise économique, on risque de miner davantage la
confiance.

Les agrégats monétaires et le mécanisme de transmission

Dans certains pays, la déréglementation et I'innovation financiere ont sapé
les bases des stratégies s'appuyant sur les objectifs monétaires pour agir
directement sur les anticipations d’inflation, surtout parce qu’elles ont
rendu plus flou le concept de liquidité tel qu'il apparait dans la définition des
agrégats étroits. Dans d’autres, qui recouraient a des agrégats larges, la
principale difficulté provenait de la flambée des prix des actifs qui, au
Royaume-Uni par exemple, s'accompagnait d'une dpre concurrence entre
banques et sociétés de crédit immobilier soucieuses d'accroitre le total de
leur bilan. Les définitions larges de la masse monétaire encore utilisées
comme objectifs en Allemagne et dans quelques pays restent sensibles aux
arbitrages de portefeuille suscités par les fluctuations des taux d’intérét du
marché. Dans la mesure ou ces fluctuations précédent les réactions de
I'économie, les agrégats peuvent servir d'indicateurs avancés. D’ordinaire,
toutefois, la masse monétaire large varie davantage sous l'influence simul-
tanée du crédit bancaire, sa principale contrepartie dans les bilans des
banques. En conséquence, les agrégats larges refletent souvent les modifica-
tions des conditions de crédit liées a I'évolution concomitante de |'activité
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économique. De maniére identique, ils peuvent aussi mettre parfois en évi-
dence des développements inhabituels concernant le systéme bancaire ou
les positions d’endettement de I'économie.

Méme dans certains pays ou la demande de monnaie large n'est pas
trés stable d'un point de vue économétrique, sa vitesse-revenu est prévi-
sible avec une précision suffisante pour justifier la fixation d’objectifs fondés
sur I'augmentation estimée de la production ou des capacités de production
et sur des normes de hausse des prix. Les déviations par rapport aux objec-
tifs peuvent indiquer la vigueur des tensions inflationnistes potentielles.
Toutefois, il n’en va peut-étre pas ainsi lorsque les agrégats auparavant en
relation stable avec l'activité économique et l'inflation réagissent a des
évolutions sur les marchés du crédit qui affectent fortement le désir des
banques d’attirer les dépéts. Si, comme ce fut le cas aux Etats-Unis en 1990
et 1991, des modifications inhabituelles des colits d'opportunité de la déten-
tion d’avoirs monétaires se produisent, on ne peut présumer, en reégle
générale, que les efforts de la banque centrale destinés a compenser la
variation de la vitesse de circulation seront compatibles avec une maitrise a
moyen terme de ['inflation. Il convient de rechercher une autre voie pour
concilier ces deux objectifs.

Aux Etats-Unis, alors que les variations de la trajectoire de M2 avaient
depuis longtemps tendance a précéder un changement du rythme d’octroi
des crédits par les établissements de dépot et une inflexion de l'activité
économique, ce lien est devenu moins fiable ces deux derniéres années.

Agrégats de monnaie et de crédit:
objectifs et taux de croissance

Etats-Unis Japon |Allemagne| France
M2 | M3 | EITANF | M2+CD | M3 M3
d'un quatriéme trimestre a l'autre, en %
1991 Objectif’ 21-6% 1-5 | 4h-8%h 2-3 3-52 5-7
Résultat 2,8 1,2 4,5 2,2 52 4,2
1992 Objectif’ 2h-6% 1-5 | 4%h-8%h env. 2’| 3h-5h 4-6
Royaume-| ltalie Espagne | Portugal | Greéce Suisse
Uni
MO M2 ALP L- M3 MBC
de décembre a décembre, en %
1991 Objectif’ 0-4 5-8 7-11 | env.12 | 14-16 2
Résultat 2,2 8,9 12,1 15,2 11,7 1,4
1992 Objectif’ 0-4 5-7 8-11°| 12-16 9-12° 1

EITANF = endettement intérieur total des agents non financiers; MO =base monétaire large;
ALP=actifs liquides détenus par le public; L—=total des liquidités détenues par le secteur non
financier résident; MBC = monnaie de banque centrale.

! Pour EITANF aux Etats-Unis, fourchette de surveillance simplement; pour le Japon et la Suisse,
projection uniquement; pour le Portugal, orientation seulement. Pour la Suisse, le chiffre de 1992
n'est qu'une norme a moyen terme. 2Révisé en juillet 1991 (auparavant: 4-6%). *D'un
deuxiéme trimestre i l'autre. *Pour le Royaume-Uni, période de douze mois se terminant
en mars de I'année suivante; pour la Suisse, d'un quatrieme trimestre a l'autre. * Nouvelle
définition.

Sources: données nationales.
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Rétrospectivement, le ralentissement de M2 durant I'été 1991 aurait pu étre
compris comme présageant |'affaiblissement ultérieur de I'économie mais, a
I'évidence, la lenteur de 'accroissement des crédits bancaires constituait le
principal facteur d'influence sur la relation entre monnaie large et revenu.
La réaction de M2 face a la diminution des taux courts du marché a été
amoindrie par I'abaissement de la rémunération des dépots, tandis que la
forte pente de la courbe des rendements et les rémunérations attrayantes
des fonds collectifs en obligations et en actions ont favorisé un report des
placements vers les marchés financiers, au détriment des dépots. Un autre
facteur — qui avait d’ailleurs été pris en compte avec le choix d’une four-
chette basse pour 'objectif assigné a M3 pour 1991 et 1992 — a joué un rdle
a cet égard: le transfert des actifs des caisses d’épargne au bilan de la Reso-
lution Trust Corporation, au moyen d’un financement sous forme de titres
du Trésor et non de dépots.

Des liens étroits ont déja été observés dans d’autres pays entre
I’évolution de la monnaie dans sa définition large et celle des crédits ban-
caires. Au Japon comme au Royaume-Uni, la variation de la monnaie au sens
large a reflété la revalorisation des actifs et le boum des crédits au cours
des années quatre-vingt, puis, ces deux derniéres années, le ralentissement
du crédit et de la croissance du patrimoine des ménages. Les écarts de taux
d’intérét, en attirant des fonds vers les dépots d’épargne de la Poste, non
inclus dans M2+CD, sont en partie a l'origine de la faiblesse de I'augmenta-
tion de cet agrégat. L'an passé, la croissance de M4 au Royaume-Uni a suivi
une trajectoire paralléle a celle du PIB nominal.

Les variations de I'expansion de M3 en Allemagne sur des périodes de
plusieurs mois ou d'un an ont généralement fourni des indications assez
fiables sur les changements a venir de I'activité économique et du niveau
des prix. Ces dernieres années, I'extension de la circulation du deutsche
mark a I'Allemagne orientale a créé une source d'incertitude. Les préoccu-
pations suscitées par le volume élevé d’encaisses monétaires qui en est
résulté se sont traduites par un abaissement, en milieu d’année, de 'objectif
fixé a M3 par la Bundesbank; au vu de I'accélération ultérieure induite par
les crédits, I'objectif pour 1992, calculé sur la base d’'une norme de hausse
des prix inchangée (2%), témoigne d’une orientation rigoureuse.

Les agrégats monétaires continuent a servir d'indicateurs de
I’évolution du mécanisme de transmission et a jouer un réle dans la présen-
tation de la politique, méme dans quelques pays qui recourent essentielle-
ment, comme point d'ancrage, a des objectifs de taux de change. En France
et en ltalie, les rythmes d’accroissement de la monnaie large et du crédit
ont semblé plutot élevés en 1991, si 'on considére le ralentissement de la
croissance du PIB nominal. En Espagne (étant donné la fermeté de la peseta
dans la bande large du MCE), ainsi qu'au Portugal et en Gréce (ou le
contréle des changes est en partie resté en vigueur), les agrégats assurent
encore une fonction utile en tant qu’indicateurs. Toutefois, I'expansion
monétaire encore forte en 1991 dans ces trois pays (compte tenu de I'inci-
dence de modifications fiscales qui ont privilégié les placements en titres
d’Etat en Grece) révele la persistance de tensions inflationnistes.
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Variation d’un quatriéme trimestre a I'autre, en %

Masse monétaire large’ C——1 PIB nominal®
Crédit au secteur privé? [ PIB réel?

Etats-Unis

U ey Vbl =S

Japon Royaume-Uni

01000 6 1 O A A0 T L1 L
70 75 80 85 90 70 75 80 85 90

" Etats-Unis: M2; Japon: M2+CD; Allemagne: M3; Royaume-Uni: M4. 2 Crédits accordés par les
banques, les caisses d'épargne et la banque centrale. * Pour le Japon, PNB,

Sources: données nationales.

Réle du crédit dans le mécanisme de transmission de la politiqgue monétaire

On s'attendait que, dans un environnement déréglementé, les contraintes
du crédit jouent un réle moindre dans le mécanisme de transmission, méme
s'il était a prévoir que les préteurs durciraient leurs conditions en période
de récession. Dans de nombreux pays, néanmoins, les agrégats de crédit
ont principalement réagi ces deux derniéres années a une baisse de la
demande de préts, en partie attribuable a des préoccupations relatives au
niveau de 'endettement.

Aux Etats-Unis, la contraction des crédits accordés au secteur privé
par les établissements de dépot, I'an passé, a reflété une nouvelle diminu-
tion des actifs des caisses d'épargne, associée a une augmentation modérée
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(4,0%) des crédits des banques commerciales, essentiellement imputable a
des placements en titres d’Etat. Les emprunteurs hypothécaires ont eu
accés a des préts titrisés et de nombreuses entreprises ont obtenu des
fonds par émission d’obligations et d’actions. Cependant, les intermédiaires
financiers non bancaires — qui prétent normalement, pour la plupart, aux
entreprises de petite dimension ou a faible cote de crédit — ont resserré
leurs conditions parce qu'ils étaient fortement engagés dans I'immobilier
d’entreprise et sur les marchés des obligations sans notation.

L’enquéte menée par la Réserve fédérale aupres des chefs de départe-
ment du crédit montre, a partir de janvier 1991, une diminution du pourcen-
tage des banques déclarant un durcissement de leurs conditions, méme si
elles continuaient en majorité a faire état d'une persistance du resserrement.
L'accumulation de créances douteuses et la chute continue des prix dans
I'immobilier ont incité les banques américaines saines a une extréme pru-
dence dans l'octroi de nouveaux préts, en particulier dans ce secteur. Les
ratios de fonds propres imposés par les autorités de contréle bancaire n'ont
pas constitué le principal facteur a cet égard: en septembre, 96% environ des
établissements de crédit étaient en mesure de satisfaire a la norme de 8%
applicable a partir de la fin de 1992 en vertu de I'accord de Bile — mais il est
vrai que les autres établissements représentaient quelque 9% du total des
actifs des banques. La Réserve fédérale a abaissé les coefficients de réserves
et a levé la disposition ne permettant de prendre en compte |es actions pri-
vilégiées a dividende non cumulatif et a durée indéterminée, comme élé-
ments constitutifs des fonds propres des sociétés faitiéres bancaires, que
dans la limite de 25% du total de la catégorie 1; elle s’est en outre efforcée,
de concert avec les autres autorités américaines de surveillance, d'apaiser les
préoccupations du public attribuant au contréle bancaire une part de res-
ponsabilité dans les pratiques trop restrictives des banques en matiére de
préts. Des déclarations conjointes des autorités concernées, en mars et
octobre, ont clairement précisé que la valeur des préts immobiliers ne don-
nant pas lieu a incident ne devait pas étre réduite du seul fait que les garan-
ties correspondantes étaient présentement insuffisantes. Les banques

Evolution de certains préts bancaires selon leur usage'

Libellé et période Etats- | Japon [Royaume-| Alle- | France | Italie | Suede
Unis Uni magne

glissement annuel en décembre, en %

Entreprises? 1983-90 6,5 7.7 18,0 63| 100| 150 | 195

1991 -4.0 2.4 63| 144 62| 144 1,0
Habitat? 1983-90| 14,3 19,0 14,9 5,0 9,1 - -
1991 3,3 4.4 4,3 6,1 55 - -
Particuliers* 1983-90 8,6 14,6 16,4 7.3 22,5 20,4 13,1
1991 -4,1 6,1 36| 133 -26| 344 | -163

! Préts des établissements 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 immobiliére. * Pour le Japon, I'ltalie et
la Suéde, y compris préts a I'habitat.

Sources: données nationales et estimations BRI.
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Evolution du crédit bancaire au secteur privé'
Glissement annuel en décembre, en %

France | Pays- Bel- |Espagne |Portugal| Suisse | Aus-

Bas gique tralie
1982-84 minimum? 5,2} 1,3 2,8 43| 215 3,7 10,9*
1990 11,0 6.5 7,6 10,2 13,7 8,8 7.3
1991 5.5 6,9 7.9 12,8 24,4 5,1 -1.6
Italie | Canada | Suéde |Norvége|Finlande| Dane- | Grece

mark

1982-84 minimum? 96 | -47 7.8 13,3 16,1 11,0 17,3
1990 15,4 8.1 3,6 3,3 11,1 34 16,5
1991 15,2 6,3 —2,8 -1,4 53 2,1 16,2

'Y compris les crédits des caisses d'épargne et de la banque centrale. ?Plus faible taux
accroissement (décembre a décembre) durant la période. 7 issement annuel en juin,
d’ d b d bre) d t la périod i1986. Gl ta le

Sources: données nationales.

n'ayant pas satisfait aux critéres de fonds propres mais ayant élaboré un pro-
gramme pour y parvenir étaient autorisées a consentir de nouveaux préts.

Puisqu'il n’était pas démontré que I'activité économique était notable-
ment freinée par des restrictions de crédit, les instituts d’émission de la plu-
part des autres pays ont jugé acceptable, étant donné les circonstances, que
les banques appliquent des critéres rigoureux de solvabilité ou cherchent a
élargir leurs marges en réaction a des pertes sur préts.

Le désengagement des banques vis-a-vis de 'immobilier, aprés la forte
croissance de leurs concours a ce secteur durant les années quatre-vingt
au Royaume-Uni, en Suéde et en Suisse, a principalement résulté d'une
prise de conscience tardive de I'accumulation des risques liés a la chute
générale des prix de I'immobilier. La concurrence des institutions finan-
ciéres non bancaires n’avait pas empéché les banques de développer vive-
ment leurs autres catégories de préts aux entreprises pendant les années
quatre-vingt au Japon et dans de nombreux pays européens. Bien que,
dans certains cas, la constitution de provisions ou des annulations de
créances aient eu une incidence directe sur les chiffres mesurés, la lenteur
de la croissance ou la contraction des crédits aux entreprises en 1991
s’explique surtout par une diminution des besoins de financement externe
des entreprises elles-mémes et par leur réticence a emprunter. Au
Royaume-Uni et au Japon, les sociétés se sont davantage adressées aux
marchés obligataires. Un ralentissement des emprunts auprés des compa-
gnies d'assurances a également illustré une faiblesse de la demande de
crédit au Japon; la banque centrale a saisi 'occasion pour supprimer sa
politique d'incitation a la limitation du crédit bancaire (dite de «window
guidance»), en place depuis longtemps.

Devant les pressions exercées par la baisse des cours des actions sur
leurs ratios de fonds propres, les banques nippones ont réagi avant tout en
diminuant leurs créances interbancaires. Les capitaux propres des grandes
banques britanniques sont restés bien suffisants. La Banque d’Angleterre a
incité les institutions financiéres a adopter une attitude collective de soutien
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aux entreprises en proie a des difficultés passagéres et a attiré I'attention
sur les conséquences potentielles pour les prix immobiliers de la revente
des logements saisis. En France, les restrictions au crédit ont presque uni-
quement affecté les préts aux particuliers.

Les financements octroyés par les banques commerciales se sont
accrus tres lentement ou se sont contractés en Suede, Norvege, Finlande et
Australie, mais les concours des autres établissements ont partiellement
compensé ce mouvement, et |le ralentissement des agrégats larges de crédit
s'explique surtout par une baisse de la demande de préts.

En revanche, I'expansion du crédit s’est accélérée en Allemagne en
1991, sous I'effet d’une détérioration de la capacité d’autofinancement des
entreprises, et en partie pour subvenir aux besoins de la reconstruction des
nouveaux Lander, dans le cadre de programmes subventionnés par le gou-
vernement. Elle a été remarquablement forte aussi en Italie, en Espagne, en
Irlande, au Portugal et en Grece.

Incertitudes inhérentes a la situation actuelle

Aux Etats-Unis, ou l'accroissement de |'endettement privé s'est ralenti a
partir de 1989, la contraction des bilans s’est prolongée. La diminution des
taux d’intérét et la hausse du cours des actions ont facilité la restructura-
tion des bilans des ménages et des entreprises I'an dernier, mais I'allége-
ment du fardeau du service de la dette et du colit des emprunts hypothé-
caires n’est pas parvenu a stimuler une reprise rapide des nouveaux
emprunts destinés a financer les dépenses. La remontée des rendements
obligataires et |'appréciation du taux de change effectif du dollar EU au
début de 1992 ont menacé d’affaiblir deux mécanismes par lesquels la
détente monétaire avait précédemment commencé dopérer. Au
Royaume-Uni, au Canada et en Australie, ou des baisses substantielles de
taux d’intérét ont eu lieu I'an dernier, la dette du secteur privé est devenue
plus conforme a des anticipations réalistes concernant le revenu et la valeur
des actifs. Deux inconnues subsistent néanmoins. Le recul remarquable de
I'inflation dans certains de ces pays pourra-t-il se poursuivre? La dégradation
des finances publiques qui s'est produite durant la récession pourra-t-elle
étre inversée quand la reprise s’affermira?

La chute du cours des actions fin 1991 et début 1992 au Japon, qui a
eu tendance a neutraliser quelques effets de la baisse des taux d’intérét,
pourrait étre éventuellement interprétée comme une correction des
hausses spéculatives antérieures. Néanmoins, on ne peut prédire comment
I'activité économique réagira a I'assouplissement de la politique monétaire
et a l'application d'un budget de relance modérée. En Allemagne, on ne
sait encore avec quelle rapidité seront mis en ceuvre les investissements
effectués dans la partie orientale — largement subventionnés et peu
sensibles a I'évolution des taux d’intérét. Les perspectives économiques
dépendent des accords salariaux et des compressions budgétaires: ces deux
éléments détermineront en grande partie I'ampleur des restrictions moné-
taires a venir.
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Durant les deux derniéres années, alors qu’avancait le processus politique
visant a cimenter les acquis du MCE sous forme d’union monétaire, l'insatis-
faction envers le fonctionnement du mécanisme s’est accrue.

Les mutations économiques et sociales nées de I'unification allemande
ont fait craindre que la capacité du pays de servir de point d’'ancrage a la
stabilité des prix ne soit fondamentalement affaiblie et qu'aucune autre éco-
nomie ne soit en mesure d'assumer ce réle. Le rythme de linflation en
Allemagne s’est fortement accéléré depuis 1987 et dépasse maintenant celui
de bon nombre de ses partenaires au sein du MCE. Les évolutions diver-
gentes du budget, des salaires et de I'économie en général dans ce pays ont
également mis en évidence I'étroitesse de la marge de manceuvre dont dis-
posent les autres membres du MCE pour adapter leur politique dans le sens
d’une relance de I'activité.

La conjoncture allemande a directement stimulé |I'économie des autres
pays de la CE. L'effondrement de la production dans la partie orientale a
dépassé la plupart des prévisions, mais la consommation y a été soutenue
par les transferts de revenus opérés par I'administration centrale, dont le
montant correspondait, en 1991, a la moitié environ du PIB. Alors que le
développement considérable de la demande en Allemagne orientale sou-
mettait les capacités de production de la partie occidentale a des tensions,
les importations en provenance de la CE se sont accrues, dans une phase de
ralentissement économique, de I'équivalent de 0,6% de leur PIB en 1991,
selon les estimations de la Commission de la CE. La progression s’est éche-
lonnée entre prés de 1% en Belgique et aux Pays-Bas, 0,7-0,8% en France,
en Irlande et au Danemark et 0,4-0,5% au Royaume-Uni, en Espagne, en
Grece et au Portugal.

La hausse des taux d'intérét a long terme en Allemagne en 1990 tra-
duisait, de toute évidence, le sentiment du marché selon lequel ni la
consommation de I'Etat ni celle du secteur privé ne laisserait de place a une
augmentation de l'investissement privé et public. On considere le plus sou-
vent que les taux d'intérét se sont élevés en termes réels. Et pourtant, le
deutsche mark est ensuite demeuré généralement faible a I'égard des mon-
naies flottantes. En I'absence d'ajustements du taux de change nominal, il a
peu varié en moyenne, en termes effectifs réels, vis-a-vis des autres mon-
naies européennes.

Il est heureux que les salaires et les prix dans les autres pays euro-
péens n'aient pas réagi rapidement a la hausse des salaires en Allemagne,
mais cela reflete peut-étre le caractére limité de I'intégration des marchés
du travail en Europe. Dans les pays du MCE ol les prix ont augmenté moins
vite qu'en Allemagne, contribuant ainsi a améliorer la competitivité, un
cercle vertueux de |'ajustement intérieur semble étre apparu.

Au revers de la médaille, les taux d’intérét nominaux n'ont pas pu étre
abaissés au-dessous des niveaux allemands et paraissent élevés par rapport
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au rythme de l'inflation d’origine interne. La contrainte de taux d’intérét a
cependant été différente d’un pays a I'autre. Elle a été particulierement évi-
dente dans le cas de la Belgique, des Pays-Bas, du Danemark et de la
France, ou les taux nominaux sont les plus proches de leurs homologues
allemands. Ces pays ont grandement bénéficié de |'essor de leurs exporta-
tions vers ['Allemagne, dont l'effet de stimulation semblait toutefois
s'émousser a la fin de 1991. Ce sont aussi ceux qui ont le plus ceuvré ces
dernieres années a affermir la crédibilité de leur engagement de change. lls
étaient exposés aux coliits potentiels les plus élevés en termes de hausse
des prix et de taux d'intérét en cas de perte de crédibilité de cet engage-
ment. L'ampleur de |'écart d'intérét positif en mars 1992 entre la France, le
Danemark et surtout I'ltalie, d’une part, et I'Allemagne, d’autre part, donne
a penser qu'il existe une possibilité de baisse dans ces pays si les politiques
internes ont pour but d’accroitre encore la crédibilité. Les taux d'intérét
britanniques se situaient entre %2 point et 1 point au-dessus des taux alle-
mands en avril 1992. Dans les pays d'Europe du Nord qui ont rattaché leur
monnaie a I'Ecu, les primes de crédibilité sont demeurées plus importantes.
L’Espagne, le Portugal et la Grece ont pati des entrées de capitaux attirés
par les taux d'intérét nominaux relativement élevés rendus nécessaires
pour lutter contre linflation d'origine interne; ces pays disposent d’une
marge suffisante pour les abaisser a mesure que les tensions inflationnistes
se relachent.

Pour les pays qui en sont venus a considérer que leurs taux d’intérét
sont soumis a des contraintes de taux de change, I'évolution constatée dans
certaines économies nordiques, fin 1991 et début 1992, ne semble pas les
avoir encouragés a envisager une approche moins rigide de la politique de
taux de change. La plupart des pays européens estiment qu’'une norme en
termes de taux de change fixe, sous une forme ou une autre, constitue la
seule orientation praticable et sont conscients que les primes d’intérét ont
été souvent plus fortes sous un régime de parités souples qu'avec un sys-
teme rigide. Dans les pays de taille moyenne, cependant, la spirale salaires-
prix induite par la dépréciation du taux de change n'est peut-étre pas aussi
immédiate ni sévére que dans les pays plus petits, surtout en période de
récession.

Les possibilités de mettre en ceuvre des politiques budgétaires expan-
sives sont manifestement réduites dans les pays dont le déficit ou le ratio
d’endettement est important. Quelques pays bénéficient d’une situation
budgétaire plus confortable, mais I'expérience récente du Royaume-Uni
donne a penser que les déficits risquent de se creuser plus rapidement que
prévu en phase de récession, méme en cas de recours limité aux mesures
budgétaires de relance. Elle souligne aussi le danger de certains effets per-
vers du coté des taux d'intérét et des marchés des changes. La situation
en Allemagne illustre les difficultés qu'il pourrait y avoir pour obtenir un
consensus sur des réductions des dépenses budgétaires et un alourdisse-
ment de la charge fiscale, méme lorsque I'opinion publique a admis qu’il
est nécessaire de répartir le fardeau de I'ajustement. Néanmoins, si les
développements budgétaires et salariaux de nature a permettre une
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diminution des taux d'intérét en Allemagne tardent a apparaitre, d’autres
pays pourraient, avec le ralentissement de la croissance, commencer a
remettre en question les politiques destinées a compenser l'incidence des
stabilisateurs automatiques sur les finances publiques. Dans certains pays,
des voix de plus en plus insistantes pourraient s’élever pour inciter a
accepter des déficits d’'une ampleur incompatible avec le programme d’assai-
nissement budgétaire.

L’accord de Maastricht

Apres les discussions engagées en 1991 dans le cadre des deux conférences
intergouvernementales, les chefs d’Etat et de gouvernement de la CE,
réunis en décembre a Maastricht, sont convenus d'un projet de traité sur
l'union européenne. L'accord comprenait les amendements au Traité de
Rome nécessaires a la mise en ceuvre d'une union monétaire en Europe
comportant des taux de conversion fixés de facon irrévocable et une poli-
tique monétaire unique menant a I'adoption d’'une monnaie unique.

Si le Traité signé en février est ratifié par les Etats membres dans le
courant de 1992, il pourrait prendre effet au 1ler janvier 1993. Seul le
Royaume-Uni, par un protocole annexé au Traité, a soumis son entrée dans
I'union monétaire a une condition préalable: une décision ultérieure de son
Parlement dans ce sens.

Le Traité fixe un programme ambitieux. Durant la premiére phase,
commencée depuis juillet 1990, les Etats membres abrogent toutes les
restrictions encore appliquées aux mouvements de capitaux et mettent
fin aux concours directs de la banque centrale au secteur public. La
composition du panier de I'Ecu sera gelée dés I'entrée en vigueur du
Traité.

Une phase de transition débutera le ler janvier 1994 lorsqu’un Institut
monétaire européen (IME) prendra en charge les fonctions du Comité des
gouverneurs des banques centrales des Etats membres de la CE. Il renfor-
cera la coordination des politiques monétaires des Etats membres et mettra
au point la préparation technique de la troisieme phase, la responsabilité
ultime de la politique monétaire incombant toutefois encore aux autorités
nationales. Des mesures seront prises a ce stade pour garantir que les
banques centrales acquiérent leur pleine indépendance a I'égard des autres
autorités nationales.

L'IME sera dirigé par un conseil composé de tous les gouverneurs des
banques centrales de la CE et d’un président exercant ses fonctions a temps
plein. Il sera autorisé a gérer, en qualité d’agent, les réserves en devises des
Etats membres désirant en déposer une partie auprés de la nouvelle institu-
tion, mais n’interviendra pas pour son propre compte sur les marchés des
changes. Son siége sera choisi avant la fin de 1992.

De maniére assez inattendue, les chefs d’Etat et de gouvernement ont
convenu que la troisiéeme et derniere phase de I'union monétaire intégrale
devrait commencer au plus tard le ler janvier 1999 pour les membres jugés
préts a y participer, méme s'ils ne constituent pas une majorité. Si les chefs
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d’Etat et de gouvernement décident, a la majorité qualifiée, qu'une majorité
des Etats membres remplit les conditions et qu'il convient d’avancer cette
date, I'union pourrait étre formée dés 1997.

Au début de la troisieme phase, les parités entre les monnaies partici-
pantes seront irrévocablement fixées; une Banque centrale européenne
(BCE) et un Systeme européen de banques centrales (SEBC) recevront les
pleins pouvoirs pour définir et mettre en ceuvre la politique monétaire
unique. La BCE sera responsable de la gestion de la monnaie unique qui
finira par remplacer les monnaies nationales.

Le Traité ainsi que les statuts du SEBC et de la BCE disposent que |'ob-
jectif principal de la politique monétaire est le maintien de la stabilité des
prix; ils stipulent que ni la BCE ni les banques centrales nationales ne
peuvent solliciter ni accepter des instructions de la part des institutions
communautaires ou des gouvernements des Etats membres. Les gouver-
neurs des banques centrales des pays participants appartiendront au conseil
des gouverneurs de la BCE, avec les membres du directoire, qui assurent
leurs fonctions a temps plein et sont nommés par les chefs d’Etat et de
gouvernement pour un mandat de huit ans non renouvelable.

Le SEBC détiendra et gérera la majeure partie des réserves officielles
de change des Etats membres et conduira les opérations journalieres de
change, tandis que le Conseil des ministres des Finances (ECOFIN) aura la
responsabilité de choisir le systéme de taux de change externe et le cours
central de I'Ecu vis-a-vis des monnaies non communautaires, aprés consulta-
tion du SEBC au sujet des répercussions sur la stabilité des prix. En I'ab-
sence d'un systéme formel, les ministres pourront définir des «orientations
générales» de politique de change par rapport a ces monnaies, sans mettre
en péril I'objectif de stabilité des prix. La BCE ne sera chargée d’aucune
tache opérationnelle spécifique de contréle bancaire, mais le SEBC contri-
buera a la mise en ceuvre ordonnée des politiques menées par les autorités
compétentes en ce qui concerne la surveillance prudentielle des établisse-
ments de crédit et la stabilité du systéme financier. Il veillera par ailleurs au
bon fonctionnement des systemes de paiement.

L'accord n'a pas résolu la répartition des tiches opérationnelles de
politique monétaire entre la BCE et les banques centrales nationales ni le
choix des instruments ou objectifs intermédiaires a utiliser. Certains aspects
restent controversés, notamment le recours éventuel a des objectifs fixés
en termes d'agrégats monétaires et |'usage qu'il conviendrait de faire des
réserves obligatoires ou des autres instruments de marché ou de crédit de
nature a alimenter les banques en réserves.

Le Traité prévoit la surveillance des déficits des finances publiques
pour garantir que les politiques budgétaires soient compatibles avec I'ob-
jectif de stabilité des prix assigné a la politique monétaire. Il comporte des
critéres chiffrés destinés a déclencher une procédure d’examen par la Com-
mission et des amendes pour les Etats membres ne corrigeant pas des défi-
cits excessifs. Conformément au principe de «subsidiarité», les autres
aspects de la politique économique restent du ressort des gouvernements
nationaux.
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Critéres de convergence

Pour assurer le succeés d'une union monétaire, il convient de limiter la parti-
cipation aux membres a faible taux d'inflation. Le Traité et ses protocoles
définissent quatre critéres principaux servant a examiner dans quelle mesure
les Etats membres peuvent étre admis a la troisieme phase. lls établissent
des valeurs numériques de référence, dont la mise en ceuvre est toute-
fois assouplie de diverses maniéres. Les pays ne satisfaisant pas aux condi-
tions requises des le début feront |'objet d’une dérogation et auront ulté-
rieurement la faculté de se joindre a I'union lorsqu’ils auront rempli ces
conditions.

Les deux premiers critéres sont la hausse des prix a la consommation
et le rendement des titres d'Etat a long terme, qui permettront aux forces
du marché d’exercer quelque influence au moment de décider si un pays
satisfait aux conditions; ils ne fixent pas de norme absolue. lIs établissent un
écart maximal de respectivement 1% point et 2 points au-dessus du taux
enregistré dans les trois Etats membres, au plus, présentant les meilleurs
résultats en matiere de stabilité des prix I'année précédant I'examen. Un
critere de taux de change exige qu'un pays ait respecté, pendant deux ans
au moins, les marges normales de fluctuation prévues par le MCE — sans
dévaluation, de sa propre initiative, par rapport a la monnaie d’un autre Etat
membre. La situation des finances publiques est, en principe, jugée accep-
table si le déficit public prévu ou effectif ne dépasse pas 3% du PIB et si la
dette publique n'est pas supérieure a 60% du PIB. Des exceptions peuvent
étre faites, néanmoins, si le dépassement est exceptionnel ou temporaire et
si le ratio n’est pas éloigné de la valeur de référence, ou encore si le ratio
excessif diminue suffisamment et s’approche de ladite valeur a un rythme
satisfaisant. C'est le Conseil européen qui décide, en derniére analyse, si les
Etats ont atteint un niveau de convergence durable, statuant sur avis de la
Commission et de I'IME ou de la BCE.

Conséquences pratiques de I'union monétaire

Depuis la réunion du Conseil européen a Hanovre, en juin 1988, qui institua
le «Comité Delors» pour étudier et proposer les étapes concrétes devant
mener a I'union économique et monétaire, les partisans de I'union moné-
taire ont eu tendance a considérer que son caractéere souhaitable était
démontré depuis longtemps, méme si deux tentatives antérieures s’étaient
rapidement soldées par un échec. Ressentant les contraintes de leur engage-
ment de taux de change, certains gouvernements ont pu avoir le sentiment
que leur politique monétaire avait perdu son autonomie. Mais il semble
quelque peu paradoxal d’admettre |'efficacité du SME dans la lutte contre
l'inflation et de chercher simultanément a en atténuer les contraintes. Les
sceptiques, eux, présumaient que les nouvelles propositions seraient aban-
données comme les précédentes dés qu'on en aurait percu les consé-
quences pratiques. Dans la majeure partie des pays, la perte de souveraineté
nationale n'a fait I'objet de débat qu’aprés la conclusion du Traité, lorsqu’on
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s'est rendu compte que les signataires s’étaient pour la plupart engagés,
pour eux-mémes et pour leurs successeurs, sur un calendrier rigide.

La stabilité des prix a été mise en avant comme une retombée évi-
dente de I'union monétaire; I'argumentation présentée par la Commission
de la CE allait dans ce sens. Elle reprenait a son compte des avantages, en
termes de stabilité des taux de change et de réduction de I'inflation, déja
obtenus ou qui pouvaient I'étre sans passage a une monnaie unique. On a
fait grand cas des estimations relatives aux économies escomptées sur les
colits de transaction pour les touristes et le monde des affaires, mais il
conviendrait de les replacer dans la perspective d'une nouvelle détériora-
tion implicite de la rentabilité des banques ainsi que de la complexité des
opérations de conversion dans la monnaie unique; ce dernier élément aug-
mentera les colts mais aussi les risques de hausse des prix et de perturba-
tions sur les marchés des capitaux. On peut, par ailleurs, se demander s'il
est judicieux de présenter une union monétaire, essentiellement considérée
comme une étape vers |'union politique, sous I'aspect d’'un prolongement
indispensable du programme visant a 'achévement du marché interne au
sein de la Communauté.

Alors que les dispositions juridiques et institutionnelles ont pu étre
fixées a l'avance, la stabilité des prix ne pourra étre obtenue que si le
conseil du SEBC est disposé a prendre les décisions appropriées et capable
de les faire avaliser dans les circonstances économiques et le climat d'opi-
nion du moment. Etant donné que les perspectives d’accord entre chefs
d’Etat et de gouvernement sur un transfert de compétences politiques en
faveur d'une union sont beaucoup plus limitées, il subsiste une grande incer-
titude sur ce qu'implique I'élaboration des orientations monétaires au
niveau communautaire.

Que maintes difficultés techniques, financiéres et économiques décou-
lant de la marche vers une politique commune de taux d'intérét puissent
étre surmontées dans des conditions favorables, cela a été démontré dans
les pays du noyau dur du MCE. Il a été admis, qui plus est, qu'une transition
en douceur vers une union monétaire ne pouvait pas s'effectuer dans les
pays qui ne sont pas parvenus a un haut degré de convergence des taux
d’intérét. Mais passer a une politique monétaire européenne déterminée en
commun — méme décidée par une institution ou sont représentées des
banques centrales qui ont fait leurs preuves dans la lutte contre I'inflation —
peut poser d’autres problémes. Dans de nombreux pays, justifier les déci-
sions de politique monétaire en termes de contraintes extérieures a servi a
gagner I'adhésion du public. Avec la disparition de cette norme de réfé-
rence, les décisions de politique monétaire peuvent s'avérer difficiles a
prendre et a défendre, d’autant plus que les niveaux de chémage structurel
continueront d’étre différents d'un pays a I'autre. Quelle que soit la marge
de manceuvre dont dispose la BCE en pratique pour élaborer la politique
monétaire, I'objectif de stabilité des prix risque d'étre intrinséquement com-
promis si le consensus politique a son égard souffre la moindre hésitation.

Peu d’attention a été portée, durant la négociation du Traité, a la
dépendance de la politique monétaire a I'égard de la politique de taux de
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SME: indicateurs de convergence et critéres de 'UEM
Critére et pays Hausse des |Rendementdes| Administrations publiques
prix ala obligations Capacité de | Endettement
consommation’| along terme financement brut
1981 | 19912 | 1981 | 19912 | 1981 | 19912 | 1981 | 19912
moyenne annuelle, en % en % du PIB

Critere’ 42 11,4 - 30 60
Allemagne 6,0 3,5 10,4 86 |- 36|- 36 36 46
France 13,4 30| 158 2.0 [—1,9 |~ 1,3 24 47
Pays-Bas 58 32| 122 89 |- 55|- 44 50 78
Belgique 8,7 32| 138 93 |-128 |- 64 88 | 129
Luxembourg 8,6 34 8,7 82|—35 2,0 14 7
Danemark 12,0 24| 193] 101 |-69 |- 17 44 67
Irlande 19.6 3,0 17,3 92 | -134 | — 41 82 103
Italie 18,2 64 | 206 129 | -114 |- 9.9 61 101
Espagne 14,3 58| 158 | 124 |- 39 |- 3.9 23 46
Royaume-Uni 11,2 65| 14,8 99 |—26 |- 19 51 44
Portugal 20,2 1.7 = 17,1 |—9%3 |— &4 46 65
Grece 22,7 18,3 17.6 = | =110 =179 34 96
CE 12,1 5,0 15,1 10,4 |- 53 |- 4,3 43 62
! Déflateur de la consommation privée. * Estimations de la Commission de la CE. ? Valeur de
référence; pour les prix a la consommation et les taux d'intérét: 1% point et 2 points au-dessus
de la moyenne des trois pays ayant obtenu les meilleurs taux d'inflation en 1991.
Source: Commission de la CE.

change, qui s'est accrue ces derniéres années sans que ce fait soit pleine-
ment reflété dans les statuts des banques centrales, y compris les plus indé-
pendantes. Les opinions divergent sur le point de savoir s'il est souhaitable
de stabiliser les parités des principales monnaies a I'échelle mondiale. L'ins-
tauration de l'union monétaire européenne pourrait dailleurs se traduire
par un renforcement des pressions en faveur d’'une stabilisation du taux de
change de I'union avec les monnaies ne participant pas au SME, méme en
I'absence de stabilité des prix hors de la Communauté,

Les dispositions liant la mise en ceuvre des critéres de convergence a
un calendrier rigide comportent le risque de voir des considérations poli-
tiques jouer un réle dans I'application des normes. Si, du fait de telles pres-
sions, les normes étaient appliquées de maniére laxiste, et que des pays
soient admis avant d’avoir rempli les conditions requises, ces pays — et
I'union tout entiére — pourraient étre placés devant de graves problémes
d’ajustement aprés la fixation irrévocable des parités. Que les normes
soient ou non édulcorées, I'insertion des critéres de convergence dans un
calendrier strict peut entrainer des problémes d'un tout autre ordre. Si les
résultats de 1991 devaient étre jugés a la lumiére des criteres implicites,
seuls trois pays — France, Luxembourg et Danemark — rempliraient les
conditions. Beaucoup d’autres membres ne satisfont pas, et de loin, au moins
a une norme. Si rien n'indique que tous les pays sont tenus de chercher
a respecter les critéres dés les premiéres évaluations, prévues pour 1996 et
1998, les efforts pour y parvenir pourraient rendre les taux de change et
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peut-étre la politique budgétaire trop rigides, dans certains pays, pendant
les années a venir.

L'argument macro-économique traditionnel selon lequel — si les consi-
dérations de crédibilité et les relations salaires-prix le permettent — les fluc-
tuations de taux de change peuvent faciliter le processus d'ajustement aux
perturbations qui frappent différents pays de maniére asymétrique n'a guere
convaincu les responsables qui, depuis des années, ont renoncé a des poli-
tiques anticycliques unilatérales. Le programme de mise en ceuvre du
marché intérieur européen tend a accroitre I'interdépendance des écono-
mies et aussi a favoriser les mouvements de capitaux entre elles. Ces der-
niers pourraient, en compensant I'absence de mobilité du travail, favoriser
le développement a moyen terme des régions a faible revenu, ce que beau-
coup considérent plus important que I'ajustement aux perturbations a court
terme.

Les précédents projets d’'union monétaire avaient échoué a la suite des
chocs pétroliers de 1973 et 1979. Rétrospectivement, on pourrait attribuer
en premier lieu les difficultés d’alors a la diversité des politiques suivies,
expérience dont on a tiré les enseignements. On pourrait concevoir I'union
monétaire comme un moyen de limiter la distorsion des taux de change et
les tensions sur les taux d'intérét en imposant la convergence des poli-
tiques, méme dans le domaine budgétaire, et en interdisant tout «égoisme
sacré» en matiére de changes. On ne peut cependant exclure complétement
pour I'avenir I'apparition de violents chocs aux effets asymétriques. On est
en droit de penser que les pressions exercées par les mouvements de capi-
taux sur les taux de change pourraient s'accentuer a mesure que la récente
libéralisation des changes fait sentir plus pleinement ses effets. En vérité, la
ténacité des responsables de la politique de certains pays peut étre mise a
I'épreuve si, en raison des problémes actuels, le taux de croissance écono-
mique reste longtemps inférieur aux prévisions.

Bien que I'union monétaire puisse aider a favoriser la croissance dans
les pays a faible revenu, tant le chémage régional que les importants trans-
ferts de revenus au sein des zones monétaires existantes laissent supposer
que tous les problemes ne seraient pas résolus pour autant. Les trans-
ferts budgétaires réclamés a Maastricht présupposent un développement

Colt horaire de la main-d’ceuvre dans |'industrie de
transformation: pays de la CE
Chiffres de 1991, en Ecus

Danemark | Allemagne | Luxem- | Pays-Bas | Belgique | Royaume-
bourg Uni
Salaires 12,4 10,6 9.8 8,6 8,3 7.8
Total 15,2 19,8 14,7 157 15,5 11,1
Italie Irlande France Espagne Grece Portugal
Salaires r i 4 7,4 6,9 6,8 3.3 23
Total 15.8 10,6 13,0 11,0 5,4 3.8

Sources: données nationales.
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économique favorisant les régions centrales de la Communauté. Les pre-
miéres réactions aux propositions d’augmentation du budget communau-
taire présentées par la Commission laissent croire qu'il ne sera pas facile de
parvenir a un consensus politique pour libérer les financements nécessaires.
La pratique des subventions a l'agriculture et a l'industrie ainsi que des
garanties de revenus en Europe ne semble pas encourageante. Bien que la
situation soit trés différente a certains égards, I'expérience de I'unification
monétaire allemande fait entrevoir, pour I'union monétaire européenne, des
problemes auxquels on n’a guére songé jusqu'a présent. Les niveaux de
salaires et de prix different grandement au sein de la Communauté. La mise
en place d'une monnaie unique pourrait amener une convergence des prix.
En particulier, tout mouvement de revendication en faveur d’'une égalisation
des niveaux de salaires entre les pays de la CE, au mépris des écarts de pro-
ductivité, pourrait avoir des conséquences indésirables sur le chémage dans
les pays de la Communauté a revenu relativement bas.

Coordination et coopération internationales dans le monde

La période sous revue semble avoir été caractérisée par un niveau relative-
ment faible de coordination des politiques entre les pays industriels. Avant
de formuler une telle conclusion, cependant, il convient de se demander
dans quelle mesure le contexte économique exigeait un haut degré de
coordination explicite. En fait, en 1991 et au cours des premiers mois de
1992, ni les déséquilibres des paiements internationaux ni la configuration
des taux de change n’étaient de nature a créer une menace ou des tensions
de I'ampleur de celles qui s'étaient manifestées durant la période précédant
I'accord du Plaza, par exemple. De surcroit, les responsables avaient d’autres
sujets de préoccupation: la situation allemande, qui était manifestement sin-
guliére, et les transformations en cours en Europe de I'Est, surtout I'effon-
drement de I'Union soviétique, devant lesquelles tous les pays tentaient,
individuellement et collectivement, de réagir de maniere appropriée.

En outre, les forums et communiqués internationaux en sont venus a
aborder, dans les années récentes, un ensemble de questions plus vastes
qu'a l'accoutumée — et peut-étre encore plus délicates. Ainsi, le texte
publié a I'issue du Sommet du Groupe des Sept en 1991 traitait du trafic de
stupéfiants et de la défense de I'environnement. Ce dernier probleme
semble tenir une place croissante dans la réflexion des responsables, qui
paraissent redouter de plus en plus sérieusement que le développement
économique mondial fondé sur la combustion d’hydrocarbures ne puisse se
prolonger indéfiniment.

De telles considérations n'ont toutefois pas empéché I'apparition en
1991 de préoccupations au sujet de la faiblesse de la croissance a court
terme. Dans un premier temps, cela semblait surtout le fait des autorités
des Etats-Unis, mais il est progressivement devenu clair, a mesure que
I'année avancait, que |'accroissement de la production dans le monde
refluait effectivement au-dessous des attentes et des prévisions antérieures.
Ainsi, au premier semestre, les autorités américaines n'ont pas démenti les
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informations faisant état d’exhortations de leur part a I'adresse d’autres
pays, surtout I'Allemagne et le Japon, pour qu'ils baissent leurs taux d'in-
térét. Mais, comme la demande intérieure demeurait relativement vigou-
reuse dans ces deux pays et qu’'en outre les difficultés budgétaires et sala-
riales montaient en Allemagne, leurs autorités estimérent qu’il n'y avait
guére lieu de le faire, jugeant au contraire qu'il valait mieux poursuivre la
fermeté monétaire. La situation sur les marchés des changes au premier
semestre de 1991, avec une appréciation du dollar face au yen et au
deutsche mark, rendait une diminution des taux d’intérét encore moins
opportune. |l y eut méme plusieurs séries d'interventions concertées a
I'échelle mondiale pour freiner la vigueur du dollar. Pareillement, les consi-
dérations de taux de change n'ont certes pas dissuadé les autorités améri-
caines d'abaisser unilatéralement leurs taux d'intérét en avril. Par la suite,
grace a une évolution intérieure jugée favorable, le Japon aussi a fini par
réduire ses taux. En Allemagne, cependant, malgré une détérioration budgé-
taire un peu moins prononcée qu'on ne l'avait craint, les pressions salariales
ont continué de s'intensifier et I'expansion monétaire s’est accélérée. Les
taux directeurs ont donc été relevés davantage fin décembre, en dépit de
certains indices d’un fléchissement de la demande réelle, dans un contexte
marqué néanmoins par des préoccupations quant aux conséquences de ce
relevement a |'échelle internationale, et notamment en Europe.

Comme le yen était relativement faible et qu'il s’avérait — ainsi que
I'avaient craint les Américains — que la reprise générale se ferait attendre,
des réunions bilatérales eurent lieu au tout début de 1992 entre les auto-
rités des Etats-Unis et du Japon. Elles furent suivies par quelques actions
conjointes en soutien du yen; sur le plan macro-économique cependant, la
déclaration par laquelle les deux pays s'engageaient a appliquer des poli-
tiques de relance n’annoncait pas un programme novateur ni ambitieux. Du
c6té américain, la situation sérieuse des finances fédérales excluait toute
incitation budgétaire d'envergure; au Japon, le contexte politique était ins-
table. Malgré cela, la Réserve fédérale avait, a I'improviste, a nouveau réduit
le taux d’escompte juste avant la fin de 1991, I'abaissant d'un point entier.
Mais, cette fois encore, les conditions sur les marchés des changes ont sim-
plement servi a rendre plus souhaitable, et plus facile a appliquer, une déci-
sion de politique monétaire estimée nécessaire pour des raisons purement
internes. Les considérations de coordination internationale n'ont probable-
ment joué qu'un role relativement mineur.

S'agissant des moyens d’action a mettre en ceuvre, un consensus inter-
national a toutefois été réaffirmé a plusieurs reprises pendant la période
sous revue, et ce dans deux domaines. Tout d'abord, il a été souligné qu'il
fallait encore poursuivre les réformes structurelles du coté de l'offre et, en
corollaire, accroitre le taux d’épargne, comme la nécessité s’en fait sentir
depuis longtemps. Dans le méme temps, il a été régulierement répété qu'il
convenait de définir des politiques monétaires et budgétaires de nature a
faire baisser a I'échelle mondiale les taux d'intérét réels jugés encore trop
élevés. Ces préoccupations reflétaient en partie I'attente ou la crainte d’'un
vif gonflement de la demande de capitaux sur les marchés mondiaux, en
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raison des mutations en Europe de I'Est ainsi que dans [|'ex-Union
soviétique, s'ajoutant aux besoins du monde en développement et de la
protection de I'environnement. En outre, dans la mesure ou I'appel a un
surcroit d’épargne visait également le secteur public, il allait dans le sens
d’un nécessaire assainissement a moyen terme des finances publiques.

Ce qui n'a pas été entierement résolu, en revanche, c’est une certaine
opposition entre ces objectifs a moyenne échéance éminemment souhai-
tables et la situation a court terme de I'économie mondiale. Ainsi, les
besoins de capitaux de I'Europe de I'Est, qui sont sans aucun doute poten-
tiellement trés importants, ne se sont pas fait sentir, en pratique, avec une
réelle ampleur. De méme, les buts @ moyen terme de la politique budgétaire
ont été jugés quelque peu contradictoires avec le jeu des stabilisateurs
automatiques et, dans quelques cas, avec les pressions en faveur de mesures
temporaires de stimulation budgétaire. De surcroit, il ne semble pas qu'une
période de ralentissement conjoncturel soit le moment le plus propice a
une augmentation de I'épargne privée, qui ne ferait que réduire la demande
a court terme. Enfin, beaucoup voient une antinomie entre le désir de déve-
lopper I'épargne privée et la volonté d’abaisser les taux d’intérét réels.

Nonobstant ces interrogations, il ne faudrait probablement pas sous-
estimer le degré de coopération permanente et implicite sur le plan inter-
national. Une certaine coordination de facto découle sans doute de I'échange
continuel d'informations qui s'opére de maniére discréte dans les instances
internationales sous des formes plus ou moins institutionnalisées, allant des
mécanismes de surveillance du FMI aux arrangements officieux de politique
monétaire. Pour ces raisons, et compte tenu du fait qu'il est relativement
peu urgent de lancer de nouvelles initiatives explicites pour la coordination
des politiques, on ne doit pas considérer que la période 1991-92 a marqué
un déclin notable d'une telle coordination. Il n'est toutefois guere surpre-
nant, dans les circonstances caractéristiques de la période récente, et
notamment les pressions américaines en faveur de 'expansion, que les com-
mentaires aient eu tendance a mettre en relief les différences de vues qui
n‘ont pas manqué de se faire jour de temps a autre.
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V1. Marchés nationaux des actifs, taux de change, or

Faits saillants

Les flux et reflux d’optimisme sur la probabilité d'une reprise de I'éco-
nomie, aux Etats-Unis en particulier, ont souvent constitué, pendant la
période sous revue, un facteur d'influence de premier plan de I'évolution
des marchés nationaux des capitaux et des marchés des changes. C'est ainsi
qu’au début de 1991, parallelement a I'optimisme grandissant sur l'issue de
I'intervention alliée dans le golfe Persique, des signes d’'un redémarrage de
I'économie américaine se sont fait jour. Aussi les rendements obligataires
ont-ils en général reculé moins rapidement que durant le semestre précé-
dent; dans certains pays, ils sont méme légérement remontés. Au second
semestre, ces espoirs ayant été décus, les taux a long terme ont repris leur
mouvement de repli. Enfin, au début de I'année 1992, les perspectives sont
apparues de nouveau favorables et, aux Etats-Unis du moins, les taux ont
assez fortement progressé pendant un temps, tandis que les baisses étaient
enrayées dans nombre d’autres pays.

Les perspectives affirmées de reprise expliquent également en partie la
flambée quasi générale des cours des actions en début d’année. Par la suite,
toutefois, les indices nationaux ont connu des évolutions divergentes, ceux
des Etats-Unis et du Royaume-Uni atteignant par moments des niveaux
records, en dépit de la langueur persistante de leur économie. En revanche,
le marché boursier japonais a été la plupart du temps trés déprimé apres la
hausse des premiers mois de 1991, et au premier semestre de 1992 l'indice
avait chuté de pres de 60% par rapport a son sommet de 1989.

Ces derniéres années, le marché immobilier a enregistré un mouve-
ment cyclique trés marqué dans un grand nombre de pays et la phase de
baisse a persisté ou s’est méme amplifiée pendant la période sous revue.
Pour la premiére fois en dix-sept ans, les prix des terrains au Japon se sont
inscrits en recul et ceux de I'immobilier d’entreprise ont rétrogradé de
facon tres sensible au Royaume-Uni, en Australie et aux Etats-Unis.

Sur le marché des changes, le dollar EU a accompli en 1991 et au début
de 1992 un cycle complet d’appréciation et de dépréciation par rapport aux
autres grandes monnaies. La encore, les revirements d'opinion sur les pers-
pectives économiques générales et les anticipations correspondantes sur les
taux d'intérét, notamment aux Etats-Unis, semblent avoir joué un réle
important a cet égard. En outre, I'écart de taux d'intérét entre le deutsche
mark et le dollar a continué de se creuser dans des proportions records au
second semestre, sans toutefois que ce phénomene ait notablement affecté
les taux de change bilatéraux. Le yen ne s’est raffermi que modérément en
moyenne au cours de la période, mais le franc suisse a cédé du terrain. Au
début de 1992, le dollar s’est redressé une fois de plus pendant un moment.
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Au sein du mécanisme de change du SME, la situation a dans I'ensemble été
relativement calme. On a enregistré une période particuliere de tension
vers la fin de 1991, mais les réalignements monétaires ont pu étre évités.

Le cours de I'or a continué de baisser pendant la période sous revue,
tombant a son plus bas niveau depuis 1977 en termes réels et depuis 1986
en valeur. La quantité totale d’'or mise sur le marché est demeurée étale,
mais la demande a été freinée par la récession et la diminution des craintes
d'inflation. A I'exception de la trés courte période de la tentative de coup
d’Etat en aoit, les événements en Union soviétique ont eu tendance a
déprimer les cours de I'or. Pendant un moment, on a redouté d’éventuelles
cessions massives d'or soviétique. Mais, méme apres la publication d’estima-
tions en baisse sensible des stocks d'or soviétique, le relichement des ten-
sions dans le monde, consécutif a I'effondrement du communisme dans son
berceau, a semblé peser sur le marché. Les fluctuations du cours de l'or ont
été exceptionnellement faibles.

Evolution des taux d’intérét a long terme

La poursuite de I'assouplissement de la politique monétaire intervenu
I'année derniére dans plusieurs grands pays n’'a que partiellement induit de
nouveaux fléchissements des taux d'intérét a long terme. En Europe, 'expli-
cation réside, bien entendu, pour partie dans la situation spéciale de
I'’Allemagne ainsi que dans les relations étroites de taux d'intérét au sein du
SME. Aux Etats-Unis, les marchés ont réagi avec une trés grande sensibilité
a tous les signes de reprise de I'économie, affichant des cotations en baisse
des obligations a chaque publication d’indices plus favorables.

Grosso modo, on peut diviser les événements des marchés obligataires
a long terme de la période sous revue en trois phases principales, marquées
surtout par la variation des anticipations relatives a I'activité économique.
Dans la premiére phase, qui est allée de la fin de la guerre du Golfe, mi-
février, jusque vers le milieu de I'année, les marchés ont été largement
conditionnés par I'espoir d’une reprise économique mondiale imminente.
C’est ce qu'on a pu constater tres clairement en Amérique du Nord et au
Royaume-Uni, mais on pensait aussi que le redressement de ces économies
était susceptible de venir soutenir la demande dans I'ensemble du monde.
Durant cette phase, les taux de rendement obligataires ont eu tendance a
remonter |égérement ou a décroitre plus lentement qu'ils ne I'avaient fait
durant le second semestre de 1990.

La deuxieme phase a commencé au milieu de I'année et a coincidé
avec |'apparition de sérieux doutes sur la matérialité de la reprise de |'éco-
nomie aux Etats-Unis. A I'exception de la Suisse, les rendements a long
terme ont assez généralement et sensiblement fléchi durant le second
semestre. Cette phase a duré en gros jusqu'a la fin de I'année et, notam-
ment aux Etats-Unis, s’est terminée par un renversement assez brutal de la
baisse des taux d’intérét a long terme. Entre le début de janvier 1992 et la
fin de mars, les taux longs ont progressé de plus de 75 points de base aux
Etats-Unis. Cependant, au printemps, le mouvement de début d'année
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Taux d'intérét a long terme et écart par rapport
aux taux d’intérét a court terme
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! Echéances comprises entre cing et dix ans; pour I'Espagne, titres du secteur public a échéance
résiduelle de plus de deux ans. * Rendement des titres d’Etat moins taux du marché monétaire,
en points de pourcentage.

n’avait pas suffi a empécher la période considérée dans son ensemble d’étre
qualifiée de période de reflux de ces taux, prolongeant ainsi une tendance
qui, pour de nombreux pays, avait commencé en 1990. A 'exception une
nouvelle fois de la Suisse, les rendements a long terme dans la quasi-totalité
des pays industriels se situaient au printemps de 1992 entre 1 point environ
et 3% points au-dessous des niveaux qu'ils occupaient dix-huit mois aupara-
vant. Durant la méme période, I'inflation a eu tendance a régresser dans la
plupart des pays. Ainsi, rapportés aux taux d’inflation courants, les taux d’in-
térét a long terme «réels» ont en général moins baissé que les taux nominaux.

Hormis un léger fléchissement, passager, des rendements pendant la
guerre du Golfe, les taux longs aux Etats-Unis n'ont pas réagi a la réduction
des taux directeurs intervenue au premier trimestre de 1991. Au contraire,
le redressement de la confiance des consommateurs aprés le conflit ainsi
que les opérations de refinancement du Trésor des Etats-Unis — qui ont
atteint un nouveau record en mai — ont concouru a laisser les rendements
nominaux relativement inchangés jusqu’'en juin; a ce moment-la, ils ont
méme recommencé a monter, a la suite d’indices économiques favorables et
de mises en garde contre une aggravation des anticipations d’inflation.
Moins de deux mois plus tard, toutefois, des indicateurs économiques éton-
namment faibles ont été annoncés pour juillet, de sorte que les taux se sont
mis a baisser de fagon plus ou moins constante, et ce jusqu'a la fin de
I'année, a mesure que s’estompait la confiance dans la reprise. Celle-ci s’est
avérée un facteur plus puissant que les craintes exprimées épisodiquement a
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propos de la situation du budget fédéral, et les emprunteurs privés ont saisi
l'occasion pour refinancer des emprunts contractés précédemment a des
conditions plus onéreuses.

Cette phase a atteint son point culminant en décembre, mois ou furent
publiées des données sur I'emploi particulierement décevantes, et la baisse
des taux sur les échéances les plus longues a commencé a indiquer que les
anticipations d'inflation étaient peut-étre enfin en voie de s’atténuer un peu.
On a assisté ensuite a une réduction d’'une ampleur inattendue du taux d’es-
compte du Systéme de Réserve fédérale. Les marchés ont immédiatement
réagi par une progression encore plus vive des cours des obligations, mais,
au début de janvier, une correction a la hausse des rendements s’est brus-
quement amorcée. L'ampleur du reléevement du taux de I'escompte avait
manifestement convaincu un grand nombre d’emprunteurs potentiels que le
creux du cycle des taux d'intérét avait été atteint, de sorte que l'activité pri-
maire s’est fortement redressée. Le marché a pu absorber en outre une nou-
velle augmentation des émissions d'obligations spéculatives a rendement
élevé (obligations déclassées) qui avaient déja enregistré un léger regain en
1991. Il s’est sans doute agi aussi d'une réaction au discours du Président des
Etats-Unis sur I'état de I'Union, reconnaissant une nouvelle aggravation du
déficit du budget fédéral; bien que le plan de relance budgétaire proposé ait eu
une portée trés limitée, les marchés ont peut-étre senti que |'assainissement
des finances publiques avait cessé a I'évidence de constituer une priorité
aussi grande pour les autorités. Un peu plus tard dans le courant du premier
trimestre, divers indicateurs économiques sont une fois encore redevenus
favorables. L'écart entre les taux longs et courts a continué de se creuser,
pour atteindre un niveau relativement élevé de 3': points environ en février
et mars. En outre, dans la mesure ou les taux d'intérét a long terme, comme
d’ailleurs le taux de change, réagissent dans des délais aussi rapides a tout
signe et a toute prévision de retournement a la hausse, ils sembleraient
exercer un effet quasi automatique de freinage sur les mouvements mémes
du cycle qu'ils prétendent anticiper.

Les variations des taux d'intérét a long terme au Canada ont épousé
trés étroitement celles qui se sont produites aux Etats-Unis, méme si, pen-
dant une courte période, ces taux ont baissé plus fortement. La récession a
été plus accusée au Canada qu'aux Etats-Unis et les autorités se sont trés
explicitement engagées a maitriser I'inflation a moyen terme. Les taux longs
se sont repliés de facon notable également en Australie, ou la récession a
aussi été relativement sévere.

Jusqu'aux premiers mois de 1992, les fluctuations des taux d'intérét
japonais a long terme ont trés largement correspondu aux tendances inter-
nationales, a celles des Etats-Unis notamment. En effet, I'écart avec les taux
américains ne s'est guére modifié en 1991. Outre les interconnexions crois-
santes entre les marchés des capitaux, les données fondamentales et les
anticipations ont probablement joué, elles aussi, un réle a cet égard. Dans le
cas japonais, on avait de plus en plus le sentiment pendant le second
semestre que le ralentissement recherché se matérialisait. C'est un raison-
nement similaire qui explique peut-étre aussi le fait que les taux longs
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japonais n'ont pas suivi la forte hausse intervenue aux Etats-Unis durant les
premiers mois de 1992. A ce moment-la, il était devenu patent que la
récession économique était plus accusée que prévu et, dés janvier, les
réductions du taux officiel de I'escompte effectuées en 1991 permettaient
de ramener les conditions monétaires du marché au-dessous des taux a long
terme. Toutefois, la derniére baisse du taux officiel de I'escompte opérée le
Ter avril 1992 ne s’est pas accompagnée d'un nouveau recul des rendements
obligataires.

Qualitativement du moins, les taux d'intérét a long terme en
Allemagne ont suivi la tendance générale a la baisse observée pendant la
période sous revue, a un rythme plus lent cependant. Bien que les tensions
sur les capacités productives aient commencé a s'atténuer au cours de
I'année, les craintes relatives aux coiits budgétaires de I'unification et aux
tensions croissantes sur les salaires ont pesé sur le marché. En outre, le
loyer de l'argent a court terme a évolué dans la direction opposée, la
Bundesbank ayant réagi fermement a I'apparition de risques d'inflation (voir
Chapitre V). Néanmoins, cette détermination de lutter contre I'inflation, un
déficit effectif du secteur public notablement inférieur aux prévisions ini-
tiales et I'évolution des taux d'intérét a long terme dans d’autres pays ont
eu, semble-t-il, des effets apaisants sur les marchés. De fait, lorsque les taux
directeurs ont été de nouveau relevés a la fin de décembre, les rendements
obligataires ont commencé par diminuer légérement, si bien qu'un emprunt
important du Fonds de financement de |'unité allemande a été émis a 7,9%,
c'est-a-dire a un taux sensiblement identique aux taux du marché pratiqués
avant I'annonce, en février 1990, de négociations sur I'union économique et
monétaire de I'Allemagne.

Dans le reste de I'Europe, les taux d'intérét a long terme ont été éga-
lement orientés a la baisse depuis le début de I'an dernier. Dans plusieurs
des pays dont les monnaies participent au mécanisme de change a marge de
fluctuation étroite, les variations des taux ont assez fidelement suivi celles
qui se sont produites en Allemagne, et surtout en France, en Belgique et au
Danemark I'écart favorable par rapport aux taux allemands s’est en général
réduit. En France, les marchés ont manifestement bénéficié de la nouvelle
amélioration de certains indicateurs fondamentaux, notamment le ralentis-
sement du rythme de linflation sous-jacente, ainsi que de la fermeté de
I'engagement des autorités de maintenir la position du franc dans la marge
de fluctuation du MCE. En Italie, le niveau relativement élevé des taux
nominaux de méme que la confiance croissante dans la position de la lire
dans le MCE étroit se sont conjugués pour attirer, I'an dernier, les investis-
seurs étrangers. Mais plus récemment, a la fin de mars 1992, I'annonce d'un
important dépassement de l'objectif budgétaire en période d'incertitude
pré-électorale a légerement perturbé les marchés.

Au Royaume-Uni, apres une baisse assez forte consécutive a 'entrée
de la livre sterling dans le MCE en octobre 1990, les taux d’intérét a long
terme se sont stabilisés au début de 1991 et ont méme progressé un peu du
printemps au milieu de I'année, et ce en dépit du recul trés rapide des taux
a court terme et de linflation, d'une part, et de la persistance de la
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récession, d'autre part. Outre les tendances internationales, un autre facteur
de tension a été le retour des autorités sur le marché des fonds d’Etat et
des titres des collectivités locales au commencement de [année, les
finances publiques étant redevenues déficitaires. Pour I'ensemble de 1991,
’Etat a émis un montant net de £6,4 milliards de titres négociables au
regard de remboursements nets de £14,1 milliards et £8,8 milliards en 1989
et 1990 respectivement. Les émissions de I'Etat ont été particulierement
soutenues aux deuxieme et troisieme trimestres. Au début du second
semestre de 1991, la tenue de la livre sterling dans le mécanisme de change
européen a contribué a un raffermissement marqué mais temporaire du
marché des fonds d’Etat. En mars 1992 toutefois, les taux de rendement
obligataires ont recommencé a monter sensiblement, du fait en partie des
évolutions internationales, mais aussi par suite de I'annonce, dans le projet
de budget, d’'un accroissement trés important des besoins d’emprunt du
secteur public couplé avec les incertitudes croissantes sur I'issue des élec-
tions législatives. Apres la victoire-surprise du parti conservateur au pou-
voir, les taux d'intérét ont fortement reculé en avril, d'un point entier, se
maintenant a ce niveau jusqu'en mai.

C'est toutefois dans les pays n'appartenant pas au SME que se sont
produits les deux développements les plus extrémes des marchés obliga-
taires européens depuis le début de 1991. En Suéde, durant les premiers
mois de 1992 et dans le contexte d’un ralentissement notable de l'inflation,
les taux ont par moments enregistré des baisses de 300 points de base par
rapport a leur niveau de la fin de 1990, alors qu’en Suisse les rendements
n'avaient globalement guére varié a la fin de mars sur I'ensemble de cette
méme période. La récession avait bien sir été particulierement longue et
profonde en Suéde, et I'annonce en mai 1991 du rattachement de la cou-
ronne a I'Ecu s’est accompagnée d’un recul trés prononcé des taux d'intérét
parallelement au regain de confiance. La crédibilité de la détermination des
autorités suédoises de maintenir cet engagement a été efficacement démon-
trée avec la crise des changes finlandaise de novembre (voir page 173) et,
aprés une hausse relativement modérée et temporaire, les rendements
étaient revenus a de nouveaux planchers au début de 1992, largement en
deca des rémunérations des instruments a court terme.

En Suisse, et contrairement a la quasi-totalité des pays, les taux d'in-
térét a long terme ont poursuivi leur décrue entre le printemps et le début
de I'été; ils ont ensuite augmenté pour atteindre un point culminant en
octobre, le plus haut niveau en fait depuis avril 1990. Néanmoins, bien que
s’étant légerement réduit a partir de juillet, I'écart entre les taux d'intérét a
long terme suisses et les taux allemands correspondants est demeuré réso-
lument négatif en dépit de plusieurs années d'inflation inhabituellement
forte selon les critéres suisses traditionnels.

Cours des actions

Les cours de Bourse dans le monde ont progressé partout a une vitesse
remarquable, méme pendant, puis apres, la guerre du Golfe au début de
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1991. Le soulagement qu'a apporté le succés de I'opération militaire ainsi
que l'optimisme entourant les perspectives économiques en général ont été,
semble-t-il, les principaux facteurs de hausse; celle-ci s’est établie en
moyenne a plus de 15% entre la mi-janvier et le début de mars. Par la suite,
on n'a observé aucun nouveau mouvement général de cette ampleur et I'in-
dice mondial «FT Actuaries» s’est replié modérément entre mars et juillet,
pour remonter pendant un moment a la fin de I'été avant de connaitre un
bref acces de faiblesse au dernier trimestre. Néanmoins, sur une période un

Cours des actions
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peu plus longue, les cours des actions n'ont pas, en moyenne, encore entié-
rement effacé les pertes subies au lendemain de linvasion du Koweit par
I'lrak pendant I'été 1990.

Pour bon nombre de pays, les résultats globaux refletent dans
I'ensemble les évolutions observées sur leur propre marché des actions
durant la période sous revue. On trouve toutefois des exceptions a la ten-
dance générale, non seulement sur les nouveaux marchés des pays d’Asie du
Sud-Est et d’Amérique latine, mais également sur les trois plus grands mar-
chés du monde. Au Japon, en dépit du redressement lié a la guerre du Golfe
et qui s'est rapidement inversé, ainsi que d'un autre raffermissement de
plus faible ampleur a I'automne, les cours des actions ont poursuivi leur
baisse spectaculaire, qui a atteint 50% environ au début de 1992 par rapport
a leurs maximums de la fin de 1989. Aux Etats-Unis et au Royaume-Uni en
revanche, les résultats de la Bourse ont en général été supérieurs a la
moyenne, les cours enregistrant parfois de nouveaux records, ce qui a
constitué un contraste saisissant avec la situation économique du moment
de ces pays. Une telle évolution n’est pas contradictoire, toutefois, avec ce
qui s'est passé dans des périodes antérieures, et on pourrait bien sir y voir
la confiance du marché dans I'amélioration des perspectives et une réaction
a la baisse des taux a court terme. Le marché australien a retrouvé lui aussi
son niveau d’avant aodt 1990, comme I'a d’ailleurs fait la Bourse de Paris au
début de 1992.

Alors que les autres marchés ont en moyenne largement conservé les
gains réalisés durant la période de raffermissement de janvier-mars 1991, les
cours des valeurs japonaises ont rapidement recommencé a baisser et au
milieu de I'année ils avaient effacé la totalité des gains antérieurs. En toile de
fond de ce phénomene, il y a eu bien sir la «bulle» excessive des cours au
sujet de laquelle les autorités monétaires ont clairement indiqué qu’elles
entendaient I'inverser sur ce marché comme sur celui d’autres actifs. Plusieurs
facteurs ont également pesé sur le marché: prudence, de la part notamment
des petits investisseurs, suscitée par la multiplication des révélations de scan-
dales financiers; craintes au sujet d’importantes liquidations de divers instru-
ments de placement bénéficiant d’avantages fiscaux; par ailleurs, probabilité
accrue de ne plus voir les obligations assorties de bons de souscription
d’actions venant a échéance étre refinancées au travers des bons de sous-
cription; enfin, menace d’'une nouvelle vague de liquidations avec I'arrivée a
expiration, pour ceux qui avaient investi lors de la flambée de la Bourse, de
la période minimum de deux ans de détention des fonds placés dans des
sociétés d'investissement a capital fixe. Néanmoins, avec la poursuite du
recul des cours durant I'été et le redressement des titres d'Etat, les investis-
seurs étrangers ont montré un vif regain d’intérét, si bien que les cours se
sont raffermis pendant un moment a 'automne. Toutefois, le déclenche-
ment d’un «mini-krach» a Wall Street a la mi-novembre et le pessimisme
grandissant sur les perspectives d’évolution du secteur réel de I'’économie
et des bénéfices des sociétés ont amplifié la baisse tout au long de I'hiver.
Le train de mesures économiques annoncé le ler avril 1992 visait a la fois
I'état de I'économie en général et, indirectement, la faiblesse du marché
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boursier. Mais le marché a vu peu de nouveautés dans ce train de mesures,
si bien que la premiére réaction de la Bourse a été de continuer a baisser
sensiblement, ramenant |'indice Nikkei a son plus bas niveau depuis le début
de 1987 et a plus de 55% au-dessous de son maximum.

Prenant en partie le contre-pied de cette derniére tendance, les cours
boursiers aux Etats-Unis ont affiché une hausse en deux phases principales
pendant la période sous revue, pour établir de nouveaux records absolus
en liaison avec I'activité sans précédent sur le marché primaire. Les émis-
sions d’actions ont dépassé les $70 milliards en termes bruts sur I'ensemble
de I'année, atteignant un point culminant au dernier trimestre, avec un
rythme annuel de $108 milliards, les sociétés cherchant a alléger leur bilan
et a inverser une partie de I'accroissement antérieur de leurs ratios endet-
tement/fonds propres. Cependant, les taux d’intérét officiels ayant été
résolument abaissés en décembre, la confiance dans une reprise imminente
de |'économie est revenue, de sorte que les cours ont assez fortement
monté comme l'ont fait d’ailleurs, un peu plus tard, le dollar et les rende-
ments obligataires, ces trois données étant en partie I'expression du méme
phénoméne. Néanmoins, le sentiment du marché des capitaux a semblé
constamment devancer non seulement |'évolution effective de |'économie
réelle, mais aussi plus généralement l'opinion du monde des entreprises,
plus réservée quant a la vigueur et a l'imminence du redémarrage de
I'activité économique.

La tendance du marché a accuser épisodiquement des acces d'instabi-
lité a été de nouveau attestée, sous une forme relativement atténuée, par la
baisse de 4% environ, le 15 novembre 1991, des cours a New York. Pour la
troisiéme fois depuis octobre 1987, I'indice Dow Jones enregistrait ainsi une
chute de plus de 100 points en un jour. Divers facteurs se sont conjugués
pour déclencher la nervosité: craintes, en particulier, au sujet des bénéfices
des banques qu'ont fait naitre les discussions au sein du Congreés sur un pos-
sible plafonnement, par voie législative, des intéréts appliqués aux préts
consentis sur cartes de crédit; inquiétudes assez diffuses sur le risque d'une
relance excessive par la voie budgétaire susceptible d'avoir des consé-
quences défavorables sur les taux d’intérét a long terme.

Le marché boursier de Londres n'a pas tout a fait montré le méme
allant que son homologue de New York, surtout depuis le milieu de 1991.
Ce fait n'est peut-étre pas surprenant étant donné qu'il était devenu pro-
gressivement évident que I’économie britannique subissait la récession la
plus longue, sinon la plus aigué, de I'aprés-guerre. Néanmoins, l'activité
d’émission en termes bruts a pratiquement triplé par rapport a 1990,
encore qu’a £10,8 milliards elle ait été nettement en retrait sur les £15,9 mil-
liards enregistrés en 1987. Contrairement a I'évolution des cours aux
Etats-Unis, les cotations du marché londonien n'ont retrouvé leurs précé-
dents sommets du début de I'automne qu'aprés le résultat-surprise des élec-
tions législatives. De fait, en octobre et novembre, elles ont baissé assez
fortement sous I'effet de craintes quant a la situation de |'économie et aussi
des difficultés de la livre sterling au sein du MCE. De plus, méme si les cours
au Royaume-Uni ont suivi la remontée générale au tournant de I'année, ils
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ont recommencé a s'affaiblir avec I'aggravation des incertitudes a la veille
des élections législatives. Le résultat du scrutin a cependant entrainé un raf-
fermissement substantiel de 7'2% environ en deux jours et, au début de mai
1992, apres la réduction des taux de base des banques, les cours avaient
atteint un nouveau record, supérieur a leur maximum de septembre 1991.

Dans les autres pays d'Europe, les valeurs boursiéres ont eu tendance
a s'inscrire en baisse I'an dernier, aprés le redressement observé durant la
guerre du Golfe. Le tassement de l'activité économique en Allemagne et
ses conséquences sur les autres pays ont sans doute contribué pour beau-
coup a cette situation. En outre, les marchés avaient eux aussi pris la
mesure de I'ampleur du déficit budgétaire ainsi que des fortes tensions sur
les salaires en Allemagne et du risque d’instabilité politique en Europe de
I'Est et dans I'ex-Union soviétique. Néanmoins, a I'instar du marché obliga-
taire, le marché allemand des actions s’est a I'évidence trouvé réconforté
par la fermeté du cap suivi par la politique monétaire. Cette derniére don-
nait a penser que le point le plus haut des taux d'intérét avait été éventuel-
lement atteint. Les Bourses d’Europe continentale ont donc généralement
monté au début de 1992, bénéficiant peut-étre aussi de fagon indirecte de
I'incertitude des perspectives au Japon et de la nervosité engendrée par la
hausse vertigineuse des cours a New York a la fin de 1991.

En termes réels, et dans une perspective beaucoup plus longue, le gra-
phique ci-dessus montre I'ampleur du boum du marché boursier au Japon
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durant les années quatre-vingt. Il révele également, et cela est peut-étre plus
surprenant, que si les cours des actions en termes réels y ont monté de
45 fois entre le début de 1982 et leur sommet de 1989, pour la France et
I'’Allemagne les chiffres correspondants ont été de 3'2 et 2% fois respective-
ment. Les performances des principaux marchés anglo-saxons ont été sensi-
blement inférieures. Mais la différence essentielle pourrait tenir au fait que
dans les autres pays la hausse des cours réels durant les années quatre-vingt
a représenté en grande partie — et presque entierement dans les pays anglo-
saxons — une inversion des baisses observées dans les années soixante-dix.
Par conséquent, si leur récent recul a amené grosso modo les cours des
actions japonaises en termes réels au niveau de ceux des autres pays par
rapport a leurs prix du début des années quatre-vingt, ils demeurent néan-
moins nettement plus élevés qu’ils ne I'étaient a la fin des années soixante et
au commencement des années soixante-dix. || est bien sir impossible,
d’aprés cette constatation aussi sommaire, de dire si les actions sont encore
surévaluées au Japon ou bien si celles traitées sur les marchés anglo-saxons
sont sous-évaluées. Qualitativement au moins, leurs positions relatives sem-
bleraient justifiées a la lumiéere des disparités de croissance économique sur
une longue période: depuis 1970, le PNB a augmenté, en chiffres cumulés,
12 fois environ de plus au Japon qu’aux Etats-Unis par exemple.

Prix de I'immobilier

Le ralentissement de la hausse ou la baisse des prix de I'immobilier se sont
amplifiés dans un grand nombre de pays pendant la période sous revue. Or,
bien que dans certains cas il se soit agi la d’un phénoméne désiré, ou méme
déclenché, par les autorités monétaires, il a néanmoins suscité diverses préoc-
cupations. La clé de ce paradoxe réside bien sir dans la forte hausse précé-
dente des prix, responsable de ce phénoméne; cette flambée, excessive a
plusieurs égards, a deés lors entrainé presque inévitablement une sorte de
cycle de «boum et de chute». La conjonction de la déréglementation du
secteur financier dans de nombreux pays et d'une période de redémarrage
de l'activité économique avait évidemment donné lieu a des évaluations
exagérément optimistes des placements, a une croissance excessive du
crédit et, dans certains cas, a des exces de spéculation caractérisés.

Quelques-unes des conséquences de ces développements sont exami-
nées plus complétement dans d'autres parties du Rapport. C'est ainsi que,
dans quelques pays, la situation a fait naitre des préoccupations sur la soli-
dité de certains maillons du systéme financier. Elle a, en outre, laissé der-
riere elle plusieurs obstacles supplémentaires a une reprise normale du
cycle: des capacités excédentaires dans I'immobilier d’entreprise réduisent
ou font disparaitre, de toute évidence, les incitations a investir dans ce
domaine et un endettement excessif par rapport a des niveaux plus suppor-
tables des prix immobiliers dissuade plus encore le secteur des entreprises,
comme celui des particuliers, d’engager des dépenses.

Les évolutions de prix les plus significatives, I'an dernier, ont eu lieu
pour partie au Japon ou, aprés une longue période de rigueur monétaire et
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Prix de I'immobilier en termes nominaux
Pays et ville 1980-85|1985-90| 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991
moyenne | moyenne

variation annuelle en %'

Immobilier d’entreprise
Etats-Unis? 8 1 5 4 5 0| -7 | -18
Japon?* 7 22| 13| 48| 61 3 5 4| -7
Royaume-Uni® 2 5| =1 6| 16| 35 1| -24 | -20
Canada® n.d. 5 3 4 6 8 9| -3|-6
Australie’ 18 11| 11| 17| 40| 30 6| —24 | -21
Danemark 10 3 21 17 0 3 1{-7-2
Suéde 6 21 12 27 | - 8 49| -2 51 | - 1

Stockholm® 25 0| -35
Résidentiel

New York 16° 5| 27| 20| 14 0 0| —8| =29
Los Angeles 4 11 3 8 8 22 5 14 0'°
Tokyo* 4 19 3| 22| 69 0 7 701-9
Londres 14" 13 16 23 24 24 2| —&k | =5
Paris'? 10 18 10 10 19 20 24 18 6
Francfort™ - 5| -6| -1 5| 14 0| 20| 20
Milan n.d. 13 | n.d. 3 9 13 33 10 | nd.
Toronto* 7™ 14| 16| 38| 25| 26 3| -15| -4
Bruxelles =2 15 2 7 6 11 32 22 0
Copenhague ~1% -2 | n.d. 13 | =10 | )| =2;| —8 2
Madrid 5 28 10 13 43 40 27 20 9
Stockholm 2 17 6 10 21 28 19 11 3"
Sydney'® 5 11 11 14 25 53| =13 | —10 8
"Sur la base des moyennes annuelles, sauf indication contraire. ? Nord-Est; d'un quatriéme
trimestre a l'autre.  * Tokyo. * Douze mois i janvier de I'année suivante. * Douze mois a
mars de l'année suivante. ©D'un quatrieme trimestre a l'autre. 7 Sydney; douze mois a
décembre. ®Estimations i partir d'un échantillon réduit. 71981-85. " Trois premiers
trimestres.  "'1983-85. " Douze mois a juin. " D'un premier trimestre a l'autre.
"1982-85. " 1980-84;: rupture en 1985. ' Douze mois 3 décembre.
Sources: diverses associations immobiliéres privées.

méme de franches limitations des préts immobiliers des banques, les prix
ont finalement reculé de facon assez convaincante. D'ailleurs, lorsqu’il est
clairement apparu que les prix des terrains dans les villes avaient eux-
mémes commencé a baisser, et ce pour la premiére fois en dix-sept ans et
pour la seconde fois seulement de toute la période de I'apres-guerre, le
ministere des Finances a annoncé, en décembre, un assouplissement des
restrictions de prét imposées au printemps de 1990.

Aux Etats-Unis, le cycle des prix de I'immobilier se trouve a un stade
plus avancé puisqu’il a débuté au cours de la reprise conjoncturelle de la
premiére moitié des années quatre-vingt, apres laquelle la hausse des prix a
été plus modérée. Néanmoins, la décélération des prix de I'immobilier d’en-
treprise s'est amplifiée I'an dernier, certaines enquétes ayant méme indiqué
que les constructions de bureaux de la précédente décennie étaient peut-
étre suffisantes pour répondre a la totalité de I'accroissement probable de
la demande durant la décennie suivante. Les marchés ont également pris
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Prix des terrains au Japon

1980-85 | 1985-90 | 1986 1987 1988 1989 1990 1991

moyenne | moyenne

variation annuelle en %*

Tokyo 4,0 19,0 23,8 | 653 1,8 7.2 70| - 84
Osaka 4.6 ¥y 4,6 19,8 32,1 53,9 68 | -21,3
Nagoya 3.4 12,9 24| 83| 164| 199 | 184 | - 5.1
Moyenne 41 197 | 150 | 438 | 122 | 221 85| -11,6
Zones rurales 3,9 6,7 1,5 2,4 48 11,7 13,8 1,9
Toutes zones 4,0 13,0 7.7 21,7 8,3 16,6 11,3 | - 46

* Douze mois a janvier de I'année suivante.

Source: National Land Bureau of Japan.

conscience des stocks excédentaires d’'actifs immobiliers a la charge de la
Resolution Trust Corporation et qui continueront d’étre liquidés. En
octobre, les autorités de surveillance ont publiquement encouragé les
banques a préter contre des biens immobiliers a usage commercial et pré-
conisé que ce genre de biens soient réévalués conformément a leur poten-
tiel prévisible de rentabilité, sans crainte de réaction desdites autorités. En
novembre, les controleurs de banque ont été invités, dans cette optique, a
prendre en compte une large gamme de facteurs lorsqu'ils évaluent les
préts immobiliers d’entreprise, plutét que de procéder automatiquement a
des réductions d’actifs et a des provisionnements de pertes. En outre, la
charge de la preuve a été inversée en ce sens que les contrdleurs sont
désormais tenus de justifier toute décision de déclassement.

Ailleurs, si on peut normalement s'attendre que les prix de I'immobi-
lier montrent une certaine sensibilité au cycle économique général, au point
méme de provoquer quelques difficultés financieres pendant la récession, un
nombre inhabituellement élevé de pays semblent avoir subi a cette occasion
un cycle particulierement prononcé des prix de I'immobilier. Dans beaucoup
de pays aussi, la libéralisation financiére s’était, durant les années anté-
rieures, combinée avec des facteurs moins exceptionnels, tels que la crois-
sance excessive du crédit, une appréciation peu judicieuse de placements et
un climat irréaliste d’optimisme. Au Royaume-Uni, par exemple, les baisses
des prix de l'immobilier a usage d'habitation et de ceux de I'immobilier
d’entreprise ont été particulierement sévéres et, dans le secteur de I'habita-
tion, persistantes. Dans ce dernier secteur, les reprises de logements par les
préteurs ont atteint des niveaux records en 1991, suscitant la crainte que les
ventes de ces biens ne portent plus encore préjudice au marché de I'immo-
bilier. Le gouvernement a essayé d’aider le marché en suspendant temporai-
rement les droits de timbre sur la plupart des achats de maisons; il a encou-
ragé en outre les sociétés de prét hypothécaire a prendre les mesures
nécessaires pour enrayer les ventes de maisons et appartements repris,
notamment en permettant aux emprunteurs en difficulté de devenir copro-
priétaires ou locataires de leur habitation.

En ce qui concerne le secteur de I'immobilier d’entreprise, plus par-
ticulierement dans la zone d’urbanisation des London Docklands, la crise a
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revétu des dimensions internationales lorsque les probléemes financiers
connexes d’une trés grosse société d’investissement immobilier implantée
au Canada se sont fait jour au printemps de cette année. Pareillement, la
situation assez frappante de la Suéde s’est accompagnée de problemes simi-
laires ayant leur origine dans des réalisations a I'étranger de sociétés sué-
doises. En Suéde méme, les prix de I'immobilier d’entreprise, aprés une
hausse nominale moyenne voisine de 20% durant la période 1984-88, ont
depuis accusé une chute assez vive dans certains cas, ce qui a provoqué des
difficultés dans différentes parties du secteur financier. Dans [I'habitat, le
cycle des prix a été amplifié, lors de la phase ascendante, par de généreuses
subventions et par des déductions de taux d'intérét hypothécaires venant
compenser une fiscalité trés lourde. Par ailleurs, durant sa phase descen-
dante, le cycle a commencé a s'inverser d'une maniére relativement brutale
car la politique économique a progressivement abandonné ces aides et inci-
tations et, en particulier, la réforme fiscale a abaissé la valeur intrinseque
des allégements qui restent en place. Quelques-uns de ces facteurs expliquent
aussi pour partie les difficultés financiéres dans I'immobilier en Norveége et
en Finlande. Au Danemark, le cycle du secteur de I'habitation a débuté plus
tot que dans la plupart des autres pays et les prix, en termes nominaux, des
maisons d’habitation se sont inscrits en recul au cours de la période
1987-90, avant de se redresser légerement en 1991. Il a fallu exempter
quelques établissements de prét hypothécaire des regles communautaires
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de fonds propres pour obvier aux difficultés financiéres qui ont accompagné
cette baisse. Le cycle des prix de I'immobilier a été également prononcé en
Australie, et a un degré moindre au Canada, en dépit de la gravité compa-
rable de la récession dans les deux pays. Méme la Suisse n’a pas échappé au
phénomene, car aprés un boum dans le secteur de I'immobilier d’habitation,
il a été nécessaire de maintenir un temps les taux d’intérét hypothécaires a
des niveaux tres élevés par rapport aux critéres traditionnels de la Suisse.

Dans quelques autres pays, alors que les prix ont fortement monté ces
derniéres années, du moins dans certains secteurs, le cycle parait s’achever
sans que 'on ait noté des chutes aussi sensibles qu'ailleurs. Le marché pari-
sien constitue a cet égard un exemple, notamment peut-étre en raison
d’'une sévérité accrue des régles d'urbanisme et d’une spéculation moins
grande pendant la phase de reprise. L'Espagne est un autre exemple ou la
montée persistante des prix est sans doute justifiée pour partie par I'adap-
tation de I'économie a la CE et aussi par le potentiel relativement impor-
tant de croissance du pays. L'Allemagne est probablement un cas a part en
ce sens que le probléme ne s’est pas posé immédiatement. On y a méme
constaté une accélération des prix durant ces deux derniéres années,
contrairement a la tendance internationale. C’est ainsi qu'en 1991 les prix
des terrains en Allemagne occidentale ont augmenté en moyenne de pres
de 11%, aprés une année de demande relativement faible en 1990. Cette
évolution est de toute évidence une conséquence de ['unification et de la
position des lors atypique de I'Allemagne dans le cycle économique interna-
tional. L'absence d’'un boum excessif des prix de I'immobilier dans les
années antérieures est peut-étre a mettre au compte du renforcement de la
déréglementation financiére intervenu plus tét mais aussi, sans doute, du
durcissement de la politique monétaire en général.

Marchés des changes
Evolution des principales devises

Le fait saillant des marchés des changes durant la période sous revue a été
I'accomplissement par le dollar d'un cycle complet et prononcé par rapport
aux autres grandes monnaies en 1991 et au tout début de 1992 en dépit
d'un écart de taux d’intérét qui n'a cessé de devenir de plus en plus négatif
vis-a-vis des monnaies du SME. Pendant une certaine période au moins, le
cycle a donné I'impression de se répéter en 1992. Les marchés des changes
ont ainsi montré une fois de plus leur capacité de faire varier les principales
monnaies dans des proportions relativement importantes, en faisant mani-
festement abstraction des données fondamentales de I'économie, et, a I'oc-
casion, malgré des signaux clairs transmis par les autorités sous forme d'in-
terventions sur les marchés des changes. Au contraire, comme on I'a déja
vu dans les parties de ce chapitre consacrées aux autres marchés des capi-
taux, les fluctuations des opinions sur la probabilité de la reprise aux
Etats-Unis et les anticipations de change qui s’y sont rattachées semblent
avoir été par moments un facteur décisif de I’évolution des cours de change.
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Apres un nouvel élargissement des écarts de taux d'intérét a court
terme défavorables pendant I'hiver 1990-91, le dollar a touché, le 11 février
1991, un nouveau creux de DM 1,4430 par rapport au deutsche mark. Plu-
sieurs séries d’interventions concertées ont eu lieu a 'effet d’enrayer cette
chute, mais ce n’est que lorsque les indicateurs économiques se sont raf-
fermis que la devise américaine s’est redressée. Ce rétablissement a été si
rapide que, le marché menacgant de se dérégler, les autorités sont interve-
nues de nouveau a diverses reprises en mars pour tenter, cette fois-ci, de
tempérer la vigueur du dollar, qui a néanmoins persisté en dépit de plusieurs
variations des écarts de taux d’intérét a son détriment. Avant que la mon-
naie américaine ne finisse par atteindre un maximum au début de juillet, elle
avait monté par rapport a son point bas de 26% vis-a-vis du deutsche mark
et de quelque 24% contre la livre sterling. Face au yen, sa progression était
moins forte, s’établissant 2 9% environ. Toutefois, lors de son retournement
a la baisse, qui a presque entierement effacé la hausse moyenne effective
précédente, |'évolution a été plus uniforme a I'égard du yen, du deutsche
mark et de la livre sterling, les reculs ressortant a 12%, 18% et 15% respecti-
vement. Au début de 1992, cependant, le dollar a brievement inversé, une
fois de plus, sa tendance, et en mars il s’était apprécié d’'un pourcentage
voisin de 10% vis-a-vis des trois monnaies.

L’'appréciation du dollar entre février et juillet de I'an dernier a été due
en partie aux mémes facteurs cités précédemment a propos des autres
marchés des capitaux, c'est-a-dire I'optimisme concernant la reprise de
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Ecart de taux d’intérét vis-a-vis des Etats-Unis™
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I'’économie américaine et I'accroissement de la confiance au lendemain du
succes de I'opération militaire dans le golfe Persique. En outre, la célérité de
la victoire des alliés ainsi que l'acceptation des autres pays de contribuer
financierement a la guerre ont permis de dissiper des craintes antérieures
de conséquences possibles pour le budget des Etats-Unis, comme pour
I'équilibre de la balance des paiements courants. Toutefois, la rapidité et
I'ampleur de la hausse du dollar par rapport au deutsche mark donnent a
penser que d'autres facteurs ont probablement été aussi a I'ceuvre. En effet,
en dépit d’interventions en avril et en juin, effectuées a I'initiative de la
Bundesbank, et d’une nouvelle et légére accentuation de I'écart de rémuné-
ration a court terme avec le deutsche mark, la monnaie allemande a
continué a s’affaiblir beaucoup plus par rapport au dollar que face au yen.
Les raisons sont sans aucun doute a rechercher du coté du deutsche mark,
avec notamment une forte détérioration de la balance allemande du
commerce extérieur, une perception croissante de I'ampleur des problémes
de I'économie de la partie orientale de I'Allemagne, les incertitudes entou-
rant la possible réintroduction d'une retenue a la source, I'aggravation de la
situation politique en Yougoslavie et en Union soviétique et, enfin, les
revers du gouvernement allemand aux élections régionales.

Le dollar a donc poursuivi sa hausse par rapport au deutsche mark
jusqu’a ce qu'il atteigne un point haut de DM 1,84 environ, le 5 juillet; a ce
moment-la, une contraction inattendue de I'emploi aux Etats-Unis a été
annoncée et la confiance dans la reprise s'est mise brutalement a fléchir
d'une facon plus déterminante. La situation est demeurée incertaine, toute-
fois, la Bundesbank n’ayant pas relevé ses taux contrairement aux anticipa-
tions du marché et, un peu plus tard, un autre indicateur de I'emploi aux
Etats-Unis venait quelque peu contredire les signaux transmis par les
chiffres de I'emploi pour juin. Les banques centrales ont cependant saisi
I'occasion offerte par les incertitudes croissantes du marché et la proximité
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de la rencontre au Sommet du Groupe des Sept pour entreprendre une
série d'interventions concertées auxquelles les autorités américaines ont
pris part le 12 juillet. Cette conjonction d’événements et la démonstration
de la détermination des autorités se sont avérées décisives, de sorte que le
dollar a amorcé une baisse, tendance qui, dans I'ensemble, a persisté pen-
dant le restant de I'année. Cette évolution a été par ailleurs hatée par une
nouvelle et substantielle amélioration de I'avantage des taux de rémunéra-
tion des placements a court terme en deutsche marks, qui s’élevait a la fin
de I'année a un nouveau record de 5% points. Parallelement, I'écart de taux
d'intérét a long terme en faveur du deutsche mark a continué de s'agrandir.
Le communiqué publié le 17 juillet a réaffirmé la nécessité d'une étroite
coopération internationale sur les marchés des changes, et I'absence d’inter-
ventions en faveur du dollar a renforcé le sentiment que les autorités
étaient en général satisfaites de son repli. De fait, quand le dollar s’est mis a
monter fortement, mais temporairement, le 19 aodt, au moment de la ten-
tative de coup d’Etat a Moscou, des interventions concertées ont été effec-
tuées avant l'ouverture des marchés américains par plusieurs banques
centrales pour le stabiliser.

Par rapport au yen, le dollar a légérement moins baissé que vis-a-vis du
deutsche mark au second semestre. Ce phénomeéne n’a pas été jugé particu-
lierement logique compte tenu de l'accroissement régulier de I'excédent
commercial du Japon qui a accompagné le ralentissement progressif de
I'activité économique de ce pays. Néanmoins, pour essayer d'atténuer cette
évolution, les autorités japonaises ont profité de la fermeté du yen face au
dollar pour réduire le loyer de I'argent. L’avantage des taux de rémunéra-
tion des placements a court terme en yens a par conséquent eu tendance a
diminuer en moyenne a partir de I'été. Sur le compartiment a long terme
toutefois, I'écart défavorable est demeuré plus ou moins inchangé tout au
long de 1991 avant de se creuser légérement au début de 1992.

La monnaie américaine a finalement touché des points bas de 123
contre yen et 1,51 contre deutsche mark les 7 et 8 janvier 1992 respective-
ment. En termes nominaux pondérés, ce mouvement a ramené le dollar
au-dessous de 1% du plancher noté en février de I'année précédente. Toute-
fois, de méme qu'on dit que la nature a horreur du vide, les marchés des
changes ont aussi parfois, semble-t-il, horreur de I'absence de mouvements.
Réagissant manifestement a ces creux du début de 1992, le dollar a effectué
une subite remontée de quelque 7'2% par rapport au deutsche mark et de
prés de 42% face au yen en un peu plus d’'une semaine, les anticipations
générales s'étant une nouvelle fois inversées. A la mi-mars, ces gains
devaient continuer de s’accroitre pour atteindre prés de 11% vis-a-vis du
deutsche mark et pratiquement 9% contre le yen. En outre, contrastant
avec sa remontée d’un an plus tot, la devise américaine a également pro-
gressé vis-a-vis de son homologue canadienne apres I'amenuisement de
I'écart de taux d'intérét avec le Canada et, plus récemment, du fait de cer-
tains ajustements de portefeuilles opérés par des investisseurs japonais a la
suite de la baisse de la Bourse de Tokyo. En termes nominaux effectifs, ces
mouvements ont contribué a donner a la hausse du dollar de la période
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janvier-mars de cette année une ampleur comparable a celle observée entre
la mi-février et la fin de mars de I'année derniére.

En définitive, donc, I'importante baisse du taux de I'escompte aux
Etats-Unis et la majoration des taux officiels allemands le 19 décembre 1991,
dont I'ampleur avait un peu surpris les marchés, n'ont pas fondamentale-
ment accentué |'affaiblissement du dollar. Au contraire, en levant manifeste-
ment les incertitudes sur |'évolution future des taux d’intérét, ces modifica-
tions semblent avoir préparé le terrain a un retournement de la monnaie
ameéricaine. Les marchés ont estimé que, lorsque ces ajustements des taux
directeurs auraient produit leurs effets, les taux d'intérét ne pourraient
qu'étre orientés a la baisse en Allemagne et en hausse aux Etats-Unis. Ces
prévisions d’évolution des écarts de taux d’intérét en faveur des Etats-Unis
ont une fois de plus été étayées par les statistiques attestant un redresse-
ment de I'économie américaine et par des signes assez nets de ralentisse-
ment de l'activité en Allemagne et au Japon.

De fait, les taux d’'intérét a court terme allemands n'ont pas, dans
I'ensemble, réagi a I'augmentation, en décembre, des taux directeurs, alors
qu'apres leur forte réduction durant les cing mois précédents le loyer de
I'argent a court terme aux Etats-Unis n'a enregistré qu'une baisse supplé-
mentaire de faible ampleur. Dés lors, |'écart de taux d’intérét a court terme
en faveur du deutsche mark ne s'est que modérément accentué; en
revanche, apres |'abaissement du taux d’escompte de la Banque du Japon, a
la fin de décembre, I'écart favorable de taux d'intérét a court terme vis-a-
vis du dollar s’est encore rétréci. En ce qui concerne les écarts de taux d’in-
térét a plus long terme, les évolutions en faveur du dollar ont été plus pro-
noncées. La majoration des taux directeurs en Allemagne ayant contribué a
atténuer les craintes d'inflation dans ce pays, les rendements allemands a
long terme ont reculé de facon substantielle en janvier, tandis que les taux
d’intérét a long terme américains se sont assez fortement redressés. Par
conséquent, la prime par rapport au dollar sur les placements a dix ans du
deutsche mark a diminué de prés de moitié en I'espace d’'un mois, alors que
celle existant sur les échéances a trés long terme disparaissait. Dans le
méme temps, la hausse des taux d’intérét a long terme aux Etats-Unis a eu
pour effet d’accentuer leur prime par rapport aux taux d’intérét a long
terme japonais.

L'envolée du dollar en janvier 1992 a été interrompue a un certain
moment par les interventions concertées des autorités japonaises et ameri-
caines, qui ont jugé inopportune une hausse de grande ampleur au vu de
I'excédent commercial croissant du Japon et des tensions politiques persis-
tantes auxquelles ce solde positif donne lieu. Cela n’a pas empéché la devise
américaine de continuer a s’apprécier et, en février et au début de mars, de
nouvelles ventes officielles dans cette monnaie effectuées par les autorités
japonaises n'ont pas semblé avoir impressionné le marché. Bien que pendant
cette période la hausse du dollar contre les monnaies européennes ait été
plus marquée encore que par rapport au yen, les autorités européennes se
sont abstenues d’intervenir. Compte tenu de I'atonie de leur conjoncture,
plusieurs pays européens ont souhaité une amélioration de compétitivité
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vis-a-vis du yen; en Allemagne, ou les tensions inflationnistes devenaient la
préoccupation majeure, les autorités n'ont pas estimé opportun d’effectuer
de telles interventions en raison de I'optimisme des marchés sur I'état de
I'économie américaine et des mouvements probables de taux d’intérét.

En l'occurrence, cet optimisme ne s'est pas avéré entiérement justifié.
En effet, début avril, les autorités monétaires américaines ont fait baisser le
taux au jour le jour sur le marché interbancaire, cependant que les craintes
de relevements de salaires en Allemagne provoquaient une légére tension
sur les taux du marché allemand en avril et début mai. Aussi le dollar, dont
la hausse avait déja pris fin en mars, a-t-il ensuite fluctué a la fois par rapport
au deutsche mark et au yen avant de s’affaiblir légérement a la mi-mai — au
moins vis-a-vis du deutsche mark — lorsque la situation s'est éclaircie en
Allemagne sur le front des salaires.

Taux de change bilatéral du yen et du franc suisse par rapport
au deutsche mark

Aprés sa faiblesse prononcée en 1989 et au premier semestre de 1990, le
yen s'est légerement redressé en termes effectifs nominaux a partir de la
mi-1990 et, pendant la période sous revue, il s'est d'abord consolidé puis
a accru modérément ses gains antérieurs. Comme on I'a déja vu, la mon-
naie japonaise a cédé du terrain vis-a-vis du dollar au premier semestre
de 1991, mais sa baisse a revétu des proportions sensiblement moindres
que celle du deutsche mark. En conséquence, et en particulier a la fin du
premier trimestre, elle a notablement monté face au deutsche mark et,
au début de juillet, avait marqué une progression de pres de 18% par
rapport a son niveau du début de 1991, la disparition rapide de I'excédent

Taux de change bilatéral du yen et du franc suisse
par rapport au deutsche mark
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de la balance allemande des paiements courants y ayant beaucoup
contribué. En raison cependant de sa baisse a I'égard du dollar, le taux de
change effectif réel du yen ne s’est guére modifié durant les six premiers
mois de I'année.

Au second semestre, les écarts de taux d'intérét a court et a long
terme ont fortement varié au détriment du yen. C’est ainsi que |'écart de
taux d'intérét a court terme vis-a-vis de I'Allemagne est passé de 1 point
environ en avril a prés de 4 points a la fin de 1991. Dés lors, en dépit de la
réapparition au Japon d’un excédent extérieur, le yen a fluctué au troisieme
trimestre sans afficher de tendance nette, avant d’effacer en fait, a la fin de
I'année, prés de la moitié de sa progression antérieure.

Malgré la confirmation, fin décembre, de la fermeté de la politique
monétaire de la Bundesbank, le yen a recommencé, en janvier, de se raf-
fermir assez sensiblement par rapport au deutsche mark, le marché jugeant
que les taux d’intérét allemands avaient atteint leur point culminant. Mais,
avec la poursuite de la baisse des taux d’intérét a court et a long terme au
Japon, l'avance de janvier n’a pas été maintenue en totalité. En termes
effectifs réels, le yen se trouvait, au début de cette année, encore légére-
ment en deca de son niveau de I’Accord du Louvre de février 1987.

Contrastant en partie avec ces évolutions, le franc suisse s’est presque
continuellement affaibli vis-a-vis du deutsche mark pendant la période sous
revue et, début mai de cette année, il avait cédé quelque 10% par rapport
au début de 1991. Bien que la monnaie helvétique n’ait guére fait la preuve
de ses propriétés de monnaie-refuge durant la guerre du Golfe ni plus tard
lors de la tentative de coup d’Etat a Moscou, I'effondrement du commu-
nisme a sans doute contribué a écorner ce statut. Méme s'ils sont demeurés
a un niveau élevé pendant quelque temps, les taux d'intérét suisses sont
restés au-dessous du loyer de I'argent en Allemagne, malgré une hausse des
prix plus forte. Au commencement de 1992, la monnaie helvétique a subi
de vives pressions, |'écart de taux d'intérét a court terme en faveur de
I'’Allemagne s’étant élargi a plus de 2 points, de sorte qu'elle est presque
tombée a son plancher d’il y a un peu plus de deux ans. La Banque Nationale
Suisse a effectué unilatéralement plusieurs grosses interventions, dont cer-
taines ont exceptionnellement revétu la forme de cessions de deutsche
marks, et les taux d'intérét du marché ont recommencé a se tendre forte-
ment. Au début de mai, toutefois, le franc suisse est descendu a de nou-
veaux creux, revenant aux alentours de 93 centimes pour un deutsche
mark, niveau inégalé depuis 1981.

Evolution au sein du mécanisme de change du SME

En raison des progrés de la convergence des taux d'inflation en Europe,
ce sont les difficultés que I'unification a fait peser sur la politique macro-
économique de I'Allemagne qui ont été en arriére-plan le facteur d'influence
le plus important de I'évolution du mécanisme de change du SME pendant la
période sous revue. Leur position dans le cycle étant assez différente de
celle de I'Allemagne, la plupart des pays partenaires auraient sans doute
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préféré abaisser leurs taux d’intérét a court terme plus que ne I'exigeait la
préservation des parités au sein du MCE face a des taux allemands élevés,
d’autant que dans de nombreux cas la baisse des taux d’inflation a contribué
a mieux faire apparaitre la situation en termes réels. Autrement dit, les pays
ont eu tendance, pour ainsi dire, a tester par moments les limites de [a
grille des parités de maniére a obtenir les taux les plus bas qui soient com-
patibles avec son maintien, tout en préservant la crédibilité de leur politique
acquise au fil des ans. Toutefois, au premier semestre de 1991, et dans une
certaine mesure de nouveau durant les premiers mois de 1992, des dévelop-
pements extérieurs comme la vigueur du dollar et des incertitudes particu-
lieres sur le deutsche mark ont contribué a empécher ces tensions de se
manifester aussi fortement qu’elles auraient pu le faire. Ce n’est que pen-
dant une période relativement courte a la fin de I'année 1991 — avec un

( Position des pays membres dans les marges du MCE
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dollar en baisse constante — que la dispersion des monnaies participant au
MCE a marge de fluctuation étroite a atteint son maximum de 2's points.

Dans les premiers mois de 1991, le MCE a été relativement exempt de
tensions, en dépit de I'instabilité constatée ailleurs en liaison avec la guerre
du Golfe. Néanmoins, la dispersion des monnaies de la marge étroite s’est
légerement accentuée au premier trimestre sous I'effet notamment d’une
modification des écarts de taux d’intérét. Le franc francais a progressive-
ment baissé et la lire italienne s’'est redressée de facon notable jusqu’a ce
qu’elle devienne, a la fin de mars, la devise la plus forte de cette marge.
Aprés un accés de faiblesse en février, qui a déclenché quelques interven-
tions officielles, la livre sterling a commencé a progresser vers le centre de
la marge étroite et, en avril, elle a poursuivi son raffermissement par suite
de la hausse du dollar et de la dépréciation concomitante du deutsche
mark. L'autre monnaie de la marge large de fluctuation, la peseta espagnole,
s’est appréciée de facon plus sensible pendant le premier trimestre et, en
mars, elle a touché sa limite supérieure contre le franc francais, ce qui a
donné lieu a des interventions assez substantielles de la part des autorités
francaises et espagnoles.

La peseta est demeurée ferme vis-a-vis du franc francais de mars a la
mi-juin et la lire est restée assez longtemps au sommet de la marge étroite.
La vigueur de la peseta a provoqué des interventions obligatoires tout au
long de la période ayant pris fin a la mi-juin, en dépit d’une réduction de
quelque 2 points des taux d'intérét a court terme espagnols. L'écart de la
lire par rapport au franc francais continuant de se maintenir aux alentours
de 2 points, les autorités italiennes et francaises ont effectué a plusieurs
reprises des interventions intramarginales durant cette période. Toutefois,
par suite de la forte hausse du dollar et des préoccupations grandissantes a
propos de I'évolution de la partie orientale de I'Allemagne et de I'Union
soviétique, le deutsche mark a baissé assez brutalement, pour finir par
tomber dans la moitié inférieure de la marge étroite a la fin de mars et en
avril. Par ailleurs, bien que la monnaie allemande ait commencé a se
redresser quelque peu par la suite, il n’est pas exclu que le comportement
du deutsche mark ait empéché les tensions du printemps et du début de
I’été au sein du MCE d’étre plus vives qu’elles ne l'ont été en réalité.

A la mi-juin, les marchés ont soudainement été influencés par des
rumeurs faisant état de l'inclusion imminente de la peseta dans la marge
étroite du MCE, et la monnaie espagnole s'est mise a baisser sensiblement.
Ce phénomeéne a marqué le début d'une période plus calme au sein du
MCE, en particulier lorsque, a la fin de juillet, la lire s’est de son coté un
peu repliée et que le franc francais a monté a la faveur d’'une progression
des taux d’intérét du marché au début de juin et de la publication d’indices
favorables de la hausse des prix. Ainsi, malgré le retournement du dollar en
juillet, I'écart entre les monnaies de la marge étroite de fluctuation est
revenu de 2 points a 1% point environ a la fin de ce mois. La livre sterling a
subi quelques pressions pour des raisons d'ordre politique et par suite de
prévisions d’'un nouveau reflux du loyer de I'argent, mais il s’est trouvé que
le fléchissement de la peseta avait contribué dans l'intervalle a abaisser le
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plancher de la marge large de fluctuation. Le 15 aoit, la Bundesbank a pris
la direction d’'un mouvement concerté de renchérissement des taux d’in-
térét officiels, auquel toutefois les autorités francaises, italiennes et britan-
niques n'ont pas pris part. La situation est néanmoins demeurée calme en
dépit du fait que le franc francais et la livre ont poursuivi leur repli modéré.
Au début de septembre, les autorités britanniques ont réduit les taux d'in-
térét et ce pour la septieme fois en 1991, I'économie ayant continué de se
montrer étonnamment faible. La livre a encore baissé, mais plus tard dans le
mois un nouvel accés de spéculation s’est déclenché, car on a reparlé de
'éventualité d’une intégration de la peseta dans la marge étroite, et cette
monnaie s'est également mise a céder fortement du terrain. Entre-temps, la
dispersion des monnaies de la marge étroite avait recommencé de s'élargir,
atteignant une fois de plus 2 points a la fin d'octobre. Toutefois, la cou-
ronne danoise ayant pris la place du franc francais au plancher de la marge
étroite, les autorités francaises ont estimé étre en mesure d’assouplir de
nouveau les taux d'intérét directeurs le 17 octobre et, pendant un moment,
les conditions monétaires a court terme sont méme descendues au-dessous
du niveau des taux allemands. Peu de temps apreés, le franc francais a subi de
nouvelles pressions.

Ces facteurs n'ont toutefois été probablement que 'une des causes
ayant déclenché ce qui s’est avéré la principale phase de tension traversée
par le MCE durant cette période. A I'arriére-plan, le dollar a poursuivi son
repli, les taux d’intérét ont continué de fléchir en Italie et en France, et I'on
s'est mis a évoquer la nécessité d'une nouvelle majoration du loyer de I'ar-
gent en Allemagne. En outre, la crise ayant conduit a la dévaluation du
mark finlandais, le 15 novembre, a alimenté les craintes et les rumeurs de
réalignement monétaire au sein du MCE. De ce fait, indépendamment des
pressions qui se sont exercées sur le franc francais, on a assisté a une forte
baisse de la lire italienne et a un recul de moindre ampleur de la livre sterling
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et de la peseta. Pendant tout ce temps, le deutsche mark ainsi que le
florin et le franc belge ont continué de s'apprécier. La dispersion des
monnaies des marges étroite et large s'est accrue, d'importantes interven-
tions ont eu lieu et, dans la seconde partie de novembre, les taux d'in-
térét directeurs ont dii étre une fois de plus relevés en France et en ltalie
en dépit de la léthargie de I'économie de ces deux pays. La livre est des-
cendue en dessous de la marge étroite pour la premiére fois depuis le
début de février, sous |'effet notamment de la dépréciation continue du
dollar.

En décembre, la persistance de ces tensions a donné lieu a de nou-
velles interventions de la part de la France, de ['ltalie et de I'Espagne,
et ces pays, rejoints par la Belgique, le Danemark, les Pays-Bas et I'lrlande,
ont di emboiter le pas a la Bundesbank qui avait majoré, le 19 décembre,
ses taux d’intérét. Les écarts de taux d'intérét par rapport au deutsche
mark se sont de nouveau accentués. A peu prés a la méme époque, la
dispersion des monnaies de la marge étroite a atteint son maximum auto-
risé, le franc belge se trouvant au sommet et la couronne danoise au
plancher.

Au tout début de 1992, toutefois, les tensions ont en grande partie
disparu. A l'instar de ce qui s’est passé sur les autres marchés, les modifica-
tions décisives des taux d'intérét directeurs de la fin de décembre ont a
I'évidence convaincu les intervenants du marché des changes que les taux
d'intérét allemands avaient sans doute atteint leurs maximums. Par ailleurs,
les tensions sur les salaires en Allemagne ont pesé sur le deutsche mark qui
a fléchi, a l'intérieur de la marge étroite, relativement plus que les deux
monnaies qui le suivent dans son sillage immédiat, c’est-a-dire le florin et le
franc belge. Plus généralement, les événements de novembre et de
décembre ont de toute évidence mis a I'épreuve la détermination des auto-
rités et montré qu’elles étaient prétes a faire le nécessaire pour défendre
les marges du MCE, fit-ce a I'encontre des impératifs de politique inté-
rieure. Enfin, la livre sterling a sans doute bénéficié, dans une certaine
mesure, de la fermeté du dollar en février, ce qui a aussi contribué proba-
blement a I'apaisement des tensions au sein du MCE. A un moment en
février, les autorités italiennes ont saisi I'occasion d'essayer de reconstituer
leurs réserves de change et sont intervenues pour freiner I'appréciation de
la lire avant que la nervosité pré-électorale et les préoccupations budgé-
taires ne fassent retomber son cours en mars; des interventions ont donc
eu lieu en sens contraire. Entre mars et la mi-mai, le franc francais a
continué de se renforcer de facon substantielle pour atteindre son plus haut
niveau dans le Systeme pendant la période sous revue, ce qui a permis aux
autorités francaises d’organiser une certaine détente des taux d'intérét du
marché.

Par suite, toutefois, du fléchissement des taux d’intérét a court terme
au Royaume-Uni en janvier et février, la livre sterling s’est rapprochée en
février de sa borne inférieure de la marge large. Les taux d'intérét espa-
gnols ont été légérement réduits et une pression a la hausse sur le loyer de
I'argent au Royaume-Uni eut tot fait de se manifester, pression qui s’est
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intensifiée a 'approche des élections. En mars, des interventions sont deve-
nues nécessaires pour soutenir la livre. Aprés la victoire-surprise du parti
conservateur aux élections législatives, la monnaie britannique a monté de
facon spectaculaire et a méme rejoint a la fin d’avril le centre de la marge
étroite, de sorte que la couronne danoise est devenue la monnaie la plus
faible du Systeme. Un abaissement, début mai, du taux bancaire de base au
Royaume-Uni n’a produit qu'un effet trés passager sur la livre, qui est
revenue rapidement dans la partie supérieure de la marge étroite.

Le 6 avril, les autorités portugaises ont abandonné le rattachement
unilatéral de I'escudo a un indice des monnaies membres du MCE et ont
intégré leur monnaie a la marge large de ce dispositif, ol elle a atteint rapi-
dement son plafond contre la livre avant que la hausse de I'escudo ne soit
enrayée par des interventions de la Banque du Portugal et une baisse du
loyer de I'argent. Aprés la vive appréciation de la livre qui a suivi les élec-
tions, l'escudo a sensiblement progressé et, début mai, il apparaissait
comme la monnaie la plus forte du MCE.

La couronne suédoise et le mark finlandais

En 1991, les autorités suédoises et finlandaises ont unilatéralement rattaché
leur monnaie a I'Ecu, a I'instar de la Norvége en octobre 1990. Dans le cas
suédois, la décision du rattachement de la couronne, le 17 mai, avec une
marge de fluctuation de +1%2% a entrainé des entrées notables de devises et
un vif recul des taux d’intérét a court et a long terme et, en méme temps,
un renforcement de la couronne. L'abandon par la Suéde de son objectif de
taux de change vis-a-vis d’'un panier de devises pondéré en fonction des
échanges commerciaux a donné lieu a des achats substantiels de dollars EU
contre deutsche marks de la part d’entités suédoises privées, soucieuses de
réaménager la structure de leur position extérieure débitrice nette. Paralle-
lement, la décision de la Suéde d'adopter un objectif en termes d'Ecu a
entrainé un acces de faiblesse du mark finlandais di au fait que les marchés
escomptaient que la Finlande dévaluerait sa monnaie, avant de suivre
I'exemple de la Suéde de rattachement a I'Ecu. Le 7 juin, en I'occurrence, la
monnaie finlandaise a été rattachée unilatéralement a I'Ecu sans dévaluation
avec une marge de fluctuation de £3%, ce qui a rapidement allégé les pres-
sions s'exercant sur elle et amené une forte baisse des taux d'intérét a
court terme en Finlande. Toutes les mesures de contréle des changes sub-
sistantes étaient par ailleurs levées.

En dépit de I'établissement de ce lien fixe avec I'Ecu, le mark finlandais
a bientét été au centre de nouvelles pressions répétées sous |'effet en
partie de la persistance de la trés forte récession affectant le pays, de I'ag-
gravation des écarts défavorables de taux d’intérét et des craintes qu'un
accord récent de salaires ne soit pas accepté. Ces pressions ont atteint leur
paroxysme au début de novembre et, aprés une période temporaire de
mise en flottement, se sont terminées le 15 novembre par une dévaluation
de 12,3% du cours-pivot du mark finlandais par rapport a I'Ecu. La crise de
la monnaie finlandaise a déclenché de vigoureuses pressions spéculatives sur
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la couronne suédoise qui ne se sont relachées qu'aprés une démonstration
impressionnante de fermeté de la part de la Riksbank. Etant donné qu'un
relevement de 1 point, le 26 novembre, n’avait pas suffi a enrayer les sor-
ties de capitaux, I'institut d'émission suédois a encore relevé son taux mar-
ginal de prise en pension de 6 points, pour le porter a 17,5% le 5 décembre.
Cette fois, le marché a accepté le message et, quelques jours seulement
apres, il a été possible de revenir en partie sur cette majoration exception-
nellement importante des taux directeurs. L'assouplissement des conditions
monétaires s’est toutefois interrompu début avril, le marché suédois des
changes ayant subi le contrecoup de nouvelles pressions sur le mark finlan-
dais. Les difficultés de ces deux monnaies se sont atténuées lorsque les taux
directeurs ont été une fois de plus fortement majorés et que la Banque de
Finlande eut augmenté ses moyens d'intervention en faisant jouer les faci-
lités de swap et de crédit existantes avec les autres banques centrales scan-
dinaves, tandis que la Bundesbank fournissait une assistance similaire. En
Finlande, un plan de mesures de stabilisation économique a également été
annonceé a cette époque.

Or

Comme pour la plupart des autres matiéres premiéres et nombre d’actifs
réels et financiers, les cours de l'or ont continué d’étre considérablement
déprimés pendant la période sous revue. Bien que la quantité d’or mise sur
le marché ait stagné, les cours ont eu tendance a baisser pour la quatrieme
année de suite. La demande a reculé du fait de la récession et de I'absence
de risques sérieux de recrudescence de I'inflation dans la majorité des pays
industriels.

Offre. Les quantités globales d’or mises sur le marché n'ont guére varié
en 1991. Le modeste accroissement de la production miniére et quelques
ventes officielles nettes ont été contrebalancés par des remboursements
nets de préts d’or et une diminution de I'offre globale émanant de I'Union
soviétique et de la Chine.

En dépit de la faiblesse persistante des cours, la production miniéere
mondiale a continué de s'accroitre légérement, des baisses dans divers

Origine et utilisation de 'or (estimations)

Rubrique 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991
en tonnes

Production 1.385 |1.550 |1.680 [1.745 [1.780

Fournisseurs divers™ 300 | 260 | 300 | 350 | 300

Variation des encaisses-or officielles

résultant de transactions sur le marché
(estimations; — = accroissement) 95 | =175 | 175 30 75
Nouveaux préts d'or (chiffres nets) 70 | 150 50 | 100 | -25

Total (= absorption non monétaire, estimations) | 1.850 |1.785 [2.205 [2.225 [2.130

* Ex-Union soviétique, Chine et quelques petits producteurs.
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grands pays producteurs ayant été compensées par une nouvelle augmenta-
tion de la production en Amérique du Nord et chez plusieurs petits pro-
ducteurs. La vigueur relative de la production miniére en présence d’un
recul supplémentaire des cours de l'or s’explique en partie par des ventes a
terme antérieures de la part des producteurs. Ces cessions ont permis a
certains d'entre eux de s’assurer des prix supérieurs a ceux qui sont prati-
qués sur le marché au comptant et de maintenir en fonctionnement
quelques mines a rentabilité marginale.

La production sud-africaine a fléchi de 0,7% pour revenir a 600 tonnes,
ce qui a ramené la production totale a son plus bas niveau depuis plus de
trente ans. En Australie, la production s’est également contractée, et ce
pour la premiére fois depuis 1980, en partie du fait de I'assujettissement des
sociétés a des impots sur les bénéfices miniers.

Les Etats-Unis et le Canada ont enregistré un modeste accroissement
de la production, sans comparaison toutefois avec les chiffres des années
quatre-vingt. Ailleurs, la production miniere globale a continué d’augmenter,
encore qu'avec des différences sensibles d'un pays a 'autre.

La désintégration de I'Union soviétique a d'importantes conséquences
pour le marché de l'or. La production en Russie et dans les autres répu-
bliques productrices d'or, notamment |'Ouzbékistan et le Kazakhstan,
semble avoir diminué par rapport aux 260—-310 tonnes recensées en 1989 et
1990. Les renseignements dont on dispose sur les montants nets vendus sur
le marché sont moins sirs, en raison notamment du développement des
opérations de swap. Les cessions ont néanmoins dépassé de toute évidence
la production, et le total des avoirs officiels dans I'ex-Union soviétique était
tombé, indique-t-on, a seulement 240 tonnes environ a la fin de 1991. La
Chine a accru sa production I'an dernier, mais ['utilisation nationale du
métal jaune s'est développée et le pays semble avoir été acquéreur net sur
le marché international.

En dehors de I'ex-Union soviétique, les stocks d'or officiels ont
diminué de 75 tonnes. Bien que les avoirs n'aient pas varié dans la grande
majorité des pays, les augmentations constatées pour certains d'entre eux,
dont I'Afrique du Sud, I'Inde, les Philippines, I'Algérie, la Tchécoslovaquie et
la Colombie, ont été compensées et au-dela par des reculs ailleurs. Dans le
cas de I’Afrique du Sud, la progression de 74 tonnes a surcompensé un flé-
chissement de ses réserves autres que l'or. L'Inde a vu ses stocks s’accroitre
de 18 tonnes en un an, mais a affecté en milieu d’année une grande quantité
de métal jaune a des garanties de préts pour reconstituer temporairement
ses réserves de change séverement dégarnies (voir Chapitre lIl). Aprés avoir
régulierement étoffé tout au long des années quatre-vingt ses avoirs offi-
ciels recensés, pour les porter a un maximum de 142 tonnes a la fin de
1990, le Brésil a fait apparaitre une baisse de 79 tonnes en 1991. Poursuivant
son programme de ventes d’or, le Canada a cédé 56 tonnes.

En 1991, les remboursements nets de préts d’or ont réduit la quantité
de métal jaune mise sur le marché. Les taux d'intérét sur ces préts a court
terme sont revenus d'un niveau de plus de 2% a la fin de 1990, la crise du
Golfe aggravant les incertitudes, a moins de 1% une année plus tard.
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Production mondiale d’or’
Pays 1953 [ 1970 [ 1980 | 1987 [ 1988 | 1989 | 1990 | 1991
en tonnes
Afrique du Sud 371 {1.000 | 675 | 607 | 621 | 608 | 605 | 601
Part dans la production
mondiale (en %) 49,1 | 78,6 | 70,2 | 43,8 | 40,0 | 36,1 | 34,7 | 33,7
Etats-Unis 61 54 31| 155 | 201 | 266 | 294 | 300
Australie 33 20 17 | 111 | 157 | 204 | 243 | 234
Canada 126 75 52 [ 117 | 135 | 160 | 167 | 177
Brésil e 9 35 85| 102 | 101 84 80
Papouasie-Nouvelle-Guinée 0 1 14| 34| 37| 34| 34| el
Chili 4 2 9 23 27 29 33 33
Colombie 14 7 17 33 33 32| 33 32
Philippines 15 19 22 40 39 38 37 31
Ghana 23 22 1 12 12 15 17 26
Divers' 104 64 79 | 169 | 188 | 194 | 197 | 207
Production mondiale 755 [1.273 | 962 [1.386 |1.552 [1.681 |1.744 (1.782
Pour mémoire: moyenne annuelle, en dollars EU I'once
Cours
en dollars EU courants 35| 36| 615 | 447 | 437 | 381 | 384 | 362
en dollars EU constants’ 35| 25| 200 105| 99| 82 79 71
"Non compris 'ex-Union soviétique, la Chine et quelques petits producteurs. * Corrigés de
I'indice des prix a la consommation aux Etats-Unis (1953 =100).
Sources: Consolidated Gold Fields PLC (Londres) et Gold Fields Mineral Services Ltd. (Londres).

Demande. La demande tendancielle a été faible I'an dernier. La
récession a réduit les achats a usage industriel cependant que la demande a
des fins de placement et de spéculation a subi le contrecoup de la tendance
baissiere des cours de l'or, de I'absence de graves menaces d'inflation dans
les pays industrialisés et des rémunérations relativement élevées, en termes
réels, des placements financiers réalisables rapidement. Les importations du
Japon et de Taiwan, qui avaient soutenu ces derniéres années le marché,
n'ont pas augmenté au méme rythme qu'antérieurement. Dans quelques
autres parties de I'Extréme-Orient cependant, I'intérét pour I'or ne s’est pas
démenti.

La demande industrielle a été dopée dans un passé récent par la baisse
des cours et |'utilisation du métal jaune a des fins industrielles a en général
été supérieure a la production. L'an dernier, toutefois, la récession a fait
sentir ses effets et freiné la demande. En outre, dans les pays riches
d'Extréme-Orient, le marché de la joaillerie semble avoir marqué le pas.
Grice a la libéralisation financiére, les investisseurs japonais ont pu parvenir
a une diversification des portefeuilles dans des instruments moins colteux
que la détention d'or physique. La déréglementation a également permis a
davantage d’épargnants d’obtenir une rémunération de leurs placements
financiers en rapport avec les taux du marché. Les restrictions plafonnant
les taux créditeurs des banques appliqués a la clientéle du grand public
avaient été antérieurement contournées par la création de comptes de
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placement en or. Le développement des transactions au comptant et a
terme a accru la détention d’or au Japon, bien que le phénoméne n’ait pas
nécessairement entrainé des importations physiques durant la période ou
les comptes en question se développaient. Leur popularité s'étant émoussée
avec le déplafonnement partiel des taux d'intérét et la faiblesse persistante
de l'or, le métal jaune a perdu une partie de son attrait pour les petits
investisseurs japonais.

Cours. Au début de 1991, I'or a répondu par un redressement bref et
étonnamment timide aux perspectives d'évolution du conflit au
Moyen-Orient. Son cours, situé a $390 a fin 1990, a dépassé $400 I'espace
d’une journée a la mi-janvier. Lorsqu'il n'a plus fait de doute que les hosti-
lités seraient de courte durée, les facteurs intrinseques de baisse des cota-
tions ont repris le dessus. Celles-ci sont tombées a un creux de $358 fin
février, avant de remonter a $367 moins d’'une semaine apreés. Pendant les
deux mois suivants, les cours ont reculé progressivement, pour s’établir a
$351 a fin avril. Puis, en mai, en dépit de la faiblesse persistante des cours
des autres matiéres premiéres, I'or a commencé a se redresser, et sa pro-
gression I'a porté a plus de $370 durant la deuxiéme semaine de juin. Tou-
tefois, les producteurs ont saisi I'occasion pour assurer la couverture de la
production future pendant ce qui s'est révélé étre le raffermissement le plus
sensible sur plus d'un an. Les cotations se sont mises rapidement a fléchir,
ne cessant de rétrograder tout au long de I'été pour toucher a la mi-
septembre, avec $344, le plancher pour 'année. Il est a noter que la tenta-
tive de coup d’Etat en Union soviétique n’a pas suscité une demande, aux

Cours de 'or dans quelques monnaies
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Volatilité des cours quotidiens de |'or’
Année Nombre de jours ol les variations Ecart type des varia-
de cours ont dépassé tions journaliéres
1% 2% en%

1979-852 116 49 1,66
1986 69 23 1,18
1987 72 17 1,04
1988 41 12 0,78
1989 43 4 0,78
1990 55 14 0,96
1991 24 2 0,65
1992 Tl 2 0 0,48
' «Fixing» de Londres de la séance du matin, en dollars EU I'once de fin. 2 Moyenne annuelle.

fins de refuge, suffisante pour renverser la tendance. Ce n'est que plus tard,
en septembre, que l'or s'est un peu ressaisi. Revigoré par I'annonce de
réserves russes sensiblement moindres que ce que I'on supposait en général,
les cours sont redescendus a $371 a la mi-décembre. Une fois de plus, cette
vigueur s’est avérée passagére et ceux-ci ont repris leur mouvement de
baisse, tombant a la fin d'avril 1991, avec $335, a leur niveau le plus faible
depuis six ans en termes de dollars. En yens, les cotations se situaient alors
a leur minimum depuis treize ans.

Dans I'ensemble, le cours de I'or a été exceptionnellement stable I'an
dernier. La fourchette de négociation et la volatilité au jour le jour ont été
nettement plus réduites qu’antérieurement (voir tableau ci-dessus). Pour
cette raison, notamment, les opérations sur contrats a terme et options sur
or ont marqué un net recul, tombant a leurs plus bas niveaux depuis 1986.
La diminution de la volatilité des cours observée en 1991 s'inscrit dans le
cadre d’une tendance a long terme. Dans les décennies antérieures, I'écart
entre les extrémes cycliques des cours de l'or était bien plus grand. Au
début, ce phénomeéne a été une surréaction, les cours cherchant un nouvel
équilibre aprés que les autorités nationales eurent cessé en 1971 de tenter
de les contenir. L'intensité et les fluctuations de l'inflation pendant les
décennies précédentes provoquaient en outre d'importantes variations des
cours de |'or, considéré comme un refuge contre I'inflation.

Les modifications des conditions du marché ont été I'un des facteurs
ayant permis de parvenir a une stabilité accrue des cours. La demande pour
la joaillerie, qui représente de loin le principal usage industriel, s’est révélée
sensible a I'évolution des prix, et les achats ont en général augmenté en
période de baisse. En deuxiéme lieu, le recours a des techniques de couver-
ture par les producteurs d'or s’est davantage répandu. Les ventes a terme
entreprises lors des phases de hausse en vue de réduire les incertitudes en
matiere de recettes futures ont tendance a freiner le mouvement. En troi-
sieme lieu, 'apparition d’un certain nombre de produits dérivés qui per-
mettent des prises de positions avec effet de levier important peut avoir
détourné de 'or une partie de la demande spéculative, placement qui donne
lieu a des colts de livraison et de détention élevés. Enfin, quelques grands
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producteurs cherchent a empécher d’amples fluctuations des cotations au
travers de leurs opérations sur le marché. Auparavant, I'Union soviétique se
livrait a de telles opérations, mais il est peu probable que I'atténuation des
fluctuations des cours ait constitué une préoccupation majeure I'an dernier.
L'’Afrique du Sud continue d’essayer de favoriser la stabilité des cours; on
peut toutefois penser qu’elle n’est pas en mesure d’en modifier I'orientation.
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VII. Marchés internationaux des capitaux

Faits saillants

1991 aura été pour les marchés internationaux des capitaux une année de
contrastes inégalés. Aprés plusieurs années d’expansion vigoureuse, les
avoirs bancaires ont enregistré leur premiére baisse en valeur absolue,
tandis que, déduction faite des opérations interbancaires, la croissance du
crédit se ralentissait, pour tomber a un minimum historique de 2%:%. Dans
le méme temps, les marchés obligataires ont établi un nouveau record et
ceux des effets a court et a moyen terme ont poursuivi leur vif développe-
ment. Le retournement a la baisse de I'activité bancaire résulte en grande
partie de la politique d’amélioration de la rentabilité et du renforcement
des fonds propres ainsi que de la perception accrue des risques de crédit.
Un repli sévere a été observé notamment sur l'interbancaire, considéré
comme peu rentable et présentant des risques de contrepartie potentielle-
ment importants. Sur le marché des titres, la baisse des taux d'intérét et
I'ampleur sans précédent des remboursements obligataires ont stimulé les
émissions classiques a taux fixe. L'activité a été particulierement dynamique
dans les compartiments de I'Ecu et de certaines monnaies a rémunération
relativement élevée. Sous I'effet d’'une reprise — qui s’est révélée éphémere —
du marché boursier de Tokyo, les obligations liées aux actions ont aug-
menté jusqu’au début de I'été, mais ont ensuite marqué le pas. L'activité sur
le marché des notes a taux variable a été réduite.

L'innovation financiére et la concurrence sont restées les principaux
facteurs de la vive expansion des instruments dérivés négociés sur les mar-
chés et de gré a gré; la participation des banques dans ce secteur s’est de
nouveau accrue. Toutefois, I'an dernier, le manque de transparence des opé-
rations de gré a gré et les risques systémiques potentiels liés a ces marchés
sont devenus sources de préoccupations pour les autorités.

Le compartiment de I'Ecu privé a poursuivi sa progression, les préts
bancaires et les émissions de titres internationaux grimpant a des niveaux
records. L'issue positive du Sommet de Maastricht aura vraisemblablement
pour effet de stimuler davantage |'activité dans ce secteur.

Le redressement des opérations bancaires avec les pays en développe-
ment hors OPEP a constitué en 1991 un élément marquant. Des pays d’Asie
ont une fois de plus bénéficié d’'un volume important de crédits bancaires,
cependant que plusieurs grands pays d’Amérique latine effectuaient un retour
sur les marchés internationaux des titres, pour des montants jamais vus
depuis le déclenchement de la crise de la dette. Le recours accru au finance-
ment extérieur est allé de pair avec le processus de libéralisation des marchés
nationaux des capitaux — et en particulier la privatisation de nombreuses
banques en 1991 — qui est en cours dans maints pays en développement.
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Vue d’ensemble de |'activité du marché

Pour la premiére fois, les agrégats bancaires internationaux se sont
contractés I'an dernier. L'encours total des créances transfrontiéres et
créances locales en devises des banques déclarantes BRI, dont le rythme de
progression sur douze mois a dépassé 10% au cours de chacune des six
années précédentes, a baissé de $102 milliards, soit de 1%, le repli étant
encore plus sévere sur l'interbancaire. En termes nets des duplications
d’écritures résultant des dépots successifs entre banques, on estime a
$85 milliards le volume des nouveaux financements consentis via le systeme
bancaire international, soit moins d'un cinquiéme du chiffre de 1990. Aprés
avoir emprunté ces derniéres années des montants importants auprés des
banques internationales, dans le sillage de la libéralisation des contréles des
changes et des marchés des capitaux dans plusieurs pays, les préts finals aux
résidents de la zone déclarante BRI se sont sensiblement ralentis. Les
concours aux pays hors zone, moins affectés par la récession dans les pays
industriels, se sont toutefois légérement redressés.

Les efforts accomplis par les banques pour renforcer leurs fonds
propres, la perception accrue des risques de crédit, le processus général de
restructuration financiere et la situation conjoncturelle semblent avoir été
parmi les facteurs essentiels de baisse de I'activité bancaire internationale
(voir Chapitre VIIl). En particulier, les banques ont considéré de plus en plus
I'interbancaire comme faiblement rentable et comportant au surplus des
risques de contrepartie potentiellement élevés. Par ailleurs, la dégradation
de la qualité de nombreux actifs a incité a un surcroit de prudence dans les

Activité sur les marchés internationaux des capitaux

[ Préts bancaires internationaux nets e $EO
[E=8 Emissions obligataires brutes
I Financements obligataires nets 400
I Euro-effets: nouvelles facilités
I Euro-effets: tirages
320
240
160
80
0

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

Sources: Banque d'Angleterre; International Securities Market Association (ISMA); Euroclear;
calculs BRI.
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Financements nets sur les marchés internationaux (estimations)

Composante Variation' Montant
afin
1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 1991 1991
en milliards de dollars EU
Créances externes des banques déclarantes? 509,5 | 601,8 | 436,1 | 684,9 | 6083 | — 56,4 | 6.239,9
Créances internes en devises 147,7 | 163,0 | 74,8 | 122,2 [ 1059 | — 45,6 | 1.257,3
moins: duplications d’écritures sur I'interbancaire | 452,2 | 444,8 | 250,9 | 397,1 | 249,2 | —187,0 | 3.887,2
A = Préts bancaires internationaux nets’ 205,0 | 320,0 | 260,0 | 410,0 | 465,0 85,0 | 3.610,0
B = Tirages nets d’euro-effets 134 | 234 | 195 69| 320 33,7 | 1449
Emissions d'obligations internationales 220,9 | 180,3 | 221,6 | 264,6 | 239,8 | 3189
moins: amortissements et rachats 63,2 | 727 | 826 | 8921079 147.8
C = Financement obligataire net 157,7 | 107,6 | 139,0 | 1754 |131,9 | 171,1 | 1.651,4
D= A+B+C =Total des financements 376,1 | 451,0 | 418,5 | 592,3 | 628,9 289,8 | 5.406,3
moins: duplications d’écritures* 81,1 | 510 685 | 77,3 | 789 348 | 6063
E = Financements internationaux nets 295,0 | 400,0 | 350,0 | 515,0 | 550,0 255,0 | 4.800,0

' 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 fles Caimans, a
Hong Kong et a Singapour, ainsi que succursales des banques américaines au Panama. ? En plus des créances externes
directes sur les utilisateurs finals, ces estimations couvrent un certain nombre de positions interbancaires: premierement,
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 ol ces banques convertissent les fonds en monnaie nationale et/ou les uti-
lisent pour octroyer directement des préts en devises a la clientéle nationale; troisigmement, 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; Ja encore, on suppose que les banques emprunteuses se procurent les fonds essentiel-
lement a 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.

préts, ce qui s'est traduit en moyenne par des marges plus élevées et des
échéances plus courtes pour les crédits consortiaux.

Dans le méme temps, les banques ont fait un usage accru des instru-
ments dérivés, qui peuvent se substituer a des opérations de bilan mais pré-
sentent moins de risques de crédit. Calculée sur la base des avoirs interna-
tionaux des banques déclarantes BRI, la valeur théorique de I'encours
identifié des contrats dérivés sur taux d’intérét et devises aurait atteint,
selon les estimations, prés de 100% a fin 1991, contre 75% un an plus tot.
Bien que I'on ne dispose pas de données précises sur leur engagement
direct dans ce secteur, les banques sont les principaux intermédiaires sur les
marchés de gré a gré. Elles jouent également un réle actif sur les marchés
organisés puisqu’elles absorbent largement plus d’un tiers des ventes et
acquisitions du contrat sur taux d'intérét de |'eurodollar, le contrat financier
a terme dont le volume des positions ouvertes est le plus important.

La fin des incertitudes liées a la guerre du Golfe et la diminution
consécutive des taux d'intérét a long terme sur la plupart des monnaies ont
conduit nombre d’emprunteurs a refinancer leur dette sur les marchés obli-
gataires et a modérer leur recours au crédit bancaire. Les anticipations de
nouvelles baisses des taux d’intérét ont dopé la demande des investisseurs
et contribué a la forte expansion des financements par émission d’obligations.
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Le volume des emprunts effectifs a grimpé a $319 milliards, c’est-a-dire un
tiers de plus qu'en 1990, soit une progression sensible par rapport au précé-
dent record. C'est au premier semestre que I'activité a été particulierement
soutenue, avec le lancement de plusieurs émissions trés importantes par des
organismes souverains et le redressement temporaire du secteur des
emprunts liés aux actions. Seul le compartiment des notes a taux variable
est resté déprimé pendant toute I'année. L'activité globale s’est toutefois
accompagnée d'une hausse de 37% des remboursements qui, a prés de
$150 milliards, ont atteint un nouveau sommet. De ce fait, le montant net
collecté n’est pas parvenu a égaler le record historique de 1989.

Dans le compartiment a plus court terme, les tirages nets d’euro-
effets, a $34 milliards, ont légérement dépassé le montant enregistré
I'année précédente. Sur ce total, on a constaté une nouvelle désaffection
pour I'europapier commercial a court terme au profit du secteur des effets
a moyen terme.

Une fois de plus, I'évolution au Japon aura fortement influencé les
marchés internationaux des capitaux. Premiérement, la baisse des prix de
I'immobilier et les problemes qui en ont résulté pour certains intermé-
diaires financiers non bancaires ont pesé sur la demande de crédit des rési-
dents japonais qui, les années précédentes, avait été en partie acheminée
par le biais du systeme bancaire international. Deuxiemement, la crise de la
Bourse de Tokyo au second semestre de 1991 a limité les émissions d’obli-
gations liées aux actions. Par conséquent, les entreprises japonaises se sont
tournées de plus en plus vers les émissions classiques a taux fixe, nationales
et internationales. Troisiemement, les banques ont réduit leurs positions
interbancaires peu rentables, afin d'améliorer leur compétitivité et de se
conformer aux normes de fonds propres du Comité de Bale. La diminution,
en termes bruts, des agrégats bancaires internationaux, I'an dernier, s'ex-
plique entierement par une contraction de 9% des bilans des banques de
I'archipel. Enfin, la faiblesse des marchés des actions japonais semble égale-
ment avoir tempéré la spéculation sur certains marchés d'instruments
dérivés libellés en yens.

Le marché bancaire international

La baisse des agrégats bancaires bruts est le résultat en termes nets d'une
contraction de 3% au premier semestre, d'une croissance nulle au troisieme
trimestre et d’une reprise de 2% — de caractére en partie saisonnier — au
quatrieme trimestre. La chute exceptionnelle des créances interbancaires au
sein de la zone déclarante a surtout concerné les grandes monnaies
(dollar EU, livre sterling, yen japonais et deutsche mark), cependant que
I'activité restait tres soutenue sur d’autres devises telles que le franc fran-
cais, |'Ecu, la lire italienne et le florin néerlandais.

La contraction marquée de l'interbancaire est due dans une large
mesure aux efforts des banques de se conformer a I'accord de Bile sur les
fonds propres et d'accroitre leur ratio bénéfices/actifs. Comme cela a déja
été mentionné, les institutions japonaises qui, dans un passé récent, avaient
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Principales caractéristiques de I'activité bancaire internationale

Emplois et origines Variation, hors effets de change |Montant
afin
1988 | 1989 | 1990 1991 1991
en milliards de dollars EU
A = Créances sur les pays hors zone 13,5 |- 1,7 | -11.9 7.5/ 7555
dont: sur le secteur non bancaire —44 | -11,7 |- 96 |- 20| 3960
B = Créances internationales intra-zone 496,4 | 793,8 | 680,8 (—-100,8 | 6.593,6
1) Créances sur le secteur non bancaire 1599 | 229,7 | 284,4 | 104,2 | 1.851,4
2) Utilisation par les banques de fonds interbancaires
internationaux pour des préts internes 856 | 167,0 | 147,2 |- 18,0 | 8550
3) Duplications d’écritures sur I'interbancaire 250,9 | 397,1 | 249,2 |-187,0 | 3.887.2
C = Non attribué 1,1 150 | 454 |- 87| 1480
D= A+B+C =Total brut des avoirs bancaires internationaux | 510,9 | 807,1 | 714,2 |-102,0 | 7.497,2
E = D-B 3) = Crédit bancaire international net (estimations) | 260,0 | 410,0 | 465,0 | 85,0 |3.610,0
A = Engagements envers les pays hors zone 415 | 576 | 922 |- 12,6 | 7254
dont: envers le secteur non bancaire 21,5 | 29,7 | 37,7 |- 127 | 316,2
B = Engagements internationaux intra-zone 460,9 | 7204 | 626,2 [-202,6 |6.246,8
1) Engagements envers le secteur non bancaire™ 66,2 | 158,1 | 175,7 13,6 | 1.264,4
2) Apport par les banques de fonds internes pour des
préts internationaux 119,0 | 148,6 | 165,1 27,9 | 1.233,7
3) Duplications d’écritures sur 'interbancaire 2757 | 413,7 | 2854 |-244,1 | 3.748,7
C= Non attribué 333 | 457 32,0 56,1 386,5
D= A+B+C =Total brut des engagements bancaires
internationaux 535,7 | 823,7 | 750,4 |-159,1 [ 7.358,7

* A partir de 1990, y compris les fonds fiduciaires acheminés par les banques situées en Suisse.

été celles qui avaient recouru le plus massivement a l'interbancaire pour se
financer et prendre des positions, ont été les plus promptes a se désen-
gager. De fait, la réduction sur le marché interbancaire transfrontiére s’ex-
plique largement par la baisse en chiffres absolus de $145 milliards des
créances entre le Japon et les autres centres intra-zone, et la quasi-totalité
de la contraction sur les marchés locaux en devises s’est produite au Japon.
Ce recul de la demande de financement résulte aussi de la diminution des
préts consortiaux, notamment en ce qui concerne les fusions et acquisi-
tions. Les changements de stratégies de financement des banques se sont
traduits par un resserrement de |I'écart entre les taux d'intérét sur les euro-
dépots et ceux des bons du Trésor.

Sur ce volume moins important des nouveaux préts, les crédits finals
acheminés par I'entremise du systéme bancaire international ont été en
priorité destinés a la zone déclarante, mais dans une mesure moindre qu’au
cours des années passées. Les préts directs au secteur non bancaire de
cette zone sont revenus de prés de $285 milliards en 1990 a un peu moins
de $105 milliards, tandis que les banques remboursaient $18 milliards
qu’elles avaient importés des marchés internationaux vers leurs marchés
intérieurs. Les créances recensées sur les pays hors zone se sont accrues de
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$8 milliards, aprés un recul de $14 milliards durant les deux années précé-
dentes. Du coté de l'origine des fonds au bilan des banques, les nouveaux
dépots fournis par le secteur non bancaire de la zone déclarante n'ont
représenté, avec $14 milliards, que 8% de leur montant de 1990. Dans le
méme temps, les pays hors zone ont prélevé $13 milliards sur leurs dépéts,
alors que les institutions monétaires officielles retiraient $24 milliards de
leurs avoirs aupres des banques déclarantes.

Structure par nationalité de 'activité bancaire internationale

Les banques japonaises et leurs établissements a I'étranger sont largement
responsables de la baisse totale de $105 milliards de la valeur en dollars
courants des créances internationales des banques déclarantes des pays
industriels (on ne dispose pas de données corrigées de l'incidence des taux
de change pour les divers groupes, mais celle-ci n'a pas été trés importante
I’an dernier). Leur part dans I’encours global a diminué de 2,5 points supplé-
mentaires et a été ainsi ramenée a 31% a fin 1991, aprés avoir culminé a 38%
en 1988. Le repli des banques nippones en 1991 est particulierement frap-
pant en comparaison des évolutions antérieures. Entre fin 1985 et fin 1989,
elles avaient accru leurs avoirs internationaux a un rythme annuel moyen
proche de 30%, cette expansion étant due a hauteur de 41% aux positions
entre établissements de méme groupe. La course aux parts de marché et
les possibilités d’arbitrage offertes par la libéralisation progressive des mar-
chés nationaux des capitaux, surtout apres l'ouverture, fin 1986, du marché
extra-territorial japonais (JOM), ont été les principaux facteurs d'influence.
En fait, une proportion non négligeable des fonds exportés par les banques
hors du Japon était réacheminée vers des emprunteurs nationaux par le
biais de leurs établissements implantés a I'étranger. Plus récemment, la
nécessité de se conformer aux nouvelles exigences de fonds propres, la
suppression de nombreuses distorsions intérieures et une conscience accrue
des risques de crédit ont conduit les banques nippones a revoir leurs straté-
gies. En 1990, elles avaient déja comprimé leurs préts a partir du Japon et
allégé leurs bilans aux Etats-Unis, tout en continuant a renforcer leur pré-
sence dans les centres d’Europe continentale.

En 1991, la nouvelle baisse du marché des actions de Tokyo, qui a
réduit la valeur des réserves latentes des banques comprises dans les fonds
propres de la catégorie 2, 'affaiblissement de la demande intérieure de
crédit et I'abolition de I'encadrement des préts en yens aux résidents ont
précipité I'ajustement. La contraction totale de $190 milliards des avoirs
internationaux des banques japonaises I'an dernier s'est produite a hauteur
de 45% sur le marché local en devises de Tokyo et a raison de 38% par
suite d’une diminution sur les livres de leurs établissements européens.
Cette baisse s'explique pour plus des deux tiers par un recul des créances
sur des établissements hors groupe et sur la clientéle non bancaire. La com-
pression des positions des banques de I'archipel sur le marché interbancaire
international a été plus importante du coté du passif de leurs bilans et, en
conséquence, leurs emprunts nets auprés des banques hors groupe sont
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selon le pays d’origine des banques™

Différentes catégories d’avoirs et d’engagements bancaires internationaux

Pays d’origine Variation en dollars courants Variation en dollars courants Montant
en 1990 en 1991 afin
Total dont, vis-a-vis Total dont, vis-a-vis 1991
Etablis- | Autres |Secteur Etablis- | Autres | Secteur
sements|banques| non sements | banques | non
de bancaire de bancaire
méme méme
groupe groupe
en milliards de dollars EU
Banques japonaises
Avoirs 1529 | 715 499 | 31,6 -1900| -610| —984) -30,61] 19315
Engagements 1324 356 | 564 | 403 | -2323 -53,2 | -159.2 -19,9 | 1.824,5
Banques américaines
Avoirs -15,3 10,1 | -30,2 48 | - 2,4 =222/ = 33 231 7116
Engagements - 21| 143 | -59]-105 15| -40,1 16,2 254 | 7437
Banques allemandes
Avoirs 1639 | 368 | 850 | 419 29,6 146 | - 77 22,7 636,6
Engagements 130,2 34,5 41,8 53,9 28,8 144 | - 13 15,7 485,5
Banques francaises
Avoirs 122,3 39,3 49,8 332 | - 105 10,6 | = 32 =179 542,6
Engagements 154,1 52,6 49,0 52,5 5,6 = 26/ = 3 11,2 6138
Banques italiennes
Avoirs 73,4 88| 273| 373 21,7 il = 15 16,1 348,8
Engagements 74,1 10,8 42,5 20,9 27,0 10,3 12,0 4.8 356,0
Banques britanniques
Avoirs 25,2 0,0 20,8 441 - 12,5 = 1.2 = ¥ 6,5 260,2
Engagements 13,2 0,3 11,6 131 - 96 - 26| - 42 = 2.9 312,0
Divers
Avoirs 322,9 88,3 | 129,5 | 105,2 59,4 71 21,6 30,7 | 1.715,5
Engagements 378,3 77,7 | 110,1 | 190,6 33,1 33,6 37 - 4,1 | 1.748,2
Total
Avoirs 845,3 | 254,8 | 332,1 | 2584 | —104,7 | -457 | -109,6 50,6 | 6.146,8
Engagements 880,2 | 2258 | 3055 | 3490 | —-1459 =40,2 [ =135,9 30,2 | 6.083,7

dépot et autres titres émis par les banques.

* 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

tombés de $226 milliards a fin 1990 a $166 milliards a fin 1991, niveau le plus
bas depuis trente mois.

Le désengagement des banques nippones a influencé I'activité globale,
mais un certain nombre d’autres éléments ont aussi contribué au ralentisse-
ment intervenu pour d'autres nationalités. Apres une expansion record en
1990, les créances transfrontieres des banques frangaises, finlandaises et
suédoises ont stagné ou diminué. Cette année-la, les avoirs internationaux
des établissements francais avaient progressé de prés de 30%: les résidents
francais avaient en effet transféré un volume important de fonds vers le
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marché international a la suite de la suppression des derniéres restrictions
de change. Du fait, toutefois, de I'abaissement des réserves obligatoires en
octobre 1990, on a assisté a des reflux massifs sur le marché intérieur, de
sorte que les créances internationales des banques francaises se sont ins-
crites I'an passé en recul de $11 milliards. Une baisse en valeur absolue a
I'égard de la clientéle non bancaire explique largement cette contraction.
Les banques britanniques, américaines et canadiennes ont comprimé leurs
préts internationaux, tandis qu’elles accroissaient leurs provisions pour
pertes sur crédits. Si I'on exclut certains engagements hors bilan déclarés
par quelques banques a Londres dans leurs comptes, on peut estimer a
$30 milliards environ la diminution réelle de I'encours des avoirs internatio-
naux des établissements américains. A part les banques autrichiennes, tous
les autres groupes ont vu se ralentir le rythme d'expansion de leur activité
internationale, en particulier sur le marché interbancaire, les ralentissements
les plus significatifs touchant les banques allemandes (de 38% a 5%), ita-
liennes (de 29% a 7%) et danoises (de 29% a 4%).

Evolution dans les divers centres

Ce sont les banques du Royaume-Uni — ou les institutions nippones entrent
pour 30% des créances extérieures — et celles du Japon qui ont connu les
baisses les plus importantes de créances transfrontieres I'an dernier, consé-
cutives surtout a des remboursements d’emprunts antérieurs en dollars.

On a également constaté des contractions non négligeables pour les
banques en France, en Suisse et au Canada, et la croissance s’est nettement
ralentie dans pratiquement tous les autres centres. Les Etats-Unis font
figure de principale exception, en raison d’'une reprise des préts transfron-
tieres par les établissements de banques non américaines implantés aux
Etats-Unis. Conséquence de I'abaissement, début 1991, des coefficients de
réserves obligatoires, les banques aux Etats-Unis ont eu tendance a trans-
férer leurs avoirs extérieurs des guichets bancaires extra-territoriaux (IBF) a
leurs comptes internationaux «traditionnels».

La compression de leurs engagements vis-a-vis de I'étranger étant
beaucoup plus prononcée que celle de leurs avoirs, les banques au Japon
sont passées d’une position débitrice nette de $8 milliards, fin 1990, a une
position créditrice nette voisine de $97 milliards un an plus tard. Ces
importantes sorties nettes de capitaux par le canal du systéeme bancaire
japonais ont reflété I'excédent des paiements courants du pays, la vive aug-
mentation des placements étrangers en titres japonais a long terme et des
préts accordés aux résidents nippons par des établissements de banques
japonaises situés hors de I'archipel. En France, les banques ont vu leur posi-
tion débitrice nette s’accroitre de $33 milliards supplémentaires, sous I'effet
de retours massifs de fonds en devises et du recours croissant des établisse-
ments francais aux marchés internationaux des titres. Ailleurs, les emprunts
nets en devises des banques en Italie sont ressortis a $13 milliards, cepen-
dant que des remboursements significatifs en termes nets étaient effectués
par les banques des pays scandinaves. De méme, la position extérieure
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Evolution dans les divers centres déclarants: avoirs
Centre/position Variation, hors effets de change Montant a fin 1991
1990 1991 Position externe en | Position
Position Position Position Position | monnaie | devises | locale
externe en locale externe en locale |nationale -
- = - = devises
monnaie| devises | . ®"  |monnaie| devises | A ©"
nationale devises |hationale devises
en milliards de dollars EU
Royaume-Uni 9,0 77,1 259 | -10,0 | -419 14,9 84,3 934,3 3297
France 8,9 55,8 -2,3 55| -21.6| - 99 72,4 336,4 67,5
Allemagne 29,6 42,9 30| - 64 16,6 1,3 234,8 148,3 9.1
Luxembourg 0,9 40,5 6,1 0.7 17,7 0,7 5.5 307,3 50,4
Belgique 19| 209 4,9 32 - 1,6 1,7 172 | 1817 57,7
Pays-Bas 0,5 21,3 1,7 6,3 0,9 9.9 39,5 140,2 35,9
Suisse 10,4 35,4 03| = 82 .7 =02 103,1 2914 19,6
Suede =i /" 47 21,7 04| -09| - 3,8 2,2 32,1 70,2
Autres pays
européens - 74 26,9 24,8 7.5 9.7 18,9 421 234,0 170.1
Total des pays euro-
péens déclarants 51,9 3255 86,1 - 1,0/ =194 33,5 601,1 | 2.605,7 810,2
Japon: JOM 18,6 34,0 25,0 31,5 | -50,0 | -21,0 263,0 230,0 71,0
Autres 13 18,7 -95 | =107 | - 6,7 | —56,6 205,5 2439 347.6
Etats-Unis:
IBF -38,5 -6,2 Qot, =172 3.5 0,0 2342 56,4 0,0
Autres 15,2 1,4 0,0 18,8 1,8 0,0 279.,8 16,7 0,0
Asie 22" 115,32 . 0,9' - 6,22 3 7.8 833,12 >
Autres centres’ 0,3*| 687 44 - 07 - 10| - 1,5 38|  659,0 28,5+
Total 50,9 | 557,4 | 1059 21,6 | 78,0 | —456 | 1.5951 | 4.644,8 | 1.257,3
' Hong Kong uniquement. Y compris Bahrein. 2 Y compris le Canada. * Canada uniquement.

créditrice nette en deutsche marks des banques sises en Allemagne a baissé
de $11 milliards.

Préts directs au secteur non bancaire intra-zone

La récession économique a été déterminante dans I'affaiblissement marqué Affaiblissement
de la demande de crédit au sein du monde industriel I'an dernier. Aprés plu- marqué de la
sieurs années de croissance trés vigoureuse, le secteur non bancaire a dema_nde de crédit
réduit de plus de 60% ses nouveaux emprunts internationaux. La baisse la ?nudfjesltnri::‘ minde
plus spectaculaire a porté sur les préts a la clientéle américaine. En 1990, un
montant de $50 milliards de nouveaux crédits, en provenance pour beau-
coup des banques non américaines implantées dans les centres extra-
territoriaux des Caraibes, avait dans une certaine mesure compensé la
réduction prononcée des préts bancaires intérieurs. En 1991 toutefois, les
crédits transfrontieres octroyés aux résidents américains ne se sont chiffrés
qu’a $6 milliards.

Sous I'effet du ralentissement de la croissance économique au Japon et
de la fin du boum de I'immobilier, les concours transfrontiéres accordés aux
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Evolution dans les divers centres déclarants: engagements

Centre/position

Variation, hors effets de change Montant a fin 1991
1990 1991 Position externe en | Position
Position Position Position Position | monnaie | devises | locale
externe en locale externe en locale | nationale oy
i i en . 3 en devises
monnaie| devises : monnaie| devises J
devises devises

nationale nationale

en milliards de dollars EU

Royaume-Uni
France
Allemagne
Luxembourg
Belgique
Pays-Bas
Suisse

Suéde
Autres pays
européens

30,2 74,3 36,6 | —-159 | 27,5 5.4 156,2 998.6 289,6
40,9 47,2 | =123 178 = 12| = 67 115,7 3814 56,6
151 31,7 3,7 5,0 7.3 = 0.6 129,2 106,7 10,1
0,8 354 7.8 0,1 11,5 5.3 5,2 275,8 67,7
2,3 13,1 82| - 1,7| — 44 2,0 20,8 188,5 49,4
2,0 18,1 4,3 42| — 25 0,8 28,5 120,0 34,0

15,4 27,4 76| - 1.8 1.9 = 2.8 68,8 248,1 62,2
- 0,4 21,8 40| -01| - 68| - 13 4,0 89,2 11,0
1,6 39,2 15,3 32 24,8 11,7 46,7 380,1 69,0

Total des pays euro-

péens déclarants

107,9 | 308,2 752 10,8 3,1 13,8 575,1 | 2.7884 649,6

Japon: JOM
Autres
Etats-Unis:
IBF
Autres
Asie
Autres centres’

9.5 28,0 30,0 | -25,5| -34,0 | -38,0 118,0 248,0 52,0
- 6,1 156 — 25| -359 | -326| - 28 152,5 327.2 321,6

-16,4 —4,3 00| -20,0 4,6 0,0 297.8 60,9 0,0

171 1,0 0,0 16,1 0.4 0,0 282,8 14,0 0,0

2,00 99,77 i 36" -23,8 i 16,3 755,4 =
07| 844 0,9¢1 - 1,6* 28| - 0,3* 8,4* 679,5 11,34

Total

114,7 | 532,1 | 103,6 | -524 | -79,5| -27,2 | 1.450,9 | 4.8734 | 1.034,4

' Hong Kong uniquement. ?Y compris Bahrein. 3 Y compris le Canada. * Canada uniquement.

... en particulier
dans les pays
scandinaves ...

emprunteurs de I'archipel, a $44 milliards, ont été inférieurs de 30% a leur
niveau de 1990. L'essentiel de ces fonds a continué d’étre fourni par les éta-
blissements des banques nippones situés dans les centres extra-territoriaux
d'Asie. Parallelement, par suite de la levée du plafonnement des crédits ban-
caires intérieurs en yens, le secteur non bancaire japonais a remboursé
$20 milliards de préts en devises qu'il avait souscrits précédemment auprés
de banques nationales.

En Europe, aprés plusieurs années de croissance dynamique, les
emprunts extérieurs ou en devises aupres de banques nationales ont forte-
ment diminué dans la plupart des pays. En France et en Italie, ou les ajuste-
ments de portefeuilles consécutifs au démantélement du contréle des
changes semblent achevés, le resserrement des écarts de taux d’intérét vis-
a-vis du deutsche mark, le ralentissement économique et le mouvement en
faveur des émissions de titres ont été les principaux facteurs a l'origine de
cette baisse. En effet, les préts transfrontiéres aux résidents italiens ont été
entierement acheminés par I'intermédiaire du marché de I'eurolire. La gra-
vité de la récession et les modifications des anticipations de taux de change
ont concouru a une inversion brutale du secteur non bancaire des pays
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scandinaves qui, aprés s'étre procuré $36 milliards a I'extérieur ou en
devises chez eux en 1990, ont remboursé prés de $4 milliards I'an dernier.
L'’Allemagne a été le seul pays ou les emprunts de la clientéle non bancaire ... mais augmenta-
ont encore fait preuve d’une grande vitalité: cela s'explique essentiellement tion des emprunts
par la baisse des ressources de trésorerie des entreprises en présence d'une  du secteur non
forte demande intérieure d'investissement. Si les préts au secteur non ban- Ll
caire britannique ont aussi vivement progressé, la majorité d’entre eux
étaient liés a l'accroissement de certaines catégories d’engagements hors
bilan par quelques banques.

En ce qui concerne I'origine des fonds au bilan des banques, la crois- Stagnation
sance des dépots s'est quasiment interrompue. Les placements hors fron- ~ des dépots
tieres de la clientéle non bancaire intra-zone ont stagné, tandis que les non bancaires
dépdts locaux en devises se sont accrus de $13,3 milliards (5%), soit un
tiers du montant de 1990. La seule expansion notable des dépots externes
a été le fait de résidents allemands ($11,6 milliards), mais son ampleur a été
bien moindre qu'en 1990. Elle s'est produite en totalité au premier
semestre, les résidents allemands prélevant par la suite $9,7 milliards sur
leurs avoirs a I'étranger. Les clientéles italienne et britannique ont renforcé
leurs dépots internationaux de 12% et 6% respectivement, chiffres sensible-
ment inférieurs a ceux de 1990.

Les retraits des résidents ameéricains sur leurs avoirs en eurodollars
($12 milliards) semblent avoir été dus en partie au resserrement de
I'écart entre les taux de rémunération des dépdts en eurodollars et les
rendements des bons du Trésor américain. Par ailleurs, I'abaissement,
début 1991, des coefficients de réserves obligatoires aux Etats-Unis a
réduit I'attrait des comptes en eurodollars par rapport aux dépéts

Créances des banques déclarantes sur le secteur non bancaire
dans les pays du Groupe des Dix

Pays de I'emprunteur Variation, hors effets de change Montant a fin 1991
non bancaire Position Position locale Pour mémoire: | Position | Position Pour
externe en devises crédit bancaire | externe |locale en | mémoire;
interne™ devises | crédit
1990 [ 1991 | 1990 | 1991 | 1990 | 1991 bancaire
interne
en milliards de dollars EU
Etats-Unis 50,1 6,1 0,0 0,0 1,3 -9,0 278,2 0,0 | 43375
Japon 63,7 441 84 | —-198 | 351,5 | 133,7 250,4 206,1 | 4.998,1
Allemagne 2,5 9.7 1,5 1,7 | 1417 | 1749 92,4 6,2 | 2.084,9
France 56 2.2 08| — 0,1 108,4 36,0 31,7 21,0 | 1.602,1
Italie 23,3 8,0 5,0 2.1 69,4 80,8 81,9 60,6 848,0
Royaume-Uni 10,8 5,6 8,5 16,2 | 127,2 55,4 60,3 148,7 | 1.167,6
Canada 8,3 3.3 42| - 19 21,9 30,8 38,3 25,7 312,0
Pays-Bas 15,8 4.6 1.9 10,1 15,8 15,7 60,8 27.9 346,0
Suéde 49 1,5 12,90 —1;1 2,0 11,5 20,8 65,0 140,6
Suisse 4,5 -1.3 1,4 0,2 26,7 17,5 24,0 14,2 347,3
Belgique-Luxembourg 3.4 0.9 04| - 12 15,8 9,8 29.1 34,9 320,7

* Hors crédits en devises.
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Dépots du secteur non bancaire des pays du Groupe des Dix
sur le marché bancaire international

Pays du déposant
non bancaire

Variation, hors effets de change Montant a fin 1991
Position Position locale | Pour mémoire: | Position | Position Pour
externe en devises agrégat externe |locale en [ mémoire:
monétaire large™ devises | agrégat
1990 | 1991 | 1990 | 1991 | 1990 | 1991 Higpesm
large

en milliards de dollars EU

Etats-Unis
Japon
Allemagne
France

Italie
Royaume-Uni
Canada
Pays-Bas
Suéde

Suisse

Belgique-Luxembourg 7.5 | —15 53 39 7,1 8,5 35,6 44,0 181,4

22,1 | -12,2 0,0 0,0 60,0 65,5 272,8 0,0 | 4.101,8
=20/ | =159 .. .| 2414 91,0 17,7 - | 4.122,5
28,8 11,6 2,1 -0,4 46,7 64,3 136,0 70 | 1.053,8
12,3 | - 01 -6,5 -0,9 77,8 17,9 44,7 11,5 991,0
7,3 32 0,9 1,0 1014 | 123,5 33,8 56 | 1.209,0
14,3 39 19,5 55 90,5 50,7 70,5 102,3 938,8
62| — 3,6 0,5 0,5 19,8 15,2 16,5 8,6 2889
1.6 4,5 39 1,4 9,7 6,3 56,7 25,8 146,1
-0,1 0,6 0,6 -0,1 10,8 4,8 5,0 4,9 119,6

10,6 0,2 6,6 -0.6 8,1 2.0 67.5 54,1 284,8

* Pays-Bas: M2; Japon: M2+CD; Royaume-Uni: M4; Etats-Unis: M3 —eurodollars a vingt-quatre heures et a terme;
ltalie: total actifs liquides; autres pays: M3.

Contraction des
créances sur le
Moyen-Orient ...

internes. Les clientéles japonaise et canadienne ont également rapatrié des
dépots délocalisés.

Evolution de I'activité avec les pays hors zone

Les créances bancaires sur les pays hors zone, qui s'étaient contractées en
1989 et 1990, se sont redressées de $8 milliards alors que les dépots de ce
groupe ont chuté de $13 milliards, aprés une augmentation totale de
$240 milliards au cours des quatre années précédentes. Les crédits destinés
au Mexique et a certains pays asiatiques se sont notablement accrus, mais
les créances recensées sur la plupart des autres pays en développement se
sont inscrites en recul. En effet, comme le montre de maniére plus détaillée
la derniére partie de ce chapitre, le contraste a été frappant entre les
concours bancaires octroyés aux pays d’Amérique latine hormis le Mexique
— qui ont continué de stagner ou de baisser — et le tonus persistant de
I'activité en Asie.

Dans les autres pays en développement, des modifications majeures
sont intervenues dans ['activité avec les pays de I'OPEP et hors OPEP au
Moyen-Orient. A I'exception de I'lran, de I'Arabie Saoudite et de Qatar, les
créances bancaires sur tous les pays de cette zone ont diminué. Parallele-
ment, la quasi-totalité d’entre eux ont réduit leurs dépots auprés des
banques déclarantes, sauf I'Egypte et la Jordanie qui, ayant recu un volume
non négligeable de fonds en provenance d'autres pays arabes, ont accru
leurs dépots et renforcé leurs positions créditrices nettes; la plus forte
contraction a été de loin celle du Koweit ($6,2 milliards).
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Plusieurs facteurs expliquent ce repli. Les destructions occasionnées par le
conflit du Golfe ont été de grande ampleur et les colits de reconstruction
énormes. Ces pays ont par ailleurs pati de la baisse des cours du pétrole et,
mis a part I'Arabie Saoudite, I'lran et Oman, ont réduit leurs livraisons de
brut. Les répercussions de |'affaire de la BCCI ont perturbé I'activité ban-
caire dans plusieurs pays et affecté les relations financiéres entre les princi-
paux centres de la région. Enfin, anticipant de possibles sanctions écono-
miques de la part des Nations unies, la Libye a prélevé $1,9 milliard sur ses
dépots au dernier trimestre de 1991. Les retraits effectués auprés des
banques dans les seuls pays industriels déclarants ont été encore plus
importants ($2,5 milliards).

La contraction de I'encours des créances bancaires sur I'Europe de

... et 'Europe de

I'Est (—$1,7 milliard) sous-estime le tarissement des préts consentis a la plu- I'Est
part de ces pays. Certes, les créances sur |'ex-Union soviétique ont aug-
menté au total de $1,3 milliard, mais elles auraient en réalité diminué de
quelque $4 milliards sans la présence d’'un volume élevé de crédits assortis
Activité des banques déclarantes avec les pays hors zone
Position des banques Variation, hors effets de change Montant
afin
1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 1991
en milliards de dollars EU
Emprunts aupres des banques
déclarantes
Pays développés non déclarants | 52 | 7,3 72| 48 2,1 2,9 60| 05/ 1493
Europe de I'Est -0,1 EP| 37| 23| 83| 93|99 |= 17 92,2
dont: ex-Union soviétique 1,6 3.7 3,6 03 55 7,5 | = 16,2 1,3 54,0
OPEP =251 0,2 0,5 22 54 57— 2,3 |—= 46| 1335
dont: Moyen-Orient 03| -14 |- 09 2,2 4.5 7.6 |- 07 |- 67 54,1
PED hors OPEP 9.7 | 11,0 31 22| -24 |-19,6 (- 57| 13,3 | 3806
dont: Amérique latine™ 53 17 1,5 -3,7 | -50|-16,7 |-23,0 |- 0,9 | 1864
Asie 4,8 8,1 2,6 7.7 3.9 03| 180 17,8 1590
Afrigue 0,1 09 |-02| 06| -06 |- 1.8 00 |- 16 22,2
Moyen-Orient -0,4 03|-08| -1,1| =07 |- 14|-07 |- 20 12,9
Total des emprunts 128 | 241 | 144 | 11,6 | 13,5 |- 1,7 [-119 75| 7555
Dépots aupres des banques
déclarantes
Pays développés non déclarants 2.4 3,5 7.4 61| 134 | 17,3 78 |- 35| 1066
Europe de I'Est 4,3 2,8 02| -07 4,1 02 |- 59 1.3 221
dont: ex-Union soviétique 1,7 0,9 08| -1.9 1.8 |- 07 |- 66 0,3 8,8
OPEP 4,0 6,6 |—22,1 192 | 11,6 | 144 | 254 |-140 | 2335
dont: Moyen-Orient 1,0 08 |—-135| 17,5 | 12,0 95| 18,0 |-17,6 | 1803
PED hors OPEP 19,3 57| 129 | 242 | 124 | 257 | 649 3,7 | 3631
dont: Amérique latine™ 10,1 0,4 0,7 6,7 34 46| 190 |- 29| 1154
Asie 9.8 2.5 | 134 14,0 7.7 | 165 | 3446 2,1 174,9
Afrique 1,0 1.4 0,0 1,6 1,5 1,7 37 |= 07 26,0
Moyen-Orient —-1.6 141-09 1.9 =02 2,9 7,6 5.1 46,9
Total des dépots 303 | 186 |— 1,6 | 487 | 415 | 576 | 92,2 |[-126 | 7254

* Comprend les pays de la zone des Caraibes qui ne sont pas classés comme centres bancaires extra-territoriaux.
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Réduction

en volume des
nouvelles facilités
consortiales ...

... Mais retour
sur le marché
des pays en
développement

de garanties publiques, accordés pour I'essentiel par I'Allemagne. Les baisses
les plus prononcées ont été enregistrées vis-a-vis de la Hongrie ($1,5 mil-
liard) et de la Tchécoslovaquie ($0,8 milliard). Ces deux pays ont annoncé
des excédents en monnaies convertibles de leurs paiements courants, béné-
ficié d'entrées de capitaux substantielles, renforcé leurs réserves de change
et accru leurs dépots auprés des banques ($1,9 milliard et $1,4 milliard res-
pectivement). A l'inverse, aux prises avec une détérioration brutale de sa
balance des transactions courantes et avec I'assechement de nouveaux cré-
dits, la Pologne a vu ses avoirs auprés des banques déclarantes se replier de
$2,5 milliards.

Enfin, les concours bancaires aux pays développés hors zone sont res-
sortis a seulement $0,5 milliard. Sur une base nette, on a constaté des
entrées non négligeables de fonds pour le Portugal ($3,6 milliards) et la
Nouvelle-Zélande ($1,5 milliard). L’encours des créances et engagements
vis-a-vis de I'ex-Yougoslavie a régressé de $1,7 milliard et $2,9 milliards res-
pectivement. A la fin de 1991, ses dépéts ne s'inscrivaient plus qu'a $4,9 mil-
liards, niveau inférieur de moitié a celui de fin septembre 1990.

Le marché des crédits consortiaux

La récession dans le monde industriel, les incertitudes et tensions spéci-
fiques affectant I'activité bancaire internationale et la réceptivité des mar-
chés obligataires ont fortement pesé sur les préts consortiaux. Les nou-
velles facilités annoncées ont baissé de 14%, pour s'établir au total a
$137 milliards, dont déja $20 milliards au titre de gros crédits mis sur pied
au profit de I'Arabie Saoudite, du Koweit et d’'une société américaine. Les
conditions des préts ont été durcies: les marges se sont élargies en
moyenne a 77 points de base, I'écart le plus grand enregistré a ce jour, et
I'’échéance moyenne des nouvelles facilités est tombée a un minimum histo-
rique de cinq ans et quatre mois. Les banques ont également rendu les
conditions contractuelles des nouveaux crédits plus restrictives et ont exigé
des emprunteurs de meilleurs ratios d'endettement. La désaffection vis-a-vis
des opérations a fort effet de levier s'est reflétée dans le volume peu élevé
des facilités conclues en liaison avec des fusions et acquisitions, revenu a
moins de $5 milliards, contre $62 milliards en 1989 et $29 milliards en 1990.

Malgré des conditions globalement défavorables, on a assisté a une
reprise marquée des préts consortiaux aux pays en développement, des
programmes importants étant conclus pour I'Indonésie, la Corée du Sud, le
Mexique et la Thailande. Deux tiers seulement des nouveaux crédits de ce
type ont été destinés aux pays de 'OCDE. Des baisses trés prononcées ont
été enregistrées pour les emprunteurs britanniques, qui ont intensifié leur
recours aux crédits bilatéraux, et pour les résidents italiens, temporaire-
ment exclus du marché a la suite d’un litige sur les garanties publiques
apparu a l'occasion d’'une procédure de cessation de paiements de grande
ampleur. De méme, les emprunteurs canadiens ont nettement délaissé
le marché des crédits consortiaux au profit des marchés obligataires
internationaux.
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Les marchés internationaux des titres
Le marché des effets a court et a moyen terme

Les nouveaux placements d’euro-effets a court et a moyen terme ont
représenté 17% du volume net des fonds levés sur les marchés internatio-
naux des titres (20% en 1990). Dans le compartiment a plus court terme,
qui comprend en grande partie I'europapier commercial (EPC), I'encours
des euro-effets a progressé de 19%, pour s'inscrire a $106,4 milliards. Plus
de 40% de ces nouveaux tirages nets ont été libellés en monnaies autres
que le dollar, avec un volume considérable émis en Ecus et en lires ita-
liennes. Malgré une croissance soutenue I'an dernier, on a relevé des signes
de consolidation dans ce compartiment du marché. Les programmes
d'émissions d’euro-effets a court terme annoncés ont été ramenés a
$38 milliards, leur niveau le plus bas depuis 1984. Par ailleurs, les nouveaux
placements nets d'EPC sont surtout intervenus au premier trimestre, avec
une atténuation de |'activité par la suite. Les craintes accrues au sujet de la
cote de crédit des émetteurs ont eu tendance a réduire le cercle éligible
des nouveaux emprunteurs et ont contribué a la meilleure performance
des titres cautionnés par rapport a I'EPC pendant la derniére partie de
I'année.

La poursuite du développement du marché des euro-effets a court
terme contraste avec les évolutions de nombreux marchés intérieurs du
papier commercial (PC). Aprés plusieurs années de croissance trés rapide,
I'encours de ces instruments s’'est contracté partout dans le monde, reve-
nant de $813 milliards a fin 1990 a $771 milliards un an plus tard. Toutefois,
cette baisse ne peut étre entiérement imputée a la récession ni a des
considérations de taux d’intérét. Le plus souvent, elle s’explique plutét par
des évolutions spécifiques dans divers pays. Aux Etats-Unis, le relévement
de la notation minimale pour les investissements éligibles en PC par les
fonds communs de placement monétaires et la perception accrue des
risques de crédit ont été pour l'essentiel a l'origine de la contraction de
5% des encours. Avant 1991, au Japon, les émetteurs avaient fait appel a ce
marché pour exploiter des possibilités d'arbitrage. L'an dernier, le resserre-
ment des écarts de taux d’intérét vis-a-vis d’autres instruments a réduit le
champ d’action de telles stratégies et contribué a la diminution de 16% de
I'encours de PC. En Espagne, les émissions de ce type avaient vivement
augmenté en 1990 en raison de l'instauration d'un plafonnement de I'ex-
pansion du crédit bancaire intérieur et de limitations des emprunts a
I'étranger. Apres la levée de ces restrictions en 1991, le marché a progressé
a un rythme beaucoup plus lent. Enfin, en France, la stagnation du marché
des billets de trésorerie a été due en partie a un redéploiement des place-
ments des SICAV au profit des certificats de dépot négociables aprés
I'abaissement des coefficients des réserves obligatoires au dernier trimestre
de 1990.

A l'inverse, le marché allemand du PC, sur lequel la premiére émission
n'a été annoncée qu'en février 1991, a connu une vive expansion. Fin mars
1992, des montages d'un total de DM 28,5 milliards avaient été mis sur pied
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Sources: Euroclear et autorités nationales.

Marchés nationaux et internationaux du papier commercial
et d’effets a moyen terme
Poste Ouverture 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991
du marché encours en fin d'année,
en milliards de dollars EU’
Papier commercial
Etats-Unis avant 1960 | 325,9 | 373,6 | 451,6 | 521,9 | 557,8 | 528,1
Japon fin 1987 - | 13,8| 738 91,1 |117,3 | 99,0
France fin 1985 3,7 76 | 10,4 | 22,3 | 31,0 308
Espagne 1982 6,2 3,9 5,0 74| 256 | 27,9
Canada avant 1960 | 11,9 | 14,9 | 21,0 | 25,0 | 26,6 | 26.1
Suede 1983 3,7 7.8 95| 159 | 23,1 24,0
Australie? milieu des années 1970 41 7.5 79 11,1 109 | 122
Royaume-Uni 1986 0,8 3.8 5.7 5.7 7.5 7.0
Finlande mi-1986 0,4 2,5 49 6,9 8,3 59
Allemagne début 1991 - - - — - 54
Pays-Bas 1986 | 01| 09| 10| 08| 20| 26
Norvege fin 1984 0,9 2,1 1.7 2,0 23 2,0
Belgique 1990 = — = = 0,1 0,3
Ensemble des marchés nationaux 357,7 | 438,4 | 592,5 | 710,1 | 812,5 | 7713
Europapier commercial milieu des années 1980 | 13,9 | 33,3 | 53,2 | 585 | 703 | 796
Autres euro-effets a court terme | début desannées 1980 | 15,1 | 16,9 | 13,5 | 11,1 | 19,1 | 26,8
Total 386,7 | 488,6 | 659,2 | 779,7 | 901,9 | 877,7
Effets 2 moyen terme
Etats-Unis début des années 1970 | 35,0°| 50,0°| 65,0°| 75,9 | 99,7 | 141,7
Euro-effets a moyen terme milieu desannées 1980 | 04 | 26| 56| 96| 21,9 | 385
! Convertis aux taux de change de fin d'année, sauf pour I'Australie. *Encours a fin juin converti aux taux de change a
cette date. * Estimation.

Poursuite de la
croissance sou-
tenue du marché
des EEMT ...

et DM 12,9 milliards de titres placés sur le marché. Contrairement a d’autres
marchés nationaux tels que celui du PC en livres sterling, les programmes
existants des emprunteurs allemands ont été largement mis a exécution. Un
certain nombre de grandes entreprises se sont intéressées a ce marché en
raison du colt de financement moindre par rapport aux emprunts aupres
des banques nationales. L'activité d’émission a également été encouragée
par 'attrait pour les investisseurs des rémunérations des placements a court
terme en deutsche marks.

Le marché des euro-effets a moyen terme (EEMT) a enregistré de
nouveau une progression trés soutenue |'an dernier. Les programmes
annoncés se sont chiffrés a $54,2 milliards, soit un volume pres de deux
fois et demi plus élevé qu’en 1990, et I'’encours de ces titres s’est accru de
75%. Si I'expansion de ce marché traduit le mouvement général vers I'al-
longement des échéances, qui s’est manifesté sur la plupart des marchés
des capitaux nationaux et internationaux, d'autres facteurs ont aussi joué
un role important a cet égard. Premiérement, les intermédiaires financiers
se sont engagés eux-mémes plus totalement sur le marché et se sont
efforcés d'étendre la gamme des investisseurs et des émetteurs. Deuxieme-
ment, le marché est parvenu a maturité en termes de flexibilité des
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émissions, accroissant sa compétitivité vis-a-vis des placements privés en
euro-obligations. Les facilités d’EEMT ont bénéficié des atouts suivants:
leur colt relativement bas une fois leur montage réalisé, la souplesse avec
laquelle les nouvelles émissions ont pu étre placées et le large éventail
d’échéances disponibles. La panoplie d'instruments émis dans le cadre de
montages d'EEMT s’est élargie aux notes a taux variable; de méme,
nombre de nouvelles émissions ont offert des options particuliéres. Enfin,
des marchés se sont ouverts dans plusieurs nouvelles monnaies et, de ce
fait, 58% des tirages nets ont été réalisés dans des monnaies autres que
le dollar, alors qu’'en 1989 celuici représentait plus de 80% des nouvelles
émissions nettes. L'activité a été spécialement soutenue en lires italiennes,
livres sterling, Ecus et yens.

L'expansion des EEMT s’est reflétée sur les marchés intérieurs. Aux ... et des marchés
Etats-Unis, les effets & moyen terme ont vigoureusement progressé, les internes
émissions brutes effectuées par les résidents américains augmentant de Ccorrespondants
55%, pour s’établir a $72 milliards. Ailleurs, de tels marchés ont été
ouverts au Royaume-Uni (1990) et en France (1992), mais |'activité y a été
modeste.

Le marché obligataire international

Les émissions et les volumes d'opérations enregistrés I'an dernier sur le Essor du marché
marché obligataire international ont atteint des niveaux records. Les émis- obligataire

sions annoncées ont fortement augmenté, pour s'établir a $317 milliards international ...
(+31% par rapport a 1990). La prédominance d’anticipations de baisse des
taux d’intérét et les perspectives plus favorables en matiére d’évolution des
prix ont stimulé la demande des investisseurs pour les obligations classiques
a taux fixe, tandis que le marché primaire se contractait nettement dans le
Principales caractéristiques du marché obligataire international
Composante Année 1991 Montant
afin
1989 | 1990 | 1991 TI TH T TIV 1991
en milliards de dollars EU
Emissions brutes annoncées' 262,8 (2414 |316,7 | 91,4 | 83,4 | 756 | 66,3
Emissions classiques a taux fixe 150,2 | 165,9 | 2552 | 77,8 | 60,6 | 59,3 | 57,5
Notes a taux variable 27,3 | 425 | 19,1 6,3 4.1 4,5 4,2
Emissions liées aux actions? 85,2 | 33,1 | 424 74| 186 | 118 4.6
Emissions brutes effectives 264,6 (2398 13189 | 83,9 | 81,5 | 68,7 | 848
moins: amortissements normaux 57,7 | 86,8 |1128,2 | 34,0 | 27,6 | 27,5| 390
moins: amortissements anticipés 315 | 21,1 | 196 36:| 55 38| 67
= Emissions nettes 1754 | 131,9 |171,1 | 46,3 | 484 | 37,4 | 39,0 | 1.651,4
Emissions classiques a taux fixe 897 | 805 (1427 | 41,7 | 334 | 26,6 | 41,0 1.158,5
Notes a taux variable 11,0 | 28,3 3,2 2,5 2,1 0,7 | -2,0 210,5
Emissions liées aux actions? 748 | 23,1 | 252 2.9 129 | 10,1 0,0 2824

' Les obligations en monnaies autres que le dollar sont converties aux taux de change en vigueur aux dates d'annonce.
? Obligations convertibles et obligations 3 bons de souscription d'actions.

Sources: Banque d’Angleterre; ISMA; BRI.
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..dlen
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remboursements

Volume sans pré-
cédent des émis-
sions a taux fixe

Rendement de certaines obligations internationales™
et taux des dépots en eurodollars

Chiffres du mercredi, en %

——— Euro-obligations en dollars
Euro-obligations en yens

— Obligations étrangeres en DM 14
Euro-obligations en livres

—— Obligations en euro-Ecus
— Dép6ots a six mois en eurodollars 12

1990 1991 1992

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

secteur des notes a taux variable (NTV). Les obligations liées aux actions se
sont redressées par rapport aux niveaux peu élevés de 1990, mais le gros
des nouveaux emprunts a eu lieu pendant I'été, a la faveur de la reprise
éphémere de la Bourse de Tokyo.

Une part trés importante des nouvelles émissions a remplacé des obli-
gations en circulation ou venant a échéance. On prévoit en outre que le
volume des remboursements normaux ($128 milliards en 1991) augmentera
encore, pour s'inscrire a $190 milliards et $270 milliards environ en 1992 et
1993. Pour un quart, les titres qui arriveront a échéance pendant ces
années-la sont des obligations liées aux actions émises par des résidents
japonais a la fin des années quatre-vingt qui n'ont pas été converties en
actions, ou dont les options de souscription n'ont pas été exercées en
raison de la baisse de la Bourse de Tokyo au cours des deux années
passées.

Obligations classiques a taux fixe. Les émissions ont dépassé de 50% le
niveau de 1990, cependant que le volume des opérations sur les marchés
secondaires, en légére diminution ces derniéres années, s'est envolé vers
des niveaux records. L'activité a été particulierement dynamique au premier
trimestre, avec la disparition des incertitudes liées a la guerre du Golfe. Dans
les compartiments du dollar EU et de la livre sterling, la demande des inves-
tisseurs s’est trouvée stimulée par la perspective — qui s'est concrétisée —
de baisse des taux d’intérét et des plus-values qui y sont liées.
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Plusieurs autres développements sont a l'origine de la vive progression des
émissions dans ce secteur. Premiérement, les Etats et autres organismes
publics ont sollicité davantage le marché international et ont représenté
22% du total des nouvelles annonces, contre 17% en 1990. Deuxiémement,
les émissions en monnaies «non traditionnelles» ont trés sensiblement aug-
menté. Le volume des émissions obligataires en Ecus a doublé, I'activité
ayant été fortement groupée au premier trimestre (voir page 209). La fer-
meté de la monnaie canadienne jusqu’a la fin de I'année, conjuguée a des
rendements élevés, a stimulé la demande des investisseurs en direction des
obligations en dollars canadiens. Les émissions en d'autres monnaies non
traditionnelles, telles que le franc frangais, la lire italienne, le florin néerlan-
dais et la peseta espagnole, ont connu des taux de croissance soutenus, net-
tement supérieurs a 75%. Des modifications d'ordre réglementaire, des ren-
dements élevés et la stabilité percue de ces monnaies au sein du mécanisme
de change européen ont été les principaux facteurs a l'origine de cette
expansion. Enfin, l'activité internationale des sociétés japonaises s'est
déplacée du secteur des obligations liées aux actions vers celui des émis-
sions classiques a taux fixe en yens.

Notes a taux variable. La forte contraction des émissions, ramenées de
$43 milliards en 1990 a $19 milliards, est liée au fait que les investisseurs
avaient anticipé une détente des taux d’intérét sur de nombreuses devises.

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

[/ Emissions en dollars EU (échelle de gauche)
1 Emissions en autres monnaies (échelle de gauche)
Taux de change effectif (moyenne hebdomadaire; échelle de droite)

Mrds de $EU fin 1989=100

40

* Emissions classiques a taux fixe, aux dates d'annonce.
Sources: Banque d’Angleterre et BRI,
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Structure par catégorie et par monnaie des obligations internationales

Secteur et monnaie Emissions brutes annoncées Emissions nettes Montant
a fin
1988 | 1989 | 1990 | 1991 1988 | 1989 | 1990 | 1991 1991
en milliards de dollars EU

Emissions classiques

a taux fixe 160,8 | 150,2 | 165,9 | 2552 99,0 89,7 80,5 | 142,7 | 1.158,5
Dollar EU 473 546 | 522 | 743 26,7 | 26,0 159 | 27,9 349,7
Yen japonais 18,8 | 23,1 30,2 | 39.1 11,7 153 | 24,7 | 21,2 1934
Franc suisse 18,2 5 15,5 13,5 09| -39 3,5 3:5 17,7
Deutsche mark 21,2 9,4 7.3 12,1 14,0 6,2 1,3 4,7 1141
Ecu 10,7 g [ 0% 4 151 30,2 9.4 7.5 9.6 24,4 92,8
Livre sterling 11,8 11,9 9,5 17,2 10,5 10,9 7.8 14,8 78,2
Dollar canadien 13,2 10,9 6,3 225 11,8 10,0 1,7 14,0 60,1
Franc francais 2.3 4,6 7.8 16,4 2,0 4,2 6,0 14,7 38,9
Divers 17,3 18,2 21,9 30,1 12,0 13,5 10,1 17,6 113,5

Notes a taux variable 24,4 27,3 42,5 19,1 5,9 11,0 28,3 3;7 210,5
Dollar EU 7.0 10,2 15,0 4.5 =92 -0.4 7.6 -4.9 110,8
Livre sterling 11,5 9.3 10,8 7.6 9.9 7.3 7.0 4.6 48,2
Deutsche mark 14 2,6 8,2 2,8 1.4 2,2 7.3 2,7 23,7
Divers 4,5 53 8.4 4,2 3,8 1.8 6,4 0,8 27,9

Emissions liées aux actions 42,0 85,2 331 42,4 34,1 74,8 23,1 25,2 2824
Dollar EU 29,0 | 65,1 195 | 248 | 262 | 604 15,9 153 184,8
Franc suisse 8.3 13,6 8,2 7.0 43 8,8 4,0 2,1 54,3
Divers 4.7 6,5 5.4 10,6 3,6 5.5 3:1 7.7 43,2

Sources: Banque d'Angleterre; ISMA; BRI.

Activité irrégu-
liere des émissions
liees aux actions

Reprise des émis-
sions internatio-
nales d’actions

On a constaté par ailleurs une montée des préoccupations relatives a la
qualité de la signature des émetteurs — des institutions financiéres en parti-
culier, qui totalisent 70% environ de I'encours des NTV. Malgré les diffi-
cultés du marché immobilier et le déclassement d’un certain nombre d’insti-
tutions financiéres fournissant des garanties de crédit, I'émission de titres
en livres sterling émis en représentation de créances hypothécaires est
restée assez soutenue, a $5,1 milliards (+$0,8 milliard par rapport a 1990).
Enfin, le marché secondaire des NTV a continué de souffrir d'une insuffi-
sance de liquidités. Tel a été le cas notamment pour les NTV sans échéance
et les bons a taux variable émis par les banques.

Obligations liées aux actions. Malgré une augmentation de 30% en 1991,
les émissions ont été inférieures de plus de moitié au niveau record atteint
en 1989. Bien plus, la part des emprunteurs japonais, qui dominent ce
marché, est revenue en deca de 75%. Les émissions ont surtout été lancées
aux deuxiéme et troisieme trimestres, dans le sillage de la reprise du
marché boursier japonais (voir graphique de la page 154). Par la suite, la fai-
blesse prononcée de la Bourse de Tokyo et les scandales mettant en cause
plusieurs institutions financieres ont eu pour effet d'arréter quasiment
I'activité primaire.

L'an dernier a vu également une recrudescence des émissions d'actions
sur les marchés internationaux. Le volume collecté s'est élevé a $20 milliards,
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soit une augmentation de 50% par rapport a 1990. Les principaux émet-
teurs ont été des entreprises américaines cherchant a restructurer leurs
bilans ainsi que des sociétés européennes et latino-américaines en cours de
privatisation.

Les emprunteurs sur I'ensemble des marchés des titres

L'évolution globale sur les marchés internationaux et nationaux a présenté
plusieurs similitudes. Le volume total des émissions brutes placées sur les
marchés obligataires nationaux a également atteint des niveaux records,
passant de $2.230 milliards en 1990 a $2.600 milliards en 1991. Comme sur
les marchés internationaux, les refinancements ont été trés élevés et,
malgré I'accroissement marqué des nouveaux emprunts, le volume net des
fonds collectés n’a progressé que de 9%, pour s’établir a $1.157 milliards.

La croissance des émissions nettes sur les marchés obligataires natio-
naux a été due pour plus de la totalité au secteur public, alors que le
volume net des fonds recueillis par les emprunteurs du secteur privé a fléchi
de 1%, a $388 milliards. En outre, ces derniers ont remboursé $13 mil-
liards, en termes nets, obtenus sur les marchés nationaux du papier com-
mercial et des effets a moyen terme. Dans le méme temps, ils ont recouru
de plus en plus aux marchés internationaux des titres, de sorte que la part
des obligations internationales et des euro-effets en circulation dans le total
a dépassé 19%. Malgré une forte contraction nette en volume, les institu-
tions financiéres sont demeurées de loin les plus gros émetteurs de titres
du secteur privé, avec prés de $310 milliards sur le plan mondial.

Les emprunteurs des divers pays ont recouru de maniére différente
aux marchés internationaux et nationaux. Pour les Etats-Unis, par suite de

Augmentation
des emprunts
internes ...

... du secteur
public ...

... mais préfé-
rence des émet-
teurs privés pour
le compartiment
international

Emissions sur les marchés obligataires nationaux et internationaux
Monnaie Marchés nationaux’ Marchés internationaux Encours a fin 1991
Total dont: Total dont: Nationaux| Inter-
secteur public secteur public? nationaux
1990 1991 1990 | 1991 | 1990 | 1991 1990J 1991
chiffres nets apreés ajustement des variations de change, en milliards de dollars EU

Dollar EU 5754 | 5266 | 386,4 | 387,7 | 39.4 | 382 6,9 10,3 | 6.088,3 645,4
Yen japonais 120,5 1415 | 408 | 616 | 267 | 21,1 7.5 3,9 | 27371 202,4
Deutsche mark 151,7 150,3 | 578 | 58,0 221 112 2,3 08| 1.1127 157,7
Lire italienne 64,3 118,0 | 59,2 | 104,4 6,0 2.3 24 4,2 847.8 24,4
Franc francais 38,5 335 | 16,6 | 184 78| 158 2,0 49 521.6 45,7
Livre sterling =197 13,1 | -17,5 144 162 | 21,0 2,0 4,7 2598 138,2
Dollar canadien 23,3 321 178 | 27,7 1,6 | 140| -0,2 5,5 345,2 62,1
Franc suisse 12,0 13,4 3,5 23 7,3 5:3 1,2 1,8 105,0 172,9
Divers? 99,1 128,1 645 | 939 | 17,7 | 352| 10,7 | 224 | 13715 202,6
Total 1.065,1 | 1.156,6 | 629,1 | 7684 | 131,9* 171,1*| 348 | 58,5 (13.389,0 | 1.6514
! Pays de I'OCDE uniquement, a I'exclusion de I'lslande et de la Turquie. Y compris les institutions internationales.
Y compris I'Ecu.  * Comprend des émissions internationales nettes de $3,6 milliards en 1990 et de $12 milliards en 1991
par la clientéle de pays pour lesquels les émissions nationales ne figurent pas dans le tableau. Sur ces montants, $3,1 mil-
liards et $7,3 milliards ont été émis par le secteur privé.
Sources: Banque d'Angleterre; ISMA; autorités nationales; BRI.
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Emissions du secteur privé sur les marchés nationaux
et internationaux des titres'

Pays et année Marchés nationaux Marchés internationaux Pour mémoire:
Total dont Total dont Emissions| Titres
Papier Obli- Euro- Effets Obli- d'insti- i{ltema-z
commer-| gations effets | moyen | gations | WUONS | tionaux
cial acourt | terme finan-
- ciéres
chiffres nets apres ajustement des variations de change, en milliards de dollars EU en %
Etats-Unis
1990 236,4 47,4} 189,0 3,2 -2,8 2,6 3.4 168,1 7.4
1991 1447 58% 1389 4,5 3.7 2,5 =17 53,2 7.1
Allemagne
1990 93,8 - 93,8 6,7 = = 6,7 100,1 9.5
1991 97,7 54 92,3 10,7 Il 0,2 9,4 98,5 9,7
Japon
1990 99.8 20,1 79,7 38,7 1,0 0,4 37,3 77,2* 27,4
1991 53,0 —-26,9 79,9 42,5 -0,1 -0,1 42,7 48,6* 27,4
France
1990 27,6 58 21,8 13,8 1,6 1,0 11,2 253 22,6
1991 15,2 0,1 15,1 20,6 2,7 1,2 16,7 27,1 25,7
Royaume-Uni
1990 -2.1 — =21 25,4 6.2 2,5 16,7 13,6 80,7
1991 =17 - 04 ~1,3 30,1 4,2 2,9 23,0 1.1 84,5
Italie
1990 5.2 - 5.2 6.7 1.3 0.3 5.1 11,0 21,1
1991 13,6 = 13,6 8,6 39 1,8 2,9 20,0 23,7
Suede
1990 211 37 4 15,4 6,4 2,7 = 37 25,4 14,4
1991 13,9 0,2 13,7 1.4 -1,6 0,6 2,4 14,6 13,9
Australie
1990 5.0 - 07 5.7 5,0 0,8 3.3 09 594 70,9
1991 6,1 1.6 4.5 1,0 1.5 1,7 =22 564 66,3
Canada
1990 7A 1,7 5.4 1,5 = 0,5 1,0 0,9* 47,5
1991 38 - 06 4,4 6,2 = 0,3 59 =097 48,3
Divers
1990 41,2 191 22,1 16,7 7 1,0 8,0 14,8 25,5
1991 28,5 1.4 27.1 6,4 -2,6 2,8 6,2 29,5 25,5
Total®
1990 535.1 99,1 436,0 1241 18,5 11,6 94,0 4423 18,8
1991 3748 -13.4 388,2 132,0 12,8 13,9 105,3 307,3 19,2

" Hors actions.

Sources: Banque d'Angleterre; ISMA; Euroclear; autorités nationales; BRI.

“En % du total des titres en circulation sur les marchés nationaux et internationaux en fin d'année.
Y compris effets 2 moyen terme d'entreprises. * Hors émissions papier commercial sur les marchés nationaux. * Pays
de 'OCDE uniquement, a I'exclusion de I'lslande et de la Turquie.

la récession et de la restructuration des bilans, les émissions nettes du sec-
teur privé a I'échelle mondiale ont régressé de plus d’un tiers. Sur le marché
intérieur, la clientéle américaine a remboursé un volume important de
papier commercial mais a émis des effets a moyen terme. Comme I'écart
entre les taux d'intérét du papier commercial sur le marché intérieur
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américain et sur I'euromarché avait nettement fléchi, les emprunteurs ameé-
ricains se sont également tournés vers le marché international. La contrac-
tion des nouveaux emprunts sur le marché obligataire américain a été due a
une forte diminution des fonds obtenus par les institutions financieres, du
fait des préoccupations croissantes suscitées par leur cote de crédit.

La structure du financement des emprunteurs japonais a été fort
différente par rapport a I'année précédente. Le volume total des fonds
collectés par les institutions financiéres s'est réduit de $77 milliards en
1990 a $49 milliards. Les entreprises non financiéres ont remboursé un
volume substantiel de papier commercial sur le marché intérieur, tout en
augmentant leurs émissions obligataires. La tendance accrue a émettre des
titres internationaux en yens a été favorisée par la réduction a un mois
seulement de la période de latence entre I'émission d’euro-obligations
par des emprunteurs japonais et leur rétrocession a des investisseurs
résidents.

Au Canada, en France, en Italie et au Royaume-Uni, le secteur privé a
intensifié son recours aux marchés internationaux des titres, notamment en
monnaie nationale. Les Italiens ont été les plus gros émetteurs sur le
marché de I'europapier commercial, tandis que les résidents britanniques
ont emprunté massivement sur le marché obligataire international. Dans le
cas des résidents francais et italiens, les ressources collectées par les
banques pour renforcer leurs fonds propres ont représenté une part
notable de ces emprunts.

Marchés des instruments financiers dérivés

Instruments financiers a terme et options négociées sur les marchés
organisés

De profondes différences ont été enregistrées I'an dernier d'une région a
I'autre dans l'activité sur instruments dérivés négociés sur divers marchés
organisés. En Europe, le volume des transactions a progressé de prés de
40%, les plus fortes augmentations ayant porté sur des contrats liés aux
obligations d’Etat, avec |'apparition d’'un certain nombre de nouveaux pro-
duits en 1990 et 1991. Parmi ces derniers, les contrats les plus recherchés
ont été le contrat a terme de taux d'intérét sur la couronne suédoise, le
contrat a terme sur obligations du gouvernement italien négocié sur le
LIFFE, le contrat de taux d'intérét a long terme en Ecus sur le MATIF, le
contrat notionnel sur obligations en pesetas et le contrat a terme sur obli-
gations du gouvernement danois. Dans le compartiment a plus court terme,
les positions ouvertes liées a des contrats sur dépots a court terme en
monnaies européennes se sont accrues de 65%.

Sur de nombreux autres marchés, le volume des contrats a terme et
options s’est inscrit en recul. Au Japon, de nombreux opérateurs du marché
ont été conduits a dénouer leurs positions sur instruments dérivés liés aux
actions, en raison de la stagnation du marché boursier national, des pertes
encourues par plusieurs participants et des scandales affectant quelques
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Instruments financiers dérivés négociés sur les marchés organisés dans le monde
Instrument Volume annuel des contrats Position
ouverte
1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 a fin 1991
en millions en milliards
de dollars EU
Contrats a terme de taux d'intérét a court terme | 294 | 33,7 | 70,2 | 758 | 848 1.907,5
dont; eurodollar a trois mois' 237 | 252 | 468 | 394 | 41,7 1.100,5
Contrats a terme de taux d'intérét a long terme | 116,3 | 122,6 | 130,8 | 143,3 | 1497 250,7
dont: obligation du Trésor américain? 694 | 738| 728 | 782 | 699 29,8
emprunt notionnel de I'Etat frangais? 11,9 124 | 150 | 16,0 21,1 11,2
emprunt a dix ans de I'Etat japonais* 184 | 188 | 19,1 | 164 | 129 122,0
obligation de I'Etat allemand® ~ 0,3 53 96| 124 20,2
Contrats a terme en devises 208 | 221 | 275 | 291 29,2 17,8
Options de taux d’intérét et options
de contrats a terme de taux d'intérét 293 305 | 395 | 520 | 508 1.072,4
Options en devises et options
de contrats a terme en devises 182 | 182 | 20,7 | 188 | 21,5 59,4
Total 214,0 | 227,1 | 288,6 | 319,1 | 336,0 3.307,8
dont: aux Etats-Unis 161,4 | 1653 | 198,1 | 205,7 | 199,7 2.004,3
en Europe 27,2 | 326 | 490 610| 842 680,2
au Japon 18,3 18,8 | 23,7 | 33,6 | 300 390,5
! Marchés concernés: 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 Commo-
dity Exchange (MIDAM), New York Futures Exchange (NYFE) et Tokyo Stock Exchange (TSE). *Marché a terme inter-
national de France (MATIF). *TSE, LIFFE et CBOT. ° LIFFE et Deutsche Terminbérse (DTB).
Sources: Futures Industry Association; divers marchés de contrats a terme et d'options; calculs BRI,

...etdes
Etats-Unis

Les échanges sur
certains contrats a
terme dépassent
ceux des marchés
au comptant
sous-jacents

maisons de titres. En outre, des pressions officielles se sont exercées pour
limiter les arbitrages comptant/contrats a terme et restreindre l'introduc-
tion de nouveaux produits dérivés liés aux actions. La baisse de 21% du
volume des opérations sur contrats a terme d'obligations d’Etat s’explique
en partie par la stabilité accrue des rendements obligataires.

Aux Etats-Unis également, les marchés d’instruments financiers a
terme ont enregistré une contraction. La volatilité moindre des taux d'in-
térét a long terme, la diminution de I'activité sur le marché au comptant
des obligations d’Etat et les propositions visant a soumettre a la fiscalité les
transactions sur contrats a terme ont contribué a cette contraction. En
revanche, les positions ouvertes d'options sur contrats a terme de taux
d’intérét ont doublé.

Certains indicateurs montrent que les instruments dérivés négociés sur
les marchés organisés ont gagné en importance par rapport aux instruments
au comptant sous-jacents. Tout d’abord, dans de nombreux cas, les opéra-
tions sur contrats a terme dépassent a présent largement en valeur celles
des marchés au comptant. C'est ce qui s’est produit en 1991 sur plusieurs
marchés d’obligations d’Etat: ainsi, par exemple, 440% et 250% en plus res-
pectivement dans le cas des marchés francais et allemand. Les colits de
transaction inférieurs, I'effet de levier plus élevé et un plus grand niveau de
liquidité ont été d'importants facteurs de la substitution de |'activité sur
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contrats a terme au détriment des instruments sous-jacents. Deuxiéme-
ment, les marchés d'instruments financiers a terme ont complété de plus en
plus des formes traditionnelles d’activité bancaire. Le ratio positions
ouvertes sur contrats a terme en eurodollars/encours des actifs interban-
caires des banques déclarantes BRI dans cette monnaie est passé de moins
de 14% a la fin de 1987 a 40% a la fin de 1991. Sur les marchés internatio-
naux du yen et du deutsche mark, ou les contrats a terme sont apparus
pour la premiere fois en 1989, le ratio encours des positions sur ces produits/
créances interbancaires s'inscrivait a 34% et 18% respectivement a la fin de
I'année passée. En outre, les banques ont davantage recouru a ces possibi-
lités. Entre la fin de 1990 et la fin de 1991, en particulier, les établissements
japonais ont plus que doublé leur encours de positions ouvertes longues et
courtes sur contrats a terme en eurodollars négociés a Chicago, celles-ci
représentant plus de 35% de leurs créances interbancaires internationales
en dollars.

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

En 1990, la valeur de I'encours du principal notionnel des contrats
d’échange de taux d'intérét a augmenté de plus de 50%, pour s'établir a
$2.300 milliards, et un montant additionnel de $760 milliards de nouveaux
contrats a été enregistré au premier semestre de 1991. On a également
noté un recours plus intense aux échanges interbancaires (entre membres
ISDA), dont la part s'est accrue a 39% de I'encours total a fin 1990. Cette
utilisation croissante des contrats de taux d'intérét comme instruments de
gestion des actifs et passifs est illustrée par la baisse, a seulement deux ans

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

Composante Dollar Yen Livre [Deutsche| Divers | Total
EU japonais | sterling | mark

en milliards de dollars EU

Valeur du principal

notionnel’ a fin 1990 12727 | 2319 2421 193,4 3715 | 2.311,5
par contrepartie:
Utilisateur final 779.9 105,8 142,0 1150 | 259,4 | 1.402,0
Interbancaire? 4928 126,1 100,1 78,4 112,1 909.,5

Valeur du principal
notionnel’ des nouveaux
contrats, ler semestre 1991| 448,0 73,5 62,6 48,4 | 1296 | 762,1
par contrepartie:
Utilisateur final 2440 34,9 34,6 25,7 87,5 426,8
Interbancaire? 204,0 38,5 28,0 22,8 42,1 | 3354

' Montant sous-jacent hypothétique sur la base duquel sont établis les paiements des contrats
d’échange. * Entre membres ISDA, aprés ajustement pour tenir compte des duplications d'écri-
tures de positions.

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

204

Usage accru des
instruments
négociés par les
banques

Vive croissance
des instruments
de gré a gré



Utilisation
accrue des
contrats
d'échange de
taux d'intérét

Avance confir-
mée des contrats
d'échange entre
devises autres
que le dollar ...

Composition des contrats d’échange de devises conclus
au ler semestre de 1991

Devise Montant dont, contre dont
total ,,| dollar EU? | autres | utilisateur fixe/
notionnel™ devises? final variable?

en milliards de dollars EU

Yen japonais 50,4 33,6 16,8 29,2 23,2
Dollar australien 15,2 6,1 9,0 10,2 3,1
Franc suisse 37,8 16,8 21,0 23.1 15,3
Deutsche mark 15,1 7.3 7.8 10,6 6,4
Ecu 12,7 7.8 4.8 10,3 8,5
Livre sterling 13,2 8,5 4,7 10,2 57
Dollar canadien 12,0 10,8 1.2 10,4 6,8
Sous-total 156,3 91,0 65,3 104,0 69,0
Divers 50,9 24,5 26,3 37,4 21,5

moins: duplications des
contrats entre devises

autres que le dollar —-45.8 - —-45,8 -33,0 -10,0
Total 161,3 115,5 45,8 108,4 80,5

" 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
transmises par les membres ISDA.

Source: ISDA,

et demi, de I'échéance initiale moyenne des nouveaux contrats interban-
caires au premier semestre de 1991.

La part des monnaies autres que le dollar, qui avait continué a pro-
gresser de 34% a la fin de 1989 a 45% un an plus tard, semble s’étre effritée
au premier semestre de 1991. Parmi les grandes monnaies, entre fin 1989 et
fin 1990, les plus forts taux de croissance dans les contrats de taux d’intérét
ont été enregistrés pour le franc suisse, la livre sterling et le dollar cana-
dien. La place de plus en plus grande des monnaies tierces résulte d'une
modification de la répartition par région et par secteur des utilisateurs finals
de contrats, au bénéfice des institutions financiéres et gouvernements en
Europe et des entreprises non financiéres en Asie.

Le marché des échanges de devises, qui comprend aussi les contrats de
taux d’intérét croisés, a également progressé. A fin 1990, I'encours du prin-
cipal notionnel s'inscrivait a prés de $580 milliards, soit 29% de plus qu'a la
fin de I'année précédente. A maints égards, les développements intervenus
ont reflété ceux des marchés d’échanges de taux d'intérét: la part de
I'activité interbancaire a augmenté; en termes relatifs, on a constaté une
forte progression des échanges hors dollar et I'importance des contrepar-
ties américaines a diminué. L'un des faits majeurs a été I'expansion des opé-
rations sur des monnaies d’Europe continentale, telles que la lire italienne
et la couronne suédoise. Cette expansion a été stimulée par la suppression
des contrdles des capitaux, la persistance d'écarts de taux d'intérét malgreé
la stabilité accrue a I'égard des monnaies du MCE et le développement
rapide des marchés d’euro-obligations et d'eurodépéts pour ces monnaies.
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Les données relatives aux autres contrats de gré a gré, tels que taux pla-
fonds, taux planchers, tunnels et options de contrats d’échange, semblent
également indiquer la poursuite d’'une croissance vigoureuse. A la fin de
1990, la valeur globale du principal notionnel de ces instruments était prati-
quement équivalente, avec $560 milliards, a celle des options de taux d’in-
térét négociées sur les marchés organisés. Les contrats de taux a terme
paraissent avoir fortement progressé depuis la fin des années quatre-vingt,
bien qu'on ne dispose pas d'estimations fiables sur la dimension globale de
ce marché. On constate que, pour de nombreuses banques, les encours de
positions sur ces instruments sont voisins de ceux de leurs contrats
d’échange de taux d'intérét. Au Japon, toutefois, diverses restrictions, voire
des interdictions pures et simples, continuent d’entraver ['utilisation de cet
instrument.

Modifications structurelles et préoccupations concernant les marchés

L'innovation financiere est demeurée une caractéristique essentielle de
I'activité sur produits dérivés. En plus de l'introduction de plusieurs instru-
ments sur les marchés organisés, |'extension des produits financiers de gré a
gré s'est poursuivie I'an passé dans un certain nombre de domaines nou-
veaux. Ainsi, les produits dérivés sur actions, qui sont habituellement des
contrats d'échange dans lesquels un flux de paiements est associé au cours
d’un titre donné ou a un panier ou indice d’actions, se sont développés de
maniére particulierement rapide et, a la fin de 1991, I'encours de leur valeur
notionnelle était estimé a $125 milliards par I'International Swap Dealers
Association (ISDA). Les incertitudes liées a la guerre du Golfe ont stimulé
'usage des contrats d’échange sur matiéres premiéres, décrits dans le
Rapport annuel de I'an dernier. De plus en plus d'institutions financiéres,
aux Etats-Unis surtout, se sont tournées vers ces marchés. De surcroit,
I"activité des utilisateurs finals semble avoir été guidée de plus en plus par
des «produits structurés», généralement assortis de caractéristiques extré-
mement complexes, analogues a celles des options et adaptées aux besoins
speécifiques des utilisateurs finals.

L'an dernier, la concurrence s'est accrue, souvent avec I'encourage-
ment des autorités, tant entre les marchés de gré a gré et les marchés orga-
nisés que parmi ces derniers. Ainsi, en Europe, le LIFFE et le MATIF se sont
disputé les parts de marché des contrats a terme d’obligations en Ecus et
en lires italiennes. En outre, comme mentionné précédemment, les instru-
ments dérivés liés aux actions, habituellement négociés sur les marchés
organisés, sont a présent beaucoup plus disponibles sur des marchés de gré
a gré. Cependant, un certain nombre de produits dérivés ne sont pas par-
venus a s'imposer; c’est le cas notamment des contrats a terme sur contrats
d’échange négociés sur les marchés organisés.

La concurrence a contribué de diverses maniéres au développement
des marchés. Elle a stimulé I'innovation en matiére de produits et, dans
le cas, par exemple, des contrats sur obligations de I'Etat italien et de
I'Etat allemand initialement négociés dans les centres extra-territoriaux
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uniquement, elle a incité les autorités a permettre I'ouverture de nouveaux
marchés sur leur territoire. La concurrence entre marchés a également
engendré des améliorations dans la conception des contrats, et les nouveaux
produits dérivés ont parfois accru la liquidité des instruments sous-jacents.
Malgré tout, la prolifération des nouveaux produits a suscité quelques préoc-
cupations quant a leurs effets potentiels sur I'intégrité et le bon fonctionne-
ment du systeme financier. Tout d’abord, les marchés peuvent étre conduits,
pour s’approprier les opérations, a relever ou supprimer les limites maxi-
males de fluctuation journaliére ou a réduire les appels de marge. En fait,
I'absence de marge a souvent été utilisée pour assurer la promotion de
contrats de gré a gré. Deuxiemement, une concurrence excessive peut se
traduire par une mauvaise tarification des contrats, en particulier lorsque les
intermédiaires assument des risques de crédit extrémement complexes.
Enfin, la multiplication des contrats, la compartimentation des marchés et la
coexistence de mécanismes de négociation disparates pour des produits
similaires (par exemple, systémes informatisés et systémes a la criée)
peuvent affecter la liquidité de marché de certains instruments.

Diverses indications donnent a penser que la perception des risques de
crédit potentiels inhérents a ces marchés s'est accrue. La modification de
I'écart de rendement des échanges de taux d'intérét a dix ans par rapport
aux titres du Trésor, qui avait tendance a avoisiner par le passé celui des
obligations de rang A mais s'était rapproché récemment de celui des obliga-
tions classées AA, semblerait indiquer que seules les institutions bénéficiant
d'une cote de crédit élevée constituent des contreparties acceptables a des
contrats d’échange a plus long terme. La diminution des échéances des nou-
veaux contrats de taux d'intérét va également dans le sens d'un accroisse-
ment des perceptions des risques.

Des préoccupations sont également apparues I'an passé au sujet des
réglementations concernant certains aspects des transactions sur instru-
ments dérivés de gré a gré. Parfois, elles reflétaient I'idée que diverses
activités dans ce domaine sont incompatibles avec les opérations tradition-
nelles des banques. Ainsi, aux Etats-Unis, les banques a charte d’Etat ont
été contraintes de solliciter I'autorisation d’opérer sur instruments dérivés
sur matiéres premiéres ou liés aux actions. D'autres pays, ou la réglementa-
tion interdit aux banques d’effectuer des opérations sur matiéres premieres
ou d'en détenir (a I'exception habituellement de l'or et de I'argent), ont
également envisagé d’imposer des restrictions sur la participation des
banques a des instruments dérivés sur matiéres premiéres, en raison notam-
ment de I'absence de possibilité naturelle de couverture de ces risques dans
leurs bilans. Dans d’autres cas, les préoccupations traduisaient la constata-
tion que certaines techniques dérivées étaient appliquées a des fins abusives.
Par exemple, les contrats d’échange hors marché ou assortis d’'une décote,
dans lesquels une contrepartie paie un taux nettement inférieur a ceux du
marché, équivalent en substance a des octrois de crédit mais ne sont pas
enregistrés comme tels dans les bilans des banques.

Un certain nombre de responsables de la réglementation se sont éga-
lement montrés préoccupés par le fait que la tres forte expansion des
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transactions de gré a gré pourrait comporter des risques potentiels pour le
systeme financier. Cette préoccupation traduit en partie I'idée que les
risques inhérents aux opérations dérivées de gré a gré peuvent ne pas tou-
jours étre correctement évalués et gérés par I'ensemble des participants.
Parmi les autres causes de préoccupation figurent également les incertitudes
d'ordre juridique et le manque de transparence des divers aspects des
risques liés a I'activité sur produits dérivés de gré a gré, en raison notam-
ment de l'absence de dispositif communément accepté de procédures
comptables et d’obligations d’information pour plusieurs de ces transactions.

Parallelement a I'expansion de ces marchés, la compensation bilatérale
de positions entre de gros intervenants est devenue une pratique de plus en
plus répandue. Les opérateurs du marché cherchent depuis longtemps a
faire admettre les risques compensés pour le calcul des coefficients en
matiere de fonds propres. Méme si des mécanismes de compensation de
conception appropriée et reconnus sur le plan juridique peuvent réduire les
risques de contrepartie et de reglement, et pourraient contribuer a atté-
nuer les conséquences systémiques potentielles de la défaillance d’'un gros
établissement, les responsables de la surveillance ont été préoccupés par le
fait que quelques systémes actuellement envisagés ne répondent pas a ces
criteres. Aprés la publication, en novembre 1990, par un comité constitué
de hauts responsables des banques centrales des pays du Groupe des Dix,
du rapport sur les systemes de compensation interbancaires, qui fixait des
normes a I'approbation par les banques centrales de telles dispositions, un
groupe d’experts techniques du Comité de Bidle sur le contréle bancaire
s'est attaché a déterminer si certaines formes de compensation pouvaient
étre reconnues pour ['évaluation des niveaux de fonds propres. Le groupe a
récemment sollicité le point de vue des opérateurs du marché sur un cer-
tain nombre de questions de surveillance non résolues. Ces consultations
ont été entreprises avec |'idée qu’elles ne préjugent pas de la reconnais-
sance des systemes de compensation a des fins de surveillance.

Marché de I'Ecu privé

Le marché de I'Ecu privé n'a cessé de se développer I'an dernier. La crois-
sance des avoirs des banques déclarantes est passée de 14% en 1990 a 18%
et celle des financements obligataires nets de 67% a 135%. Dans le compar-
timent du court terme des marchés des titres, I'encours des euro-effets, qui
s'était accru de $3,5 milliards a2 $8,4 milliards en 1990, a augmenté de $4 mil-
liards. Dans le méme temps, I'activité secondaire en Ecus s'est inscrite en
hausse de prés de 80%, et I'Ecu a été de plus en plus utilisé dans les
contrats d'échange de devises, instruments financiers a terme et options.
Ces bons résultats paraissent d’autant plus significatifs que le crédit ban-
caire, et méme dans une certaine mesure les émissions d’obligations, ont
marqué un recul dans quelques autres grands secteurs en euromonnaies.
Aussi, pour la premiere fois dans I'histoire de 'euromarché dans sa défini-
tion étroite, I'Ecu est arrivé en téte pour les nouveaux crédits bancaires et
financements obligataires nets.
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Marché de I'Ecu privé

Instrument 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 [Montant
afin
1991
en milliards de dollars EU
Total des préts bancaires’
Brut 6,2 1.1 23,4 24,6 24,9 35,6 | 2395
Net? 5,0 80/ 120 | 10,0 | 180 | 200 85,0
Emissions obligataires
internationales
Brutes effectives 6,3 84| 109 | 120 | 17.6 | 326
Nettes 5.9 7.5 9.8 67 11,2 | 263 | 100,6
Tirages d’euro-effets 49 39| 123
Emissions obligataires
nationales
Brutes effectives 1,7 2,1 84| 10,3 | 15,0 9.9
Nettes 1.7 2.1 8.4 8,7 13,8 6,2 54,0
Bons du Trésor
Bruts 0,0 2,0 83| 195 | 202 187
Nets 0,0 2,0 6,5 3.7 -2.4 -2,0 9.2
Pour mémoire:
Avoirs officiels
en Ecus privés' 1,1 14| 81| 73| 137 23| 386

iation 2 X on i Ar ; i uplicati 'écritures su
! Variation a taux de change constants de fin de période. * Moins duplications d'écritures sur
I'interbancaire.

Sources: ISMA; Euroclear; autorités nationales.

L'utilisation croissante de I'Ecu, I'an dernier, dans les transactions finan-
ciéres privées doit cependant étre replacée dans le contexte de la forte
expansion de certains secteurs plus modestes des marchés eurobancaires et
euro-obligataires. Ainsi, une croissance nettement supérieure a été enregis-
trée pour le franc francais et la lire italienne, bien qu'en valeur absolue
cette progression soit beaucoup plus faible que celle du secteur de I'Ecu.

Sur le marché obligataire, les annonces de nouvelles émissions ont
atteint le niveau record de $33 milliards. Aprés déduction des amortisse-
ments, le financement en Ecus ressort a $26 milliards, ce qui représente une
hausse de 35% en volume des titres en circulation. Les transactions se sont
concentrées massivement sur les premiers mois de 1991, avec le lancement
d'une série de grosses émissions d'emprunteurs souverains et d’institutions
internationales. La forte demande pour ces titres s'est traduite par un élar-
gissement de I'écart entre les rendements théoriques et effectifs. Dans le
courant de I'année, le rythme des émissions est retombé a la moyenne de
1990, du fait de la saturation du marché et des incertitudes concernant le
futur statut du panier. Ces incertitudes, qui se sont amplifiées a I'approche
du Sommet de Maastricht, ont également affecté le marché secondaire, ou
I'écart de taux d’intérét par rapport aux titres libellés en autres monnaies
s'est considérablement accru au quatriéme trimestre. Apres le Sommet, en
décembre, instaurant le gel du panier de I'Ecu, les écarts ont retrouvé leurs
niveaux antérieurs et les émissions ont repris.
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Dans le méme temps, le rythme de progression du volume des émissions
d'obligations d’Etat sur les marchés nationaux s’est nettement ralenti,
revenant de 40% en 1990 a 13%. Alors que leur montant a doublé en
Espagne, il a diminué en termes nets en France, en Gréce et en ltalie. En
outre, les remboursements de bons du Trésor en Ecus par I'ltalie ont été
supérieurs aux nouvelles émissions. Les gouvernements de la CE ont
cherché a renforcer leurs programmes d'émission sur le marché obligataire
international en élargissant la gamme des investisseurs et en améliorant
'lhomogénéité des instruments et les conditions sur un large éventail
d'échéances.

Dans le secteur bancaire, deux développements principaux sont inter-
venus. Tout d’abord, les crédits a la clientéle non bancaire ont fortement
progressé, entrant pour 45% dans I'augmentation des avoirs en Ecus des
banques déclarantes BRI. Le montant total de $16 milliards de ces emprunts
a cependant été di pour prés de moitié aux résidents suédois, qui ont
converti en Ecus une large proportion de leur endettement extérieur en
devises a la suite du rattachement de la couronne a I'Ecu en mai 1991. Les
montants obtenus par les résidents italiens et espagnols, classés deuxieme
et troisieme groupes d’emprunteurs non bancaires I'an dernier, se sont ins-
crits 2 $1,8 milliard et $1,3 milliard respectivement. Du fait des risques de
change relativement faibles, ils ont été attirés par le niveau peu élevé des
taux d'intérét de I'Ecu par rapport a ceux de leurs propres marchés
intérieurs.

Le second fait notoire dans la structure du marché bancaire a été la
modification en cours d’année de la position globale nette en Ecus des
banques déclarantes BRI. Leur position débitrice nette s'est d’abord élargie
de $2 milliards a la fin de 1990 a $10 milliards a fin mars 1991. Un revire-
ment marqué s’est ensuite produit, de sorte qu'a la fin de I'année les
banques enregistraient une position créditrice nette. Ces divers mouve-
ments ont traduit des changements d’attitude des investisseurs a I'égard des
dépots en Ecus. Les dépots non bancaires, qui s'étaient accrus de $7 mil-
liards, soit de 27%, au cours de la période allant jusqu'a la fin de juin, ont
stagné au troisiéme trimestre, lorsque la controverse sur le statut de I'Ecu
«lourd» ou «gelé» a atteint son apogée. Dans le méme temps, les dépéts
officiels identifiés, qui ne représentent qu'une fraction du montant effectif
des avoirs en Ecus des autorités monétaires en instruments du marché, ont
progressé de $1,7 milliard (16%) au premier trimestre, avant de fléchir de
$3,6 milliards par la suite.

Pays en développement et marchés internationaux des capitaux

Les flux de capitaux privés acheminés vers les pays en développement se
sont nettement intensifiés I'an dernier. Pour la premiere fois depuis 1986,
les banques déclarantes BRI ont enregistré une augmentation de leur
encours net de créances sur I'"Amérique latine, et plusieurs des pays de
cette région ont recouvré |'accés au financement volontaire. Les pays d'Asie,
qui avaient été généralement moins affectés par la crise de I'endettement,
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Octrois de préts des banques déclarantes a certains pays
en développement’
Pays et région Préts bruts (aprés ajustement Montant Pour mémoire:
des variations de change) a fin 1991 ratio dette bancaire
1988 | 1989 | 1990 | 1991 |Créances|Créances| brut?{dette
brutes | nettes extereure
fin1987 | fin 1991
en milliards de dollars EU en%
Amérique latine? | -4,3 | -18,6 | -31,0 | -1,3 | 2088 65,0 58,4 48,6
Argentine 30 |- 54 |-28| 02 30,9 9,9 60,3 55,0
Brésil B = 5§ [— &8 [-=5% 61,0 37,6 65,5 51,7
Chili -18|-18|- 06| -09 8,0 1.3 59,9 41,5
Mexique =36 | = L2 =150 | 63 62,3 34,0 69,3 63,4
Venezuela 08 |-16|-73|-01 17.8 -6,9 72,2 52,1
Asie? 6,5 24| 252 | 21,2 | 1758 32,4 39,4 45,8
Chine 71| = 0,5 75| 57 37,0 -9,8 47,5 64,8
Corée du Sud | -2,0 1,2 4,1 6,7 39,1 28,7 72,7 93,2
Inde 1,4 1,2 14 | -1.3 12,4 23 19,5 16,4
Indonésie 0,9 1,6 7,6 | 45 34,2 22,8 371 47,2
Philippines -19|-26 |- 04|09 8,7 3,9 48,2 28,5
Thailande 1.4 | B 47 | 6,6 220 17,3 40,9 82,9
'Y compris les pays de 'OPEP. *Comprend les pays de la zone des Caraibes qui ne sont pas
classés commes centres bancaires extra-territoriaux. * A I'exclusion de Taiwan.

ont continué a emprunter massivement aupres des banques mais, dans le
méme temps, ont sensiblement renforcé leurs avoirs de réserve officiels. En
Afrique, cependant, les crédits commerciaux a court terme, souvent
assortis de garanties officielles, restent la seule source de financement exté-
rieur privé pour la majorité des pays.

Le financement international des pays d’Asie, a forte prédominance de
crédits bancaires et faible recours aux titres, s'est nettement différencié de
la physionomie générale pour 1991. En fait, a I'exclusion de Taiwan, depuis la
fin de 1987 ces pays ont emprunté $55 milliards auprés des banques, alors
que leurs émissions nettes d’obligations et effets internationaux ne se sont
élevées qu'a $5 milliards. Par suite de la tendance généralisée des banques a
se désengager du monde en développement, les risques sur I’Asie ont aug-
menté en importance relative. A la fin de 1991, ils représentaient 34% des
créances bancaires sur les pays en développement, contre 30% quatre ans
auparavant. En outre, dans la plupart des grands pays d'Asie, la part des
emprunts bancaires dans I'endettement extérieur s'est nettement accrue.

Les banques commerciales ont été manifestement impressionnées, ces
derniéres années, par les bons résultats économiques des pays d’Asie et la
modicité relative de leurs ratios d'endettement et du service de la dette.
Dans le méme temps, les entreprises et banques de beaucoup de ces pays
ont bénéficié d’un accés plus facile aux marchés internationaux du crédit a
court et a moyen terme, a des conditions parfois plus intéressantes que sur
leurs propres marchés, souvent insuffisamment étoffés. Cet ensemble de
facteurs a joué un réle particulierement important dans le cas de la Corée
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du Sud, qui a ramené son ratio dette extérieure/PNB de 53% a 14% de fin
1985 a fin 1990 et a pu financer sans difficulté une détérioration de sa
balance des paiements courants I'an dernier, en effectuant seulement des
prélevements modestes sur ses réserves de change. Pareillement, la charge
de la dette relativement peu élevée de la Thailande, conjuguée a des
mesures de libéralisation au cours des deux derniéres années, a permis a ce
pays de bénéficier d’'un afflux de crédits bancaires internationaux. Dans le
contexte d'une politique monétaire interne extrémement rigoureuse, la
clientéle indonésienne, en particulier les banques, a emprunté massivement
aupres des banques déclarantes en 1990 et 1991. Toutefois, en octobre der-
nier, les autorités, confrontées a une détérioration rapide des ratios d’en-
dettement extérieur, ont décidé de plafonner les emprunts a I'étranger des
banques nationales. Les banques déclarantes ont également accordé sans
difficulté d'importants préts a la Chine, qui a enregistré une forte progres-
sion de ses exportations et a sensiblement accru ses dépots I'an dernier.

Les Philippines, seul pays d'Asie a conduire des négociations pour un
alléegement de sa dette, constituent la principale exception a cette augmen-
tation des créances bancaires sur les pays de cette région. Les préts a I'Inde
se sont momentanément inversés au premier semestre de 1991, lorsque le
pays a souffert de sérieux problemes internes (voir Chapitre |If).

Entre la fin de 1987 et la fin de 1990, I'encours des créances identifiées
des banques déclarantes sur ’Amérique latine a fléchi de $54 milliards, en
raison surtout de conversions de dettes, de cessions de préts, d’annulations
de créances et d'autres opérations de réduction de dette. Par voie de
conséquence, la part des créances sur ’Amérique latine dans |'engagement
total des banques a I'égard des pays en développement s'est contractée de
9 points, pour revenir a 42%. Une reprise est cependant intervenue |'an
dernier. En outre, I'amélioration des perspectives dans plusieurs pays, la
rigueur des conditions monétaires internes et ['assouplissement des
controles des changes ont favorisé le retour de capitaux évadés. Abstrac-
tion faite de l'incidence des réductions de dette sur I'encours des banques
déclarantes, que l'on peut estimer a $3,6 milliards I'an dernier (contre
$26,6 milliards en 1990), les créances sur ’Amérique latine se sont accrues
de plus de $2 milliards.

On note également une expansion sensible des émissions nettes de
titres internationaux annoncées pour ce groupe de pays, qui sont passées
de $3,5 milliards en 1990 a $5,6 milliards. Les investisseurs institutionnels
américains et européens ont été attirés par les rendements élevés et I'amé-
lioration des résultats économiques. Le plus gros émetteur sur le marché
obligataire international a été le Mexique ($2,6 milliards), qui a également
obtenu $0,3 milliard par le biais de programmes d’euro-effets lancés sur le
marché. En outre, les institutions financieres mexicaines ont placé prés de
$5 milliards de certificats de dépét auprés de souscripteurs privés. En dépit
de I'absence d’accord sur la maniére de faire face aux dettes impayées et
aux arriérés d'intéréts accumulés, le Brésil et I'’Argentine ont pu, eux aussi,
s'adresser au marché obligataire, obtenant $1,4 milliard et $0,8 milliard res-
pectivement. Les investisseurs ont répondu favorablement aux émissions

212

Augmentation de
I'activité des pays
d’Amérique
latine avec les
banques ...

... et de leurs
émissions inter-
nationales de
titres



Raffermissement
des cours de la
dette des PED
sur le marché
secondaire ...

... mais préoccu-
pations concer-
nant le bon fonc-
tionnement du
marché

Réforme finan-
ciére interne ...

... ades rythmes
différents selon
les pays

effectuées par ces pays, étant donné que dans le passé la dette obligataire a
bénéficié d'une priorité effective par rapport aux préts normaux.

Les bons résultats économiques de plusieurs pays d’Amérique latine
ont également eu une incidence favorable sur les cours moyens du marché
secondaire de la dette des PED. Entre la fin de 1989 et la fin de 1991, les
cours de la dette négociée des quinze pays du plan Baker ont augmenté en
moyenne de 75%. Sous I'effet en partie de la substitution d'obligations a
I'endettement bancaire, le volume des transactions sur ce marché a pro-
gressé de plus de 50%, pour s'établir a quelque $100 milliards en 1991, apres
une croissance réguliere comprise entre 5 et 10% les deux années précé-
dentes. Il est a noter aussi que le nombre des teneurs de marché et investis-
seurs s'est accru. Par suite, la liquidité s’est améliorée pour certains types
de dette et les marges acheteur-vendeur se sont rétrécies. Des courtiers
opeérent a présent sur le marché et des cotations fermes peuvent étre obte-
nues pour divers instruments.

Le bon fonctionnement du marché secondaire de la dette des PED
revét une grande importance pour les intervenants, les autorités de tutelle
des institutions participant au marché et les pays en développement eux-
mémes. En dépit de I'expansion récente, les cours sont parfois extréme-
ment volatiles, comme cela a été le cas en octobre et au début de
novembre I'an dernier. En outre, les méthodes utilisées ne sont pas normali-
sées et les procédures de reglement sont complexes. Du fait notamment de
la nature hétérogene des instruments de dette négociés et des différences
notables dans la qualité de signature des débiteurs, le marché est comparti-
menté. Pour ces diverses raisons, il apparait qu'un consensus se dégage sur
la nécessité de disposer de pratiques et codes de conduite communs et
d’améliorer les procédures de réglement et de compensation.

En plus du changement d'orientation de leurs politiques macro-
économiques intérieures et de la réévaluation du réle du financement exté-
rieur, de nombreux pays en développement ont entrepris, ces derniéres
années, des efforts importants pour réformer et libéraliser leurs systemes
financiers nationaux. Ces mesures, qui s’apparentent a plusieurs égards aux
transformations intervenues dans le monde développé au cours des années
quatre-vingt (voir Chapitre VIIl), ont été diverses: suppression des
contrdles administratifs sur les taux d’intérét, démantélement des méca-
nismes d’affectation du crédit, libéralisation des mouvements de capitaux,
large privatisation du systéme bancaire, assouplissement des obstacles insti-
tutionnels, introduction d’'une gamme étendue d’instruments du marché
monétaire a court terme et ouverture des marchés intérieurs aux institu-
tions financiéres et investisseurs étrangers. Ce processus s’est accompagné
d'un relévement des taux d'intérét réels dans la plupart des pays, découra-
geant ainsi les fuites de capitaux et stimulant la formation interne de capital
fixe.

Le processus de libéralisation financiére s’est fait a partir de points de
départ différents, selon des rythmes propres et des modalités diverses. En
Asie, hormis Hong Kong et Singapour, qui sont déja dotés de marchés tres
libres et trés performants, la Malaisie et les Philippines ont accompli les plus
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grands progres en matiére de déréglementation depuis le milieu des années
soixante-dix. Taiwan, en revanche, malgré des excédents de paiements cou-
rants considérables et une confortable position extérieure créditrice nette,
continue de réglementer assez largement son marché des capitaux et
I'acces des résidents nationaux aux investissements a I'étranger. La Corée
du Sud, qui a commencé a assouplir sa réglementation sur les taux d’intérét
en 1988, a annoncé I'an dernier de nouvelles mesures qui devraient
entrainer la libéralisation complete de I'ensemble des taux en quatre étapes
d’ici la fin de 1997. Dans le méme temps, les autorités coréennes ont pour-
suivi la libéralisation de I'accés des résidents nationaux aux investissements
a l'étranger et ouvert leurs marchés des titres aux non-résidents. En
Amérique latine, 'Argentine, la Bolivie, la Colombie, I'Equateur, le Mexique,
le Pérou et le Venezuela ont apporté des modifications sensibles a leur
législation concernant I'accés des non-résidents aux marchés nationaux.

La privatisation des banques et autres institutions financieres a constitué
un élément notable des programmes mis en ceuvre par de nombreux pays
pour améliorer Iefficacité de leur marché des capitaux. L'Argentine, le Chili,
la Colombie, le Mexique, le Pérou, le Salvador, I'Uruguay et le Venezuela
ont déja cédé des institutions financiéres publiques ou envisagent de le faire
dans un proche avenir. Au Mexique, la vente de huit banques, I'an dernier, a
rapporté $7 milliards, soit quelque 3% du PIB. La privatisation de banques
mexicaines s'est accompagnée d’'une extension de leurs pouvoirs et d’un
assouplissement du contrdle des changes.

Enfin, il convient de mentionner I'évolution sur les marchés nationaux
des actions, qui est I'une des principales raisons des importants afflux de
portefeuille dans certains pays. Le nombre des entreprises cotées sur les
marchés les plus développés a rapidement progressé, les volumes échangés
ont connu une ascension fulgurante, la transparence du marché s’est amé-
liorée et I'acces des non-résidents a été libéralisé. En outre, les programmes
de privatisation ont fourni une grande quantité d’actions, et les investisseurs
institutionnels ainsi que les fonds de placement internationaux ont acheté
d’importantes quantités de ces titres. D’autre part, du fait de taux de ren-
dement généralement supérieurs a ceux des pays industriels au cours des
derniéres années, les investissements a I'étranger se sont amplifiés sur ces
nouveaux marchés boursiers. La grosse majorité des fonds s’est dirigée vers
les marchés d’Asie mais, plus récemment, un intérét accru s'est manifesté
pour les marchés des actions d’Amérique latine.

Si toutes ces réformes destinées a favoriser 'ouverture des marchés
des capitaux visent en définitive a obtenir une meilleure efficience de I'in-
termédiation de I'épargne, I'expérience de bien des pays développés au
cours des derniéres années donne a penser que le processus de dérégle-
mentation peut s’accompagner d’'une augmentation potentielle des risques
systémiques. En outre, plusieurs pays, dont la Thailande, la Malaisie et le
Chili, ont rencontré des difficultés financiéres durant les années quatre-
vingt. La fermeture de la BCCI a eu de vastes répercussions dans le monde
en développement |'an dernier. A la lumiére de ces expériences, nombre de
ces pays ont adopté des mesures en vue d'améliorer la surveillance de leurs
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banques nationales et de renforcer le dispositif réglementaire de leurs mar-
chés financiers. Plusieurs d’entre eux, en particulier en Asie et en Amérique
latine, ont entrepris d'adopter les ratios de fonds propres de Bile, en ce qui
concerne tout au moins leurs opérations figurant au bilan. Cette initiative
contraindra de nombreuses banques a consolider leurs fonds propres et
contribuera a accroitre la solidité globale du marché financier et a rendre
les conditions de concurrence plus équitables.
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VIII. Aspects structurels des marchés des capitaux
et surveillance prudentielle

Faits saillants

Une évolution remarquable est intervenue, au cours des dix derniéres
années environ, dans la structure de l'industrie financiére internationale, a la
suite de la déréglementation et de I'innovation financiére. Cette période a
été, en outre, particulierement contrastée, avec une expansion sans preceé-
dent de I'activité qui s'est accompagnée, cependant, de sérieuses difficultés
financieres, surtout plus récemment. Le moment semble venu a présent de
dresser le bilan de la situation et de passer en revue certaines questions
fondamentales qui demeureront sans doute au premier plan des préoccupa-
tions ces prochaines années, en se fondant notamment sur les analyses
effectuées dans des Rapports annuels antérieurs.

Le présent chapitre rappelle d'abord les principales modifications
structurelles intervenues, puis examine plusieurs questions importantes
qu’elles soulévent a la fois pour les responsables de la politique économique
et les opérateurs du marché. Une premiére série de questions concerne les
coiits et avantages du processus de déréglementation et d’innovation finan-
ciere, sous I'angle surtout de la relation entre efficience et stabilité finan-
ciere. La deuxiéme a trait aux défis immédiats que comporte 'héritage des
années passées: résorption du surendettement et de l'inflation des prix des
actifs dans quelques pays, élimination des capacités excédentaires dans cer-
tains secteurs de |'industrie financiére et adaptation a un monde dans lequel
le capital est devenu plus rare pour les institutions financiéres. Une derniére
série de questions se réféere aux défis a plus long terme, qui ne sont en fait
que des formes particulieres des problemes fondamentaux auxquels se
trouvent confrontées en permanence les autorités: dosage approprié entre
intervention officielle et forces du marché dans la détermination des struc-
tures de l'activité, adaptation constante du cadre prudentiel de la réglemen-
tation et de la surveillance aux modifications de I'environnement financier
et limites de ces deux formes d’action.

Principaux développements de caractére structurel

Au cours des quelque dix derniéres années, les structures des marchés des
capitaux ont subi de profondes modifications. A maints égards, ces change-
ments n'ont fait que renforcer une tendance qui était d’abord apparue dans
les années soixante-dix et s’était ensuite accentuée sous ['effet de plusieurs
facteurs: meilleure acceptation de la doctrine de I'économie de marché,
conditions macro-économiques favorables et accélération du rythme de
I'innovation technologique.

L'ampleur et le déroulement de ces modifications structurelles ont été
fort variables d’'un pays a l'autre, en fonction des conditions de départ et
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Expansion de certains marchés d’instruments dérivés

Instrument 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991
encours du principal notionnel en milliards de dollars EU'
Marchés organisés 583 724 | 1.300 | 1.762 | 2.284 | 3.518
Options et contrats a terme
de taux d'intérét 516 609 | 1.174 | 1.588 | 2.054 | 3.231
Options et contrats a terme
en devises 49 74 60 66 72 77
Options et contrats a terme
sur indices boursiers 18 41 66 108 158 210
Marchés de gré a gré 500 867 | 1.330 | 2.402 | 3.451 | 4.080%3

Echanges de taux d'intérét 400%| 683 | 1.010 | 1.503 | 2.312 | 2.750%3
Echanges de devises et

d'intéréts-devises* 100? 184 320 449 578 700%3

Divers*® - - - 450 561 63027
Total général 1.083 | 1.591 | 2.630 | 4.164 | 5735 | 6.900%°
Pour mémoire:

Ratio du total général sur:
Créances internationales®
des banques déclarantes BRI 027 | 031 047 | 064 | 076 1,00
PIB OCDE 0,10 0,13 0,19 0,29 0,35 0,407

"Encours en fin d'année. ?Estimation. ?Juin. ¢ Aprés ajustement pour tenir compte des
déclarations dans les deux monnaies. * Taux plafonds, tunnels, taux planchers et options de
contrats d'échange. ® Créances externes et locales en devises. 7 Estimation sur la base des
chiffres de juin.

Sources: Futures Industry Association; International Swap Dealers Association; divers marchés
mondiaux de contrats a terme et d'options; calculs BRI

d’éléments spécifiques. La direction et les caractéristiques essentielles du
processus ont cependant été pratiquement identiques partout.

La déréglementation a sensiblement accru le role des forces du marché
dans la détermination des choix offerts aux agents économiques. Dans le
but, notamment, de limiter la concurrence, des restrictions notables étaient
encore appliquées vers la fin des années soixante-dix dans de nombreux
pays pour les types d’activité, le lieu d'implantation et le fonctionnement
des entreprises financiéres; elles s'accompagnaient parfois de plafonnements
des taux créditeurs et/ou d’une tolérance des autorités a I'égard d’ententes
de type cartellaire. Dans le méme temps, l'actif des bilans était souvent
soumis a des limitations quantitatives sur certains postes et, dans une
moindre mesure, a des controles sur les taux d'intérét, reflétant essentielle-
ment des approches interventionnistes de la politique monétaire et les ves-
tiges de politiques sélectives du crédit. Au début des années quatre-vingt-
dix, la plupart de ces contraintes étaient soit supprimées, soit sans effet par
suite des développements intervenus sur les marchés.

L'assouplissement des limitations quantitatives et des restrictions en
matiére de taux d'intérét et de prix a été particulierement étendu. Au
début des années quatre-vingt-dix, aucun des grands pays industrialisés n'ap-
pliquait plus de plafonnement du crédit ni d'autres contraintes majeures sur
les préts. Les directives imposées aux banques pour leurs investissements
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Opérations transfrontiéres sur actions et obligations'

Pays 1970 | 1975 | 1980 | 1985 | 1990
en % du PIB

Etats-Unis 2,8 4,2 2.3 36,4 92,5

Japon n.d. 1,5 7,0 60,5 118,6

Allemagne 3,3 5,1 7.5 33,9 57.5

France n.d. n.d. 8,42 21,4 53,3

Italie n.d. 0,9 1.1 4,0 26,7

Royaume-Uni n.d. n.d. n.d. 367,5 690,1

Canada 57 3,3 9,6 26,7 63,8

! Achats et ventes, en chiffres bruts, de titres entre résidents et non-résidents. 1982,

Sources: données nationales de balance des paiements.

de portefeuille étaient rares et, lorsqu’elles existaient, peu sévéres; les obli-
gations faites dans ce domaine aux investisseurs institutionnels, tels que
caisses de retraite et compagnies d’assurances, avaient été allégées dans
plusieurs pays. Les coefficients de réserves obligatoires avaient été généra-
lement abaissés. Les contréles sur les transactions en devises et les mouve-
ments de capitaux internationaux étaient en grande partie levés. La régle-
mentation sur les taux débiteurs n’était plus qu’'un souvenir, et dans
quelques pays seulement, dont le Japon, des contrdles significatifs sur les
taux des dépots des particuliers ou des commissions de courtage fixes sub-
sistaient encore. Dans ce contexte caractérisé par une liberté accrue, le
renforcement des normes prudentielles sur le niveau des fonds propres a
fini par étre percu comme la principale contrainte réglementaire affectant
les décisions des banques en matiére de constitution de portefeuilles.

Les limitations sur I'implantation géographique et les catégories d’acti-
vités des institutions financiéres avaient été également bien atténuées,
méme si le processus n'était pas allé aussi loin dans ce domaine. De
nombreux pays avaient commencé a décompartimenter leur systéme de
crédit, en élargissant |'éventail des opérations de prét et de financement
autorisées et en harmonisant les autres restrictions sur les bilans des éta-
blissements de crédit. La ou elle avait existé, la séparation entre activités de
banque de dépot et de banque d’affaires avait progressivement disparu,
alors que les pays ol les cloisonnements subsistaient, notamment les
Etats-Unis et le Japon, avaient vu leurs établissements pratiquer de maniére
active a I'étranger des transactions qui leur étaient interdites sur le terri-
toire national. Méme si la déréglementation était généralement plus limitée
dans le secteur de I'assurance, quelques pays, en Europe surtout, avaient
assoupli les restrictions sur le cumul de I'activité d’assurance et des opéra-
tions bancaires au début des années quatre-vingt-dix. Sur le plan tant inter-
national que national, I'atténuation ou la suppression des obstacles a la
liberté d’établissement avait étendu le champ d’action territorial des institu-
tions financiéres.

Durant la derniére décennie, |'éventail des instruments financiers dis-
ponibles s’est considérablement enrichi. En 1980, seuls quelques pays
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possédaient des marchés de bons du Trésor, de certificats de dépot et de
papier commercial; en 1991, ils étaient peu nombreux a ne pas en étre
dotés. A la suite des progres des technologies de I'information et des théo-
ries de gestion financiére, cette décennie a également vu I'expansion rapide
de produits sophistiqués tels qu’instruments financiers a terme, options,
contrats d'échange et combinaisons variées de ces divers produits (voir
tableau de la page 217). Parallélement au vif développement des marchés de
gré a gré, de plus en plus de pays se sont équipés de centres de négociation
pour certains de ces instruments. Alors qu'en 1980 les Etats-Unis et les
Pays-Bas étaient les seuls a disposer de marchés de contrats financiers a
terme ou d’options, en 1991 un trés petit nombre de pays industrialisés seu-
lement en étaient encore totalement dépourvus. Progressivement, des pro-
duits financiers de gré a gré ont été adaptés «sur mesure» aux besoins
spécifiques des investisseurs, emprunteurs et intermédiaires.

Plus leur gamme s’est étoffée, plus les divers instruments financiers ont
pu étre négociés. L'accroissement de la dette publique a conféré une
dimension et une profondeur accrues aux marchés des titres d’Etat a court
et a long terme. Les émetteurs privés, financiers et non financiers, ont
généralement recouru de maniére plus intense aux instruments négociables
pour leur financement. L'utilisation de papier commercial, certificats de
dépdt, notes a taux variable, obligations, actions et instruments liés aux
actions s’est rapidement intensifiée au détriment des dépots et préts tradi-
tionnels. Dans quelques pays, en particulier aux Etats-Unis, les préts ban-
caires et créances d'entreprises ont commencé a étre regroupés et vendus
sur le marché. Des marchés de produits dérivés se sont substitués aux
transactions plus colteuses sur les titres sous-jacents.

Au cours de la période considérée, les marchés nationaux sont
devenus progressivement plus intégrés tant les uns aux autres qu’avec les
centres extra-territoriaux. Par suite de I'assouplissement des restrictions
sur les opérations en devises et sur la liberté d'établissement, les flux de
capitaux transfrontieres se sont intensifiés et le nombre des institutions

Croissance des actifs des investisseurs institutionnels

Pays Caisses de retraite Organismes Total
et compagnies de placement
d'assurance-vie collectif

1980 | 1985 | 1990 | 1980 | 1985 | 1990 | 1980 | 1985 | 1990

actifs financiers, en % du patrimoine financier des ménages
Etats-Unis 178 | 21,1 | 23,5 2,2 5,0 77| 20,0 | 26,0 | 31,2
Japon 138 | 16,6 | 20,8 1,8 3,6 56| 156 | 20,2 | 26,4
Allemagne 194 | 242 | 271 32| 48| 81| 22,6 | 29,0 | 35,1
France 8,0 | 11,2 | 147 2,7 | 124 | 21,7 | 10,6 | 23,6 | 36,3
Italie!? 1,6 0,9 3,2)| n.d. 2,1 2,9} nd. 2,9 6,1°
Royaume-Uni' 399 | 499 | 53,7%| 16| 31| 49 41,5| 53,1 | 586°
Canada 19,4 | 23,3 | 26,7 1,0 1,6 30| 20,4 | 249 | 29,7

! Total des actifs. ? Valeur comptable. *1989.

Sources: données nationales.
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Endettement du secteur privé dans certains pays
Pays Sociétés non financiéres Ménages

1975 | 1980 | 1985 [ 1990 [ 1975 | 1980 | 1985 [ 1990

en % du PNB/PIB en % du revenu disponible

Etats-Unis 36 36 41 49 67 75 80 97
Japon 94 86 101 135 45 59 70 96
Allemagne 66 68 73 74 62 76 88 84
France 63 57 60 69 52 56 54 69
Italie n.d. 49 57 62 | nd. | nd n.d. n.d.
Royaume-Uni 46 41 49 82 47 49 77 107
Canada 89 98 97 99 77 85 72 90
Australie’ 87 87| 109 | 138 nd. | nd. | nd | nd
Suéde 57 60 68 100 94 100 103 124
" Ensemble du secteur privé; années fiscales. *1988, la série ayant été interrompue depuis lors.
Sources: données nationales.

opérant dans les centres étrangers s’est accru (voir tableau de la page 218).
La multiplication des possibilités d'arbitrage consécutive a I'apparition de
nouveaux instruments et la réduction des colts de l'informatique et des
télécommunications ont permis aux opérateurs du marché de mieux réagir
aux écarts de prix et différences d'ordre fiscal et réglementaire existant
d'un marché a I'autre. Du fait de la convergence des réglementations et de
leur caractére moins restrictif, les distinctions entre marchés nationaux et
extra-territoriaux se sont progressivement estompées.

Dans plusieurs pays, dont notamment les grands centres financiers, ces
évolutions sont allées de pair avec une plus grande institutionnalisation de
I'épargne (voir tableau de la page 219). L'augmentation de la part de
I'épargne acheminée vers les caisses de retraite, compagnies d’assurances et
autres organismes de placement collectif a contribué a 'expansion des mar-
chés des titres et a la conception de produits et techniques plus élaborés.
L'abandon progressif, par les institutions financieres, des stratégies fondées
sur I'achat et la détention de titres pour les techniques d’indexation de por-
tefeuilles ou des formes de négociation plus actives a amené a reconsidérer
les pratiques et dispositifs en vigueur, appelés a présent a satisfaire une
demande de transactions potentiellement supérieure et plus concentrée.
Leur évolution vers une diversification internationale a constitué un puissant
stimulant de I'internationalisation et de I'intégration des marchés.

Pour les agents non financiers, en particulier les ménages, I'atténuation
des contraintes financiéres a coincidé avec une augmentation assez générale
de I'endettement par rapport au revenu courant (voir tableau ci-dessus).
Dans la plupart des cas, cette augmentation s'est accompagnée d’'une pro-
gression similaire de leurs placements financiers et d’une gestion plus active
de leurs avoirs et engagements. La technicité accrue et I'importance crois-
sante des départements financiers des grandes entreprises illustrent peut-
étre le mieux ce processus.

Au niveau des intermédiaires financiers, [I'assouplissement des
contraintes a favorisé une tendance a la déspécialisation, les établissements
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disposant d’une gamme d’activités de plus en plus diversifiée. Les structures
complexes de conglomérats, débordant souvent du cadre des frontiéres
nationales, sont devenues de plus en plus courantes. Ce genre de groupes
propose généralement des services bancaires traditionnels et diverses caté-
gories d'opérations sur titres ainsi que, plus récemment, des prestations
d’assurance.

Toutes ces évolutions ont modifié, a maints égards, la nature des
activités bancaires. Méme si la collecte de dépéts et l'octroi de préts
demeurent généralement la composante essentielle des opérations des
banques, la part de leurs recettes autres que les revenus d’intéréts nets a
eu tendance a augmenter (voir tableau ci-dessous). Parmi celles-ci figurent
la négociation financiere, le courtage, la prise ferme, les services d’assistance-
conseil, la fourniture de ressources de soutien et des rehaussements de cré-
dits. Grace a ces facilités de soutien et a leur role clé dans le mécanisme
des paiements, les banques ont contribué a I'expansion des marchés des
titres et produits dérivés, méme dans les pays ou il leur était interdit
d'effectuer certaines catégories de transactions sur titres. Elles se sont éga-
lement tournées de plus en plus, en qualité d'utilisateurs, vers les instru-
ments dérivés, délaissant en partie le marché interbancaire traditionnel des
dépots. Par voie de conséquence, une proportion plus grande de leurs
risques de crédit et de liquidité ont été encourus hors bilan.

Les modifications structurelles fondamentales du cadre réglementaire
et technologique ont entrainé une intensification des pressions de la
concurrence dans I'ensemble de la sphere financiére et, du fait du contexte
macro-économique favorable, une expansion sensible de I'activité dans ce
domaine (voir tableau de la page 222). En présence d’une forte instabilité
des taux d'intérét, des taux de change et des prix des actifs, elles ont égale-
ment permis un essor sans précédent des opérations et de la négociation
sur produits financiers (voir graphique de la page 224). Cet essor se
reflete en partie dans la formidable augmentation de la valeur des paie-
ments au cours de la derniére décennie (voir graphique de la page 225).
Alors que les transactions commerciales ont progressé pratiquement de

Revenus hors intéréts des banques’
Pays 1980~ | 1984~ | 1989— | 1990 | Pays 1980 | 1984— | 1989— | 1990
82 86 90 82 86 90
Etats-Unis? 30,0 | 314 | 374 | 380 | Belgique® 19,6 | 23,4 | 252 | 23,0
Japon?? 204 | 24,6 | 36,6 | 359 | Espagne? 157 | 18,1 | 207 | 223
Allemagne? 30,6 | 286 | 343 | 349 | Finlande 48,8 | 583 | 50,4 | 46,9
France? 14,6 15,3 244 | 249 | Norvege 27,3 352 | 29,5 25,9
Italie 26,0 30,3 26,3 26,8 | Pays-Bas 25,0 | 247 30,0 | 297
Royaume-Uni? 285 | 369 | 397 | 41,1 | Suede 298 | 335 | 274 | 262
Canada’ 21,6 23,7 | 30,1 | 31,0 | Suisse 46,6 | 475 | 500 | 49,1
Australie® 321 | 335 339 | 340
' Part dans le revenu brut des banques commerciales; les données ne sont pas entierement comparables d'un pays a
l'autre. ? Grandes banques commerciales. ? Exercices budgétaires. *1982.
Sources: pour I'Australie, Reserve Bank of Australia; pour les autres pays, OCDE; estimations BRI,
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Indicateurs d’expansion de I'activité financiere
Pays Part dans I'emploi total Part dans la valeur ajoutée’
1970 1979 1989 1970 1979 1989
Etats-Unis 38 4,2 48 4.1 4,5 57%
Japon 2,6 2,8 3.4 4,5 4,9 5,6
Allemagne 2,3 2,8 3P 3,1 42 5,0
France n.d. 12,61 16,14 3.3 3.5 4,7
Italie 1,6 1,6 1.8 2.9 3,9 4.4
Royaume-Uni* 6,0° 7,0 11,4 12,5 14,8 20,0
Canada n.d. 4,8%6 52 1.2 1,8 2.3¢
Australie* 7.1 8,1 11,0 8,5 9,0 12,1
Belgique 3,2 3,4 41 3,2 4,2 5,9
Espagne n.d. 2,2 2,5 3,5 5 6,5
Finlande 2,4° 2,5 31 3.9 3,0 39
Norvege 1.9 22 3,0 2,3 3,1 4,4
Pays-Bas n.d. 3,5 EX:] 2.9 4,5 4,9?
Suede n.d. 1,78 2,0 n.d. 3,48 44
Suisse 2,7 4,2 53 4,6 5,87 10;1%
' PNB/PIB, plus production imputée de services bancaires, a prix courants (ceux de 1980 pour la
France). 21987. %1988. *Y compris les services destinés a I'immobilier et aux entreprises.
51971 ©1983. 71975. ©1980. ?1976. 1985,
Sources: OCDE; données nationales; estimations BRI.

pair avec I'activité économique, la multiplication des transactions financiéres
a entrainé une hausse marquée du ratio des paiements par rapport au PIB.

ion éréglementation et de l'inn ion financie
Evaluation de la dérégl tat t de I'innovation financiére

La déréglementation intervenue depuis les années soixante-dix peut étre
considérée dans une certaine mesure comme la phase plus récente d'un
processus a long terme qui a inversé la présence généralement envahissante
des pouvoirs publics dans les systémes financiers, caractéristique des années
de I'immédiat aprés-guerre. Ce processus s’est appuyé sur le fait qu'on s’est
rendu compte que les contraintes imposées a l'activité financiere étaient
sans effet ou entrainaient de sérieuses inefficacités au niveau de I'affectation
des ressources et de la conduite de la politique monétaire. Par la suite, la
déréglementation a trouvé sa dynamique propre, I'élimination des restric-
tions dans certains domaines conduisant a les supprimer dans d’autres.
L'incitation au changement est souvent venue de différences dans les
réglementations appliquées. Sur le plan national, les établissements ou com-
partiments du marché moins réglementés pouvaient se développer et
prospérer au détriment de ceux qui I'étaient davantage. A I'échelle interna-
tionale, I'abolition du contréle des changes dans certains pays a nui a I'effi-
cacité des dispositions du méme ordre en vigueur dans d’autres. L'impact
de ces différences a été renforcé par le contexte macro-économique de la
fin des années soixante-dix et du début de la décennie suivante, lorsque le
climat inflationniste et les efforts entrepris ensuite pour y remédier ont
contribué a faire monter les taux d'intérét. Leurs niveaux élevés ont encore
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encouragé la désintermédiation dans les secteurs plus réglementés et incité
les opérateurs a se soustraire aux contraintes, tant au niveau national qu'a
I'échelle internationale. La déréglementation gagnant du terrain et les mar-
chés devenant de plus en plus intégrés, le risque d’'une perte de compétiti-
vité internationale des établissements nationaux a alors constitué une puis-
sante motivation. Dans certains cas, les engagements extérieurs contractés
dans le cadre d’accords internationaux ou supranationaux ont également
joué un role notable, comme pour I'accord yen-dollar de 1984 et la législa-
tion de la CE pour la mise en ceuvre du marché unique.

Le dosage entre la déréglementation d’inspiration officielle et I'innova-
tion financiére résultant des forces du marché a été fort variable d'un pays a
l'autre, selon le caractére plus ou moins restrictif des dispositions réglemen-
taires et le degré d’autonomie conféré par les systémes juridiques natio-
naux. Toutefois, indépendamment de la cause premiére et de la nature du
changement, le processus semblait promettre un secteur financier moins
lourd et plus efficace, mieux a méme de satisfaire les besoins, en constante
évolution, des fournisseurs et utilisateurs de fonds. Le meilleur moyen de
réaliser ces objectifs était d'accorder une place plus importante au libre jeu
des forces du marché, au détriment des directives officielles, et de faire
jouer ainsi davantage la concurrence.

A maints égards, les avantages espérés de la déréglementation se sont
concrétisés. Les fournisseurs initiaux et utilisateurs finals de ressources ont
bénéficié de meilleures conditions, les premiers en plagant leurs capitaux
dans une gamme plus étoffée d’actifs financiers mieux rémunérés et les
seconds en profitant d’un accés plus facile et moins onéreux aux finance-
ments externes. La suppression des contrdles de change a favorisé la diver-
sification des portefeuilles. L'élargissement de I'éventail des instruments
financiers a permis de mieux répartir et gérer les risques. La réduction des
colits de transaction a accru la liquidité des marchés des titres. Les capitaux
peuvent a présent se diriger plus facilement vers les rendements les plus
élevés.

Il est plus difficile de se prononcer sur la question des coiits supportés
en contrepartie de ces avantages. On constate, d’'une maniére assez
générale, que la déréglementation et l'innovation financiére se sont accom-
pagnées d'une plus grande instabilité financiére, que ce soit sous forme de
fluctuations «excessives» des prix des actifs ou de difficultés pour certaines
institutions financieres. Dans ce cas, existe t-il une relation de cause a effet?
Cette relation est-elle caractéristique du processus de transition ou de I'en-
vironnement financier final? Aurait-on pu briser ou atténuer ce lien en
conduisant une politique plus appropriée?

Les prix des actifs et les taux de change ont traversé des périodes de
fortes fluctuations durant ces quelque dix derniéres années (voir graphique
de la page 226). Ce ne sont pas tant les problémes liés a la volatilité a trés
court terme qui ont fait naitre des préoccupations; en effet, comme l'infor-
mation est diffusée plus vite et touche un plus large public, il est naturel que
les réactions des prix soient plus rapides et, hormis quelques cas extrémes,
relativement inoffensives. C’est plutét sur deux éléments que l'attention
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Indicateurs de tendance du volume des transactions
sur les marchés des titres'
En % du PNB
—— Etats-Unis 750 Allemagne 125
Japon —— France
Royaume-Uni Marchés
ltalie 6 internationaux? 100
450 75
300 50
150 25
et | o e L e
75 79 83 87 91 75 79 83 87 91
! Estimation de la valeur annuelle des transactions sur actions et obligations sur les marchés
secondaires et, dans certains cas, de gré a gré. Achats et ventes sont comptabilisés sans duplica-
tion. *Ensemble des transactions réglées par 'entremise d’Euroclear et de Cedel, en pourcen-
tage du PNB total (en dollars EU) des pays du Groupe des Dix.
Sources: données nationales.

s'est portée: les fluctuations a plus long terme, surtout lorsque les prix ont
atteint des niveaux qu'il n’était guére raisonnable de considérer comme
soutenables, et la possibilité, souvent liée a de telles fluctuations, de chutes
soudaines, a la fois amples et incontrélables. Des distorsions de cette
nature sont potentiellement plus colteuses, en raison des erreurs causées
dans I'affectation des ressources et des conséquences douloureuses de déci-
sions erronées, sans compter que les krachs évoquent le risque d’une insta-
bilité systémique de plus grande envergure. Dans un certain nombre de cas
observés au cours de la derniére décennie dans la sphere financiére, les prix
paraissent avoir connu une évolution autonome: surévaluation du dollar au
milieu des années quatre-vingt, effondrement général des marchés boursiers
en octobre 1987 suivi du mini-krach deux ans plus tard, enfin cycle marqué
et prolongé des cours des actions au Japon. Dans ce pays, et a un degré
moindre dans de nombreux autres, les prix de 'immobilier ont été égale-
ment sujets a de sensibles fluctuations 2 moyen terme.

Depuis le début des années quatre-vingt, les entreprises du secteur
financier ont connu plusieurs périodes difficiles. Par suite du ralentissement
de l'activité économique vers la fin de la décennie, les établissements de
crédit ont vécu leurs moments les plus sombres dans certains pays depuis
I'instabilité généralisée de I'entre-deux-guerres. Aux Etats-Unis, les diffi-
cultés rencontrées par les banques, et qui ont contraint les autorités a ren-
forcer les fonds d'assurance des dépéts, sont venues s’ajouter aux problémes
lies a la crise antérieure des caisses d’épargne. En Norvege, les établisse-
ments bancaires se sont heurtés a de sérieux problémes. Au début de la
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décennie quatre-vingt-dix, des tensions sont également apparues en Suéde,
en Finlande, en Australie et au Japon, tant parmi les banques qu'au sein des
établissements de crédit non bancaires; en outre, les déclassements de cote
de crédit ont été sensiblement plus fréquents. Il convient d’ajouter que la
crise d’endettement des pays en développement, au début des années
quatre-vingt, a affecté, pendant la majeure partie de la décennie, la qualité
des actifs de nombreuses banques opérant a I'échelle internationale.
L’instabilité des prix des actifs et les difficultés financiéres des institu-
tions sont manifestement indissociables, puisque les intermédiaires détiennent
des actifs ou accordent des préts adossés sur la valeur de ces derniers. Plus
précisément, les banques de plusieurs pays ayant accru leurs opérations sur
titres et leurs engagements dans I'immobilier, leurs bénéfices et leur solidité
financiere sont devenus plus sensibles aux fluctuations des prix (voir tableau
de la page 228). Les pertes sur les marchés des titres depuis le milieu des
années quatre-vingt et, surtout, la faiblesse des marchés immobiliers ont joué
un role important dans les problémes récents de nombreuses institutions.
Rétrospectivement, il n’est pas douteux que I'instabilité a résulté dans
une certaine mesure d’un jugement collectif erroné. Le krach boursier de
1987 est une illustration probante de l'illusion de liquidité; I'enseignement
fourni par cet épisode est que la liquidité ne dépend qu’en partie des méca-
nismes du marché, puisqu’elle repose en définitive sur les diverses percep-
tions de la valeur des actifs. La crise des préts aux pays en développement
s'explique fondamentalement par des jugements euphoriques sur le risque
souverain. Les récents problémes liés a I'octroi de ressources dans le cadre
d’opérations a effet de levier (OEL) sont nés d'un excés d'optimisme de la
part des emprunteurs et préteurs au sujet de la capacité des entreprises
de supporter un poids d’endettement sans précédent. Pour les préts

Indicateurs de tendance du montant des paiements”™

Valeur annuelle des transactions rapportée au PNB

Etats-Unis Japon Royaume-Uni
100 100 100
75 75
50 50
25 25
mIEAE ) R ) i .
70 75 80 85 90 70 75 80 85 90 70 75 80 85 90

* Paiements effectués via les principaux systémes interbancaires de transferts de fonds.
Sources: données nationales et estimations BRI.
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Indicateurs de volatilité des rendements boursiers

Actions Obligations
Etats-Unis Japon Allemagne
8 8 8
6 6 6
4 4 \4
i3
2 2 2
i AN
et rrtrrerto) eepnbere o) bt frrtefrrerlyo
France Royaume-Uni Canada
8 8 8
6 6 6
4 w,‘i \ 4
/\\/\2 2 \/\/ -
LILE Lt iroy gt ttbrertlgo LELpieirgeilo
80 85 90 80 85 90 80 85 90

La volatilité annuelle des rendements boursiers est mesurée par I'écart type des rendements
mensuels; celle des rendements des obligations pour un mois de détention est estimée a partir
de la date d'échéance et du rendement a |'échéance.

Sources: données nationales et calculs BRI.

immobiliers, les difficultés sont venues également d’opinions surfaites concer-
nant la valeur des biens et, par conséquent, la fiabilité du nantissement.

A cet égard, les mécanismes de l'instabilité récente ne sont pas nou-
veaux. En outre, I'euphorie générale qui a présidé a beaucoup de ces exces
était, dans une certaine mesure, un effet secondaire de la longue et puis-
sante expansion économique des années quatre-vingt. Dans le méme temps,
les modifications de I'environnement financier ont accru le risque de telles
erreurs collectives de jugement et rendu leurs implications plus sérieuses et
plus généralisées a 'échelle internationale.

Le degré accru d’internationalisation et d'intégration de I'activité finan-
ciere a facilité et accéléré la transmission des chocs au dela des frontiéres,
d’'un marché a l'autre ou entre unités différentes de la méme institution. |l
suffit de mentionner le caractére global des krachs boursiers de 1987 et
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1989, l'importance des investissements transfrontieéres dans certains des
marchés immobiliers les plus dynamiques ou les lourdes pertes subies par
des établissements a I'étranger dans le cadre d’activités sur titres, d’OEL et
de transactions immobiliéres.

Avec le temps, l'intensification de la concurrence consécutive a la
déréglementation et a I'innovation a eu tendance a réduire la marge de
garantie offerte par des rendements protégés et a accroitre la variabilité
des revenus, certains établissements ou secteurs prospérant au détriment
d’autres moins favorisés. Ces mémes pressions se sont traduites par une
plus grande propension a accepter les risques. En outre, les divers interve-
nants ont été incités a prendre sciemment des risques, a pratiquer des tarifs
trop bas et a développer de maniére excessive leurs activités sous |'effet
d’une tendance a privilégier des objectifs de croissance agressifs plutot que
la rentabilité du capital, souvent pour s'assurer une position dominante sur
un nouveau marché ou pour compenser une perte d’activité ailleurs. L'usage
assez répandu consistant a évaluer les résultats obtenus par rapport a la
moyenne et la crainte de «se laisser distancer» ont favorisé |'uniformisation
des jugements, en amplifiant parfois les erreurs individuelles.

Certains de ces éléments font partie intégrante de la concurrence. lIs
occupent cependant une place beaucoup plus grande dans la transition
conduisant d’'un environnement protégé a un milieu ouvert a la concur-
rence, ou, dans le premier cas, les entreprises doivent se limiter a opérer
sur des marchés familiers, selon des régles de fonctionnement parfaitement
connues, alors que dans le second elles obéissent a de nouvelles régles du
jeu. Tous les intervenants, qu'ils soient institutions financiéres, sociétés non
financieres ou particuliers, ont besoin de temps pour adapter leur compor-
tement a un environnement nouveau.

Presque tous les exemples d'instabilité observés récemment compor-
taient certains des éléments qui viennent d’étre évoqués. Par exemple,
I'augmentation considérable de I'endettement consécutive a |'assouplisse-
ment des restrictions sur le crédit, qui a facilité I'acquisition d’actifs réels et
financiers et le financement de dépenses au dela parfois de niveaux soute-
nables, préparant ainsi la voie a des tensions et a des ajustements doulou-
reux des structures de bilans; ou, 3 une échelle moindre, I'expérience du
«Big Bang» au Royaume-Uni; ou encore, la compréhension insuffisante des
relations entre marchés d'instruments financiers a terme et marchés au
comptant, des exigences imposées par les nouveaux marchés de produits
dérivés sur la capacité de négociation et les méthodes de traitement des
ordres sur le marché sous-jacent ainsi que des implications systémiques de
techniques de couverture dynamiques telles que I'assurance de portefeuilles;
tous ces facteurs ont été déterminants dans le krach boursier d’octobre
1987 a New York.

On risque, cependant, de surestimer la responsabilité de la dérégle-
mentation et de l'innovation dans l'instabilité observée. Bien souvent, les
causes des récentes perturbations sont a rechercher dans les conditions de
départ et dans les contrdles exercés depuis longtemps sur les décisions
concernant les portefeuilles, le choix des activités et la tarification. En
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Préts bancaires immobiliers dans certains pays'
Pays 1980 | 1985 | 1987 | 1991 | Pays 1982 | 1985 | 1987 | 1991
en % de I'encours total des préts en % des préts au secteur privé

Etats-Unis Allemagne 44 46 45 40
Toral 28 29 34 42 | Canada 30 33 39 49
Entreprises 10 13 17 17 | Espagne 192 19 20 29

Royaume-Uni France 28 29 29 31
Total 12 19 23 313| Norvege LHE 48 41 52
Hors logement* 7 7 8 12*| Portugal 23 28 33 32

Japon* 11 13 15 17 | Suisse 27 28 29 34°

' Les données ne sont pas entigrement comparables d’un pays a I'autre. 21983. ? Rupture dans la série, une société de

crédit hypothécaire étant passée sous statut bancaire. * Construction et sociétés immobilieres. °1990.

Sources: données nationales et estimations BRI.

outre, les politiques a la fois macro et micro-économiques ont joué un réle
important.

Dans certains cas, les contréles directs s'étaient traduits par des confi-
gurations de portefeuilles mal adaptées a I'environnement nouveau, caracté-
risé par l'instabilité des taux d'intérét et des prix des actifs; c’est ce qui s’est
passé pour les caisses d’épargne. Dans d’autres, ils avaient empéché une
diversification fondamentale, comme le font encore les restrictions, depuis
longtemps en vigueur, sur I'ouverture de succursales aux Etats-Unis. D'une
maniere plus générale, ils avaient favorisé I'apparition de distorsions dans les
structures de colts et laissé des établissements mal équipés conduire leur
activité, évaluer leurs risques et fixer leurs tarifs dans un environnement
libéralisé et plus concurrentiel. En outre, les conditions moins ouvertes
dans lesquelles I'intermédiation financiere s'était opérée avant la dérégle-
mentation dans de nombreux pays, a cause surtout de [intervention
pesante des autorités et d'une diffusion d'informations moins abondante, ne
permettent pas aisément de juger de I'ampleur véritable des difficultés
financieres rencontrées alors.

La politique macro-économique a souvent été prise en défaut. Parfois,
elle n'est pas parvenue a garantir un environnement suffisamment stable.
L'inflation des années soixante-dix, par exemple, portait en elle les germes
de la forte ascension et de la grande volatilité des taux d’intérét du début
des années quatre-vingt, qui ont été a |'origine des problémes rencontrés
par un grand nombre d’établissements et d'emprunteurs lourdement
endettés. En certaines occasions, également, elle n'a pas su appuyer le pro-
cessus de déréglementation au moyen des mesures appropriées. Ainsi, dans
plusieurs pays, la politique monétaire relativement laxiste qui a accompagné
la déréglementation a permis la surexpansion des positions des préteurs et
emprunteurs; en revanche, la discipline monétaire dont ont bénéficié les
pays du mécanisme de change européen parait avoir contribué a enrayer
certains des exces notés ailleurs.

La politique micro-économique s'est également montrée déficiente a
certains égards. Des dispositions souvent généreuses sur la déductibilité fis-
cale des paiements d'intéréts ont encouragé |'endettement, notamment
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dans certains pays nordiques. Parfois, le manque d’homogénéité des
controles et des normes de surveillance a abouti a des insuffisances dans la
vérification de comportements imprudents et de concentrations de risques
excessives, comme en attestent les probléemes sérieux rencontrés par des
établissements de crédit non bancaires en Suede et au Japon. Dans d’autres
cas, des filets de sécurité explicites ou implicites pouvant étre considérés
comme trop généreux ont encouragé les prises de risques, ce qu'illustre la
crise des caisses d’épargne aux Etats-Unis. D’'une maniére plus générale, le
renforcement de la surveillance prudentielle a quelquefois pris du retard par
rapport aux modifications de |'environnement financier.

Comme pour les opérateurs du marché, et en grande partie pour les
mémes raisons, c’est la transition vers un environnement déréglementé qui
a comporté les défis les plus sérieux pour les responsables des politiques.
Dans de nombreux pays, I'évolution rapide des structures financiéres a
rendu plus complexe l'interprétation du comportement des taux d’intérét
ainsi que des agrégats de monnaie et de crédit, compliquant ainsi I'élabora-
tion et I'application de la politique monétaire. Au niveau micro-économique,
la rapidité et I'ampleur de la déréglementation ont parfois soulevé, de
maniéere inattendue, des problémes délicats de surveillance prudentielle.

Si I'on en croit I'analyse qui précéde, la conclusion a tirer est que la
déréglementation et I'innovation financiére procurent des avantages qui en
valent la peine. Toutefois, ils ne sont pas gratuits et leurs colts ont été
sous-estimés. Le nouveau paysage financier offre d’intéressantes possibilités
mais il comporte aussi des risques proportionnés. Si I'on veut s’assurer ces
avantages et les préserver, tout en réduisant les colts au minimum, il
importe avant tout de mettre en ceuvre des politiques macro et micro-
économiques prudentes, en particulier dans le domaine monétaire et sur le
plan de la surveillance prudentielle.

Défis immeédiats

Deux défis voisins apparaissent préoccupants pour les années a venir. Le
premier est I'élimination des capacités excédentaires dans plusieurs compar-
timents de l'industrie financiére, par suite notamment de I'expansion rapide
des années quatre-vingt. Le second est ['ajustement a un environnement
financier dans lequel le capital se fait plus rare, étant donné que les perspec-
tives de gains moins intéressantes et |'érosion des fonds propres de nombreux
établissements ont coincidé avec un renforcement des normes dans ce
domaine. Le climat macro-économique actuel moins favorable, voire hostile,
conjugué a l'intensification des tensions sur les marchés des instruments
de crédit et d’actifs dans plusieurs pays, rend d’autant plus délicate la tiche
de 'activité financiere.

Le krach boursier de 1987, la forte correction en baisse qui a suivi
au Japon et I'affaiblissement généralisé de I'activité économique amorcé
vers la fin des années quatre-vingt ont mieux fait sentir la nécessité
d'un assainissement et d'un désengagement dans de vastes secteurs de
l'industrie financiére.

229



Cette nécessité est clairement apparue dans |'activité sur titres, surtout ... dans les opéra-
dans les grands centres financiers et sur les marchés internationaux. La prio- tions sur titres ...
rité accordée, durant les années d’expansion, a |'accroissement du chiffre
d’affaires sans trop se soucier des colits et la conquéte de parts de marché
dans le sillage de la libéralisation ont fait baisser le rendement du capital,
pour de nombreux participants, au-dessous des niveaux considérés généra-
lement comme soutenables a long terme. La remontée enregistrée en 1991
dans les pays bénéficiant de taux d’intérét a long terme moins élevés et
d’une reprise des marchés boursiers a offert un répit salutaire, mais n'a sans
doute pas modifié la situation de maniere fondamentale.
Un besoin d’assainissement existe également dans divers comparti-
ments de l'industrie bancaire. Dans quelques pays, les pressions a plus long ... et dans I'acti-
terme sur la rentabilité se refletent dans la baisse des bénéfices comptables: ~ Vité bancaire
en 1990, ils s’inscrivaient en recul, ou a des niveaux sensiblement identiques,
comparativement a ceux de la récession de 198082, méme si le ralentisse-
ment de l'activité économique n'était pas aussi marqué dans I'ensemble
(voir tableau ci-dessous). Dans un plus grand nombre de cas, les pressions
semblent s'étre répercutées sur |'évolution des cours des actions des
banques, qui, a 'inverse des années soixante-dix, ont accusé un retard signi-
ficatif par rapport a l'indice global du marché durant la décennie écoulée
(voir tableau ci-contre). D'une maniere plus générale, quelles que soient
I'ampleur et la nature des différences existant d’'un pays a I'autre en ce qui
concerne l'intensification de la concurrence, les pressions qui en découlent
dans un climat macro-économique moins favorable obligent de nombreuses
banques a un effort d’assainissement. Peu importe dailleurs l'origine de
cette concurrence: qu'elle soit interne ou externe a l'activité, qu’elle émane
d’autres intermédiaires financiers, de marchés financiers ouverts ou méme
de sociétés non financiéres (voir soixante et uniéme Rapport annuel).
Cette nécessité d'un désengagement est en grande partie le résultat
des développements antérieurs; elle s'impose également, cependant, en
prévision des futures modifications de [I'environnement financier. La

Marges bénéficiaires des banques’

Pays 1980~ | 1984 | 1989— | 1990 | Pays 1980— | 1984 | 1989— | 1990

82 86 90 82 86 90
Etats-Unis? 083 | 083| 061 059 | Belgique? 0,34 | 039 | 026 0,33
Japon?? 0,40 | 046 | 040 | 0,33 | Espagne? 1,09 092 1,75 1,72
Allemagne? 0,50 | 097 | 088 | 0,83 | Finlande 049 | 055 | 022 0,21
France? 034 | 021| 033| 0,31 | Norvege 063 | 075 |-043 | -1,02
Italie 068 | 096 | 1,19 | 1,24 | Pays-Bas 031 | 066 059 | 053
Royaume-Uni? 1,04 | 1,05| 0,28 | 059 | Suéde* 0,38 | 055| 034 | 0,22
Canada’ 063 | 074 | 096 | 122 | Suisse 065 | 071 | 064 | 0,53
Australie? 141 | 133 | 120 | 094

! Bénéfice avant impots rapporté au total de I'actif moyen des banques commerciales; les données ne sont pas entiére-
ment comparables d'un pays a I'autre. ? Grandes banques commerciales. * Exercices budgétaires. * Une rupture dans
la série en 1986 donne lieu @ une augmentation sensible des marges bénéficiaires a partir de cette année-la par rapport a
1980-85.

Sources: pour I'Australie, Reserve Bank of Australia; pour les autres pays, OCDE; estimations BRI
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Variation a long terme des cours des actions des banques

Pays 1970 | 1980 | 1984~ | 1992 | Pays 1970 | 1980— | 1984— | 1992
82 86 Tl 82 86 Tl
indice bancaire rapporté a indice bancaire rapporté a
I'indice global, 1980 =100 I'indice global, 1980=100
Etats-Unis 142 | 111 120 71 | Belgique' 110 97 92 93
Japon' 71| 103 | 149% 169 Espagne 56 | 112 78 83
Allemagne 95 95 85 79 | Finlande 84 98 84 45
Italie nd. | 139 96 83 | Norvege 101 103 67 7
Royaume-Uni 85 97 90 85 | Pays-Bas’ n.d. 92 77 56
Canada 113 106 107 133 | Suéde 69 99 84 54
Australie 103 131 153 151 | Suisse 64 99 92 59

'Y compris d'autres institutions financieres.
grande partie par I'abandon de pratiques restrictives destinées a contréler les cours des actions des banques.

Sources: Bourses de valeurs nationales.

?La hausse entre 1983 et 1987, lorsque le ratio a atteint 202, s'explique en

L'assainissement
a commence ...

déréglementation et l'internationalisation des marchés des capitaux ne sont
pas encore arrivées a leur terme. Dans certains cas, les changements sont
trop récents pour que leur incidence puisse s’exprimer complétement: ainsi,
la suppression des restrictions sur I'ouverture de succursales en ltalie, la
refonte des marchés des titres dans plusieurs pays européens et la poursuite
de la décompartimentation de ['activité financiere au Canada. Dans d’autres,
ils sont loin d’étre achevés, comme au Japon ou au sein de la Communauté
européenne.

L'assainissement a déja commencé dans plusieurs secteurs, les entre-
prises cherchant a limiter I'offre de services financiers et/ou les colts de
leur prestation. Des signes d'un resserrement des conditions de prét et
d'un élargissement des marges ont été constatés sur les marchés internatio-
naux et dans les pays ol une expansion rapide du crédit a été suivie d’une
détérioration sensible de la qualité des actifs. Les désillusions causées par la
déspécialisation et I'expansion a I'étranger ont conduit certains établisse-
ments a en revenir essentiellement aux activités bancaires fondamentales et
a se retirer de certains marchés. Les réseaux de succursales colteux et,
dans le secteur des titres surtout, les niveaux d’emploi sont soumis a des
pressions croissantes. On assiste de plus en plus a la disparition d’unités
dans le cadre de fusions qui préfigurent une réorganisation interne. Tous ces
éléments sont révélateurs d’une redécouverte de la rentabilité comme cri-
tére essentiel d’évaluation des résultats, au lieu de prendre en considération
la simple taille ou expansion du bilan.

La restructuration a entreprendre pose de sérieux défis tant aux opé-
rateurs du marché qu'aux autorités. Le désengagement volontaire des mar-
chés peut étre entravé par I'impossibilité de recouvrer les colts supportés a
I'entrée et par la crainte d’une atteinte a I'image de marque. Dans ['activité
bancaire, en particulier, les structures de colts paraissent relativement
rigides. Les fusions peuvent laisser espérer la mise en place d'organisations
moins lourdes et mieux en mesure de récolter les bénéfices d’économies
d'échelle, mais I'expérience montre que ces gains sont souvent difficiles a
réaliser. Les autorités, pour leur part, auront a gérer le processus de
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maniére a limiter les risques de sorties désordonnées. Ces risques sont par-
ticulierement sérieux lorsque des secteurs entiers voient leur raison d’étre
remise en question par des modifications d'ordre réglementaire, comme
pour certains établissements de crédit spécialisés jusque-la protégés, et ou
I'expansion antérieure s’'est traduite par une détérioration de la qualité des
actifs. La tache qui attend les autorités requiert non seulement une intensifi-
cation de la surveillance prudentielle et une vigilance accrue dans la gestion
des crises, mais elle commande aussi de supprimer les obstacles juridiques
ou autres a I'assainissement requis, ce qu'illustrent les changements récents
ou prochains de la législation en ltalie et au Japon.

Le renforcement des normes de fonds propres a contribué de maniére
notable a l'assainissement de l'activité bancaire. Il a favorisé le retour a la
rentabilité comme base de référence pour déterminer la stratégie a suivre
et comme critére d’appréciation des résultats. |l a placé les banques en
quéte de ressources sous le contrdle étroit des marchés financiers. Il a
encouragé |'abaissement des colts et la réévaluation stratégique des types
d’activité et des zones d’opération géographiques. Enfin, il a constitué une
incitation supplémentaire a fusionner, de facon a regrouper les ressources
en capital.

L'incidence des normes de fonds propres sur le comportement des
banques a été fonction des conditions de départ et de I'évolution de la
qualité des portefeuilles. Pour certaines, dont de nombreux grands établis-
sements allemands et suisses, la marge de ressources en capital a été géné-
ralement suffisante, de sorte que ces directives n'ont pas constitué vérita-
blement une contrainte. Pour d’autres, comme quelques banques francaises
et italiennes, le statut de société nationalisée en période de resserrement
budgétaire a restreint les possibilités d'obtention de fonds d’'origine externe
et amené, de ce fait, des échanges d'actions avec d’autres entreprises du
secteur public (en France) ou des modifications de la législation pour
accéder a de nouvelles sources de capital-actions (en Italie). Ce sont cepen-
dant les établissements souffrant d’une détérioration sensible de la qualité
de leurs portefeuilles qui ont été le plus touchés, en particulier certaines
des plus grosses banques américaines, des banques de quelques pays nor-
diques et des établissements japonais, les besoins de capitaux additionnels
ayant coincidé avec un désir moindre des marchés de les satisfaire. Au
Japon, l'impact a encore été renforcé par I'ampleur de la correction en
baisse du marché boursier, du fait de la place importante accordée par les
banques aux réserves de réévaluation.

On peut s'attendre a ce que l'incidence des normes de fonds propres
augmente durant la phase d’ajustement, ne serait-ce qu'a cause du climat
macro-économique défavorable qui régne actuellement et incite générale-
ment a renforcer les provisions. C'est alors que les structures de porte-
feuilles sont le plus durement touchées. Les effets de ces normes vont
probablement se prolonger, cependant, et devenir une caractéristique per-
manente du nouveau paysage financier. Les autres restrictions sur les déci-
sions en matiére de portefeuilles étant assouplies, les coefficients de fonds
propres vont représenter un élément réglementaire non négligeable, qui
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affecte les choix des banques en ce qui concerne la tarification et 'investis-
sement. A ce titre, ils gagneront sans doute en importance également lors-
qu'il s’agira de déterminer la capacité concurrentielle des banques dans les
divers centres et, surtout, par rapport aux autres institutions financiéres. En
outre, en incitant a solliciter davantage les marchés financiers, ils pourront
induire une plus grande convergence des pratiques comptables et des pres-
criptions sur la diffusion d'informations, domaine ol de profondes diffé-
rences subsistent a I'échelle internationale.

Défis a plus long terme

Au cours des années quatre-vingt-dix, les responsables de la politique éco-
nomique devront continuer a évaluer I'ampleur, les mécanismes et les
limites de I'intervention officielle dans I'industrie financiere. Il est clair qu'il
ne servirait a rien de spéculer sur les conclusions d’une telle évaluation, qui
dépendra inévitablement de développements imprévisibles. Il semble néan-
moins possible de discerner certains des aspects susceptibles de retenir de
plus en plus I'attention dans le contexte des modifications structurelles déja
intervenues ou que I'on peut envisager dans un avenir proche.

Une caractéristique importante de la décennie quatre-vingt-dix résidera
dans les divergences sensibles des approches retenues pour la détermination
des structures financieres aux Etats-Unis, au Japon et dans la Communauté
européenne.

Aux Etats-Unis, la législation s’est essentiellement adaptée a |'évolution
de la situation et a révélé une tendance au statu quo. Les enseignements
contradictoires sur les mérites de la déréglementation fournis par les épi-
sodes de crises antérieurs, une méfiance bien ancrée envers la concentra-
tion du pouvoir économique et la nature méme du processus politique ont
contribué conjointement a interrompre |'assouplissement des restrictions
limitant encore le champ d'action territorial et les types d'activité des
banques prévu par le récent projet de loi de I'"Administration. Dans ces
conditions, les modifications du systéeme financier pourraient venir principa-
lement des innovations visant a atténuer les contraintes existantes. On
trouve dans le passé des illustrations de ce processus dans la syndication et
la rétrocession de préts, qui ont permis aux banques d’exercer des
activités bancaires trés proches de celles des banques d’affaires, et dans le
développement des obligations a risque («junk bonds»), grace auxquelles
quelques investisseurs institutionnels, jusque-la limités dans leurs transac-
tions, ont pu détenir des titres assortis de caractéristiques analogues a
celles des actions.

A partir de structures initiales beaucoup plus réglementées, le Japon a
choisi une approche gradualiste de la libéralisation, qui tient compte de la
nécessité d’obtenir un consensus en faveur du changement et a pour but
d’éviter de profonds bouleversements. Des modifications sont attendues
dans plusieurs domaines, notamment la décompartimentation du systéeme
de crédit, I'atténuation des barriéres entre opérations bancaires commer-
ciales et activité de banque d'affaires, le développement des marchés
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financiers nationaux, I'achevement de la déréglementation des taux d’in-
térét sur les dépots et la libéralisation des commissions de courtage.

Dans la Communauté européenne, la création d’'un marché unique des
services financiers devrait mettre pleinement a I'épreuve le libre jeu des
forces du marché et de la concurrence. Sous réserve de I’harmonisation de
critéres de surveillance «essentiels», ce marché repose sur le principe de la
«reconnaissance mutuelle» des lois, réglementations et pratiques nationales
et, partant, d’'une concurrence dans ces domaines. Le cadre du marché
unique ne fixe aucune limite géographique a I'activité des entreprises finan-
cieres ni de restrictions notables sur leurs types d’activité.

En dépit de ces différences, il est probable que des pressions continue-
ront de s'exercer pour renforcer la convergence internationale des struc-
tures financiéres. Les progres des technologies de l'information et des
télécommunications devraient rendre moins colteuses la fourniture et la
domiciliation de services financiers d'un pays a l'autre, de sorte que les
prestations offertes dans les divers pays pourront de plus en plus se substi-
tuer les unes aux autres. Cela peut favoriser la convergence en mettant en
évidence les structures moins efficientes, en incitant a réclamer I'élimination
des inégalités concurrentielles et en pénalisant les dispositions nationales
moins attrayantes sur le plan réglementaire, juridique et fiscal. Le risque
d’une éventuelle concurrence dans le laxisme plaide en faveur d'une coordi-
nation internationale.

Préserver I'intégrité du systeme financier demeurera la préoccupation
essentielle des autorités. Au cours des quelque dix derniéres années, des
efforts sensibles ont déja été entrepris pour renforcer le cadre prudentiel
et fournir ainsi le complément nécessaire a la déréglementation des struc-
tures. Beaucoup reste a faire, cependant, pour tenir compte des nouvelles
réalités des marchés.

Les changements dans la structure et le fonctionnement du systeme
financier ont affecté a plus d’un titre la nature et les canaux de transmission
du risque systémique. Comme le montre |'analyse ci-apres, ils ont renforcé
I'importance des mécanismes de paiement et de reglement et des risques de
marché, considérablement accéléré le rythme de propagation des perturba-
tions et souligné le role vital de I'offre de liquidités dans I'activité financiere.
lls ont également accru la complexité des problémes en rendant les mar-
chés et institutions plus opaques et les intervenants moins homogeénes.

Les systemes de paiement et de réglement ont toujours été les princi-
paux vecteurs institutionnels de propagation des crises systémiques, géné-
ralement déclenchées par la défaillance d’'un ou plusieurs participants.
Cependant, I'explosion en volume des transactions financiéres et des flux
de paiements qui y sont liés sur les quelque quinze derniéres années a
profondément modifié la dimension des risques encourus. Ceux-ci se
concentrent habituellement sur les systemes interbancaires de transferts
de fonds de montants élevés qui servent de support a I'activité financiére.
Les banques participant a ces systémes s'exposent a présent en cours
de journée a des risques de crédit et de liquidité sans précédent, d'une
ampleur potentielle plus grande que ceux qui apparaissent d'ordinaire dans
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leur bilan et sont souvent suivis et contrélés de maniére moins rigoureuse.
Cela accroit, en principe, la vulnérabilité du systeme a I'égard de la défail-
lance d'un participant ou d’'un probleme technique, tout en augmentant le
danger d’effets de domino. Certains développements ont contribué a faire
prendre conscience de I'ampleur de ces risques: les conséquences interna-
tionales de la faillite de la Banque Herstatt en 1974 — et pourtant les risques
étaient alors nettement moindres — les problemes techniques de la Bank of
New York en 1985 et méme les difficultés considérables de Drexel en 1990.

Avec I'expansion rapide des marchés des titres et instruments dérivés
ainsi que des contrats de change, les établissements sont a présent plus
exposés aux risques de marché. Les fluctuations des cours des actifs jouent
un role plus important en tant que source et canal de transmission des
chocs potentiels. Cette situation plaide en faveur de procédures de gestion
des risques destinées a en controler I'ampleur, dans le cadre généralement
d'opérations de couverture sur instruments dérivés. Elle souligne également
'importance d'un fonctionnement efficace des marchés, méme dans des
conditions défavorables: les cotations doivent se poursuivre et les transac-
tions étre exécutées et réglées. Comme, de plus en plus, les positions
prises recouvrent plusieurs marchés, les problémes apparus dans un com-
partiment peuvent rapidement se transmettre a d'autres. Le krach boursier
de 1987 montre bien comment des mécanismes de fonctionnement tres dif-
férents d'un marché a 'autre pour des produits se substituant aisément les
uns aux autres peuvent avoir des effets déstabilisateurs, sous forme de
vitesses de réaction des prix fort différentes, d’arréts non coordonnés de
I'activité et de difficultés de financement excessives. Ainsi, la défaillance
d’'un gros teneur de marché sur les marchés de gré a gré d’instruments
dérivés pourrait avoir de graves conséquences.

La transmission des perturbations sur les marchés des capitaux a tou-
jours été tres rapide, mais son rythme et sa portée se sont sensiblement
accrus par suite de I'évolution des technologies de I'information et de l'inté-
gration des compartiments de marché. Les retraits de dépots généralisés
par les particuliers ne sont plus un sérieux facteur de déclenchement de
crise, grace en partie aux systémes de protection des dépdts en vigueur
dans de nombreux pays. Le principal canal potentiel est le prélevement de
fonds sur les marchés réservés a la clientéle d’entreprises ou la réticence
des participants a conclure des transactions avec une contrepartie, en
raison d'incertitudes au sujet de sa solidité financiere. On en veut pour illus-
tration les difficultés de la Bank of New England pour dénouer des contrats
sur instruments dérivés pour un encours se chiffrant en milliards de dollars.
L'urgence des décisions a prendre dans des conditions de marché parfois
difficiles, ajoutée a I'importance des engagements, augmente le risque d’un
retrait généralisé et complique la tiche des institutions responsables de
leur intégrité.

Ces observations donnent a penser que l'offre de liquidité joue un
role plus important dans le nouvel environnement financier. Cela peut
sembler quelque peu paradoxal, en ce sens que le besoin de fonds d'origine
externe devrait étre en principe réduit puisque les actifs sont devenus plus
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facilement négociables. En outre, la conception de nombreux instruments
dérivés limite les opérations de réglement. En pratique, cependant, les mar-
chés des titres et produits dérivés ne pourraient guére fonctionner sans un
apport adéquat de liquidité: c’est la capacité des intervenants de régler leurs
transactions, et leur confiance dans |'aptitude de leurs contreparties a faire
de méme, qui sont a la base de I'activité de négociation. C'est pour cette
raison que les banques, en tant que principale source de fonds rapidement
disponibles, demeurent I'ossature de I'activité financiére, méme dans les
pays ol les chiffres mesurant I'intermédiation semblent montrer qu’elles
n'occupent plus une place aussi grande dans le systeme financier. Les éven-
tuels doutes a ce sujet auraient di étre dissipés par I'expérience du krach
boursier de 1987, qui a souligné la nécessité de maintenir des lignes de
crédit a la disposition des opérateurs des marchés des titres et instruments
dérivés, afin d’éviter toute instabilité systémique.

Les marchés des capitaux sont devenus plus opaques de diverses
manieres, tant pour les participants que pour les responsables de la surveil-
lance. Certes, beaucoup a été fait pour améliorer la diffusion d’informa-
tions, mais on observe une opacité accrue des instruments, des liens entre
instruments et marchés et des structures de fonctionnement des établisse-
ments. Posséder une trés bonne connaissance des nouveaux produits finan-
ciers et techniques de négociation est I'apanage d'un groupe de personnes
relativement restreint, alors que les liens entre instruments et entre mar-
chés et leur vulnérabilité a I'évolution des conditions des marchés sont plus
difficiles a cerner et n'ont été mis a I'épreuve que dans quelques cas isolés.
Méme si les participants ont la possibilité d’évaluer leurs propres risques, ils
ont de plus en plus de mal a appréhender les risques globaux de leurs
contreparties et la concentration du marché. Cette constatation a été faite
sur le marché interbancaire, par exemple, du fait de ['utilisation beaucoup
plus grande des instruments dérivés de gré a gré. La complexité croissante
des structures de fonctionnement, illustrée par I'émergence de conglo-
mérats financiers nationaux et internationaux, rend encore plus délicate
I’évaluation de la solidité d’un établissement et des unités qui le composent.
Comme I'a récemment montré |'épisode de la BCCI, la mondialisation finan-
ciere a fortement contribué a I'apparition de groupes bancaires a structure
opaque. Dans ces conditions, I'appréciation des risques, de contrepartie en
particulier, devient bien plus difficile.

Du fait de la suppression des obstacles limitant I'accés aux marchés
et de I'expansion de ces derniers, les participants aux divers comparti-
ments sont devenus plus hétérogénes. Cette évolution a accentué I'impor-
tance des différences existant au niveau des dimensions, des objectifs, des
cultures d'entreprise et des contraintes réglementaires. Particulierement
nette dans les principaux centres financiers internationaux, elle a soulevé
deux probléemes voisins. D'une part, elle a généralement accru le risque
d’inégalités concurrentielles entre les établissements. D’autre part, elle a
nui aux dispositions prudentielles informelles, tout en génant I'apparition
ou l'efficacité de I'autoréglementation par suite de la divergence des inté-
réts en jeu.
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Les quatre défis:

surveillance
prudentielle
des institutions
individuelles;

La nature changeante du risque systémique pose au moins quatre défis aux
autorités. Les trois premiers correspondent aux lignes de défense essen-
tielles qui peuvent étre constituées pour faire face au risque de crise: régle-
mentation et surveillance prudentielles des institutions individuelles, élabo-
ration de mécanismes régulateurs du systéme et techniques de gestion des
crises. Le quatrieme concerne une dimension vitale de toutes les lignes de
défense, a savoir le dosage entre intervention officielle et discipline du
marché.

En s’attaquant a la source aux prises de risques excessives, la régle-
mentation et la surveillance prudentielles des institutions individuelles pour-
raient permettre de mieux prévenir les perturbations systémiques. Toute
approche de cette nature doit prendre en compte un certain nombre
d'éléments.

En principe, cette approche devrait couvrir au moins les entreprises
financieres dont la défaillance pourrait engendrer des problémes systé-
miques. Un certain désaccord existe inévitablement sur ce que cela devrait
signifier en pratique, méme si I'expérience antérieure montre qu'une cou-
verture limitée aux «banques» peut ne pas suffire. Il est largement admis,
toutefois, qu'en dépit des initiatives importantes visant a étendre cette cou-
verture au cours de la derniére décennie, tant sur le plan national qu'a
'échelle internationale, diverses lacunes subsistent au niveau de la surveil-
lance. La plus évidente peut-étre est celle qui permet a des maisons de
titres d'effectuer certaines catégories d'activités par le biais d'établisse-
ments affiliés non soumis a la surveillance.

En liaison avec la notion de couverture, il conviendrait de préciser si la
surveillance des établissements devrait s'effectuer ou non sur une base
consolidée. Bien que la signification exacte de cette expression donne lieu a
des interprétations différentes, la question fondamentale est de savoir si
I'on peut espérer que I'indépendance du capital des unités au sein du méme
groupe financier, complétée éventuellement par des «pare-feu» destinés a
limiter les transferts de capitaux entre celles-ci, permette d'isoler ces unités
du reste du groupe en période de difficultés. L’expérience récente, illustrée
par la défaillance de Drexel aux Etats-Unis et de British and Common-
wealth au Royaume-Uni, a montré que les perceptions des marchés et les
interdépendances de groupe jouent a I'encontre d’une véritable séparation.
L'absence de consolidation peut donc fausser I'évaluation de la solidité
réelle des entreprises financiéres et engendrer des insuffisances dans la sur-
veillance. La consolidation est désormais une pratique courante dans le
controle bancaire, suite a I'action internationale concertée entreprise au
début des années quatre-vingt. Ce n’est pas encore un principe communé-
ment accepté dans la surveillance des opérations sur titres et de I'activité
d’'assurance. En outre, son extension a des organismes exercant des
activités trés diversifiées se heurte a des difficultés de caractére conceptuel.

La question de la répartition des responsabilités en matiére de surveillance
et de la coordination entre les différentes autorités s’est vu conférer une
importance accrue, du fait de la déspécialisation et de I'internationalisation
des établissements. Les autorités nationales restent partagées au sujet des
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mérites de la centralisation des responsabilités de surveillance, les avis étant
sensiblement affectés par le cadre juridique historique, au sujet notamment
de la possibilité de conjuguer opérations bancaires commerciales et activité
de banque d’affaires. Un consensus existe toutefois sur la nécessité d'inten-
sifier la coopération nationale et internationale dans des domaines tels que
I'attribution précise des responsabilités, I'échange d’informations et, a un
degré moindre, I'amélioration de la cohérence des méthodes de surveil-
lance. La coopération entre autorités de controle bancaire s’est renforcée
au cours des années quatre-vingt, comme en attestent la conclusion du
Concordat de Bile et I'accord ultérieur sur les normes de fonds propres.
Depuis la fin des années quatre-vingt, une coopération a commencé a s'ins-
taurer entre responsables de la surveillance de I'activité bancaire, des opéra-
tions sur titres et, plus récemment, des assurances.

En ce qui concerne la méthodologie de la surveillance, la question du
niveau des fonds propres revét une dimension nouvelle depuis le milieu des
années quatre-vingt. L'accord de Bile instituant des normes a cet égard a
été congu pour renforcer la solidité des banques face a des pertes poten-
tielles, par le biais notamment d’un traitement plus équilibré du risque de
crédit et de 'inclusion des engagements hors bilan dans le dispositif des
fonds propres, tout en réduisant les inégalités concurrentielles résultant des
différences dans les pratiques nationales. Les années quatre-vingt-dix
devraient voir I'extension de I'accord, afin de couvrir les risques de marché
et de taux d'intérét, question qui souléve des problémes techniques déli-
cats. Des travaux se poursuivent également, tant au niveau de la CE qu'a
celui, plus vaste, de la communauté internationale, pour parvenir a une plus
grande cohérence des normes entre autorités de controle bancaire et res-
ponsables de I'activité sur titres et réduire ainsi les possibilités d’arbitrage
entre les réglementations. En dépit de divergences sensibles dans les
approches vis-a-vis de la surveillance (voir soixantiéeme Rapport annuel),
d'importants progrées ont été accomplis, comme en témoigne I'accord
conclu lors de la réunion du début de 1992 entre le Comité de Bile sur le
contréle bancaire et le Comité technique de I'Organisation internationale
des commissions de valeurs mobilieres. On ignore, cependant, quel sera le
degré de cohérence réalisable, compte tenu des différences considérables
entre les diverses activités.

La surveillance des institutions individuelles doit étre complétée par
des dispositions prudentielles au niveau du systéme, pour faire face aux pro-
blemes pouvant découler des liens entre les établissements et de chocs de
caractere général. Habituellement, cette deuxieme ligne de défense
implique la mise en commun de ressources, dans le but de partager les
pertes ou d’assurer un soutien de liquidité extérieur (par exemple, systémes
d’assurance des dépéts pour les petits déposants). Elle peut également
comporter des mécanismes permettant de suivre et de controler les risques
globaux des participants a des sous-systemes spécifiques (comme sur cer-
tains marchés organisés). Un défi a relever pour la décennie quatre-vingt-dix
sera de concevoir de tels mécanismes et d'en étendre la couverture,
de maniéere a tenir compte de la complexité croissante des relations
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financiéres. Au premier rang des priorités figurent les arrangements a
mettre en place dans les systemes de paiement et de réglement, ceux sur-
tout qui permettent le transfert interbancaire de fonds de montants élevés,
domaine dans lequel des progres ont déja été accomplis depuis le milieu des
années quatre-vingt avec l'introduction de politiques de réduction des
risques. Celles-ci ont instauré, par exemple, des systémes de mise en
commun de slretés ou de répartition des pertes et des facilités centralisées
pour surveiller et limiter les risques de réglement. Un domaine connexe est
celui des systemes transfrontiéres de compensation interbancaire, destinés a
réduire les flux de réglement et les risques réciproques de crédit et de liqui-
dité, pour lesquels un rapport récent des banques centrales des pays du
Groupe des Dix recommande une série de normes de sécurité minimales et
précise les principes d’un suivi concerté par les banques centrales.

En cas de crise ne pouvant étre surmontée au moyen des mécanismes
de sécurité intégrés au systeme, les autorités peuvent étre appelées a inter-
venir pour en limiter I'ampleur et la gravité. La forme que revétira cette
troisieme ligne de défense dépendra de l'origine et de I'importance du choc,
des secteurs touchés et d’'autres facteurs spécifiques a chaque pays. Sou-
vent, cependant, la banque centrale sera concernée, en tant qu'institution
contrélant en dernier ressort la liquidité du systéme. La tache des autorités
est donc d'adapter leurs techniques d’intervention au nouvel environnement
financier, ol les sources des chocs et, par conséquent, le besoin de liquidité
peuvent étre plus éloignés de leurs «interlocuteurs privilégiés» (les
banques), ol la complexité des marchés et les relations institutionnelles
réciproques peuvent rendre plus difficiles les jugements sur I'ampleur et la
portée de l'intervention requise et ou les délais de réaction sont beaucoup
plus courts que par le passé. Cette tiche exige une connaissance appro-
fondie des mécanismes et des opérateurs du marché.

Un point essentiel de la conception du systéme de lignes de défense
est le dosage entre discipline du marché et intervention officielle. La disci-
pline du marché a ses limites en ce sens qu'elle peut étre insuffisante ou
s'exercer d’'une maniére qui ne soit pas compatible avec la stabilité du sys-
teme. Un inconvénient de l'intervention officielle est qu'elle risque, dans
certaines circonstances, d'aller a I'encontre du but recherché si elle donne
aux opérateurs du marché une fausse impression de sécurité et les encou-
rage a accepter des risques supplémentaires — probléme souvent désigné
par |'expression «risque moral».

Des différences existent d'un pays a l'autre en ce qui concerne ce
dosage; dans l'ensemble, cependant, la tendance récente a consisté a
accorder une place plus importante a la discipline du marché parallélement
a la surveillance prudentielle. La recherche de ce dosage a dominé les dis-
cussions sur la politique a suivre aux Etats-Unis, ou les modifications des
systéemes de paiement et de réglement, le durcissement des systemes d’as-
surance des dépots et la remise en cause de la doctrine «too big to fail» ont
été dictés par la conviction que les incitations a la prudence avaient perdu
leur effet depuis trop longtemps en raison de I'existence d’'un «filet de sécu-
rité» trop généreux et d’un colt trop bas. D’'une maniére plus générale, le
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renforcement global du dispositif de fonds propres peut étre aussi de
nature a conférer une place plus grande a la discipline du marché. Bien que
les exigences en matiere de fonds propres agissent comme une contrainte
extérieure sur le comportement des investisseurs, en les amenant a consti-
tuer des garanties contre des pertes potentielles, leur durcissement incite
également davantage les marchés financiers a surveiller et a discipliner un
établissement et leur en donne les moyens.

Faire pencher la balance dans le sens de la discipline du marché n’est
pas une tache simple. Cette démarche requiert une meilleure diffusion d’in-
formations, ce qui souléve des questions controversés sur le choix des sys-
témes comptables ainsi que sur la nature et la portée des informations
publiées. Avant toute chose, la réduction de lincitation a prendre des
risques excessifs sera fonction de la crédibilité de 'engagement des auto-
rités de limiter leur intervention au minimum requis en cas de perturba-
tions. Cette crédibilité n’est qu'en partie un probléeme de législation et de
réglementation; dans I'environnement financier complexe d’aujourd’hui, elle
exige inévitablement que les autorités bénéficient d’une certaine marge de
manceuvre. A l'instar de I'engagement des autorités monétaires a I'égard de
I'inflation, elle doit se concrétiser par une action cohérente.

Quelle que soit I'efficacité du dispositif mis en place pour faire face au
risque systémique, cependant, la lecon a tirer de I'expérience passée est que
ce sont les établissements eux-mémes qui détiennent la clé de la stabilité
financiere. L'activité financiere ne se limite pas seulement a la prise de
risques, elle demande aussi une détermination adéquate des colts et une
bonne gestion de ces risques comme garants d’un succés durable. La sur-
veillance la plus efficace, en définitive, commence chez soi.
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IX. Activités de la Banque

1. Coopération entre banques centrales et organisations
internationales

Au cours de |'exercice écoulé, la Banque a continué de jouer son role tradi-
tionnel de promoteur de la coopération monétaire internationale.

La Banque a participé, en qualité d’observateur, aux travaux du Comité
intérimaire du Conseil des gouverneurs du Fonds monétaire international
sur le systeme monétaire international ainsi qu'aux réunions des ministres
des Finances et gouverneurs des banques centrales des pays du Groupe des
Dix et de leurs suppléants. Par ailleurs, la Banque a continué d’assumer les
fonctions qui lui ont été confiées, en aolt 1964, par les ministres et gouver-
neurs des banques centrales des pays du Groupe des Dix et qui consistent a
recueillir et 2 communiquer a tous les membres de ce groupe, de méme
qu’au Groupe de travail N° 3 de I'Organisation de coopération et de déve-
loppement économiques, des données relatives au financement des excé-
dents et déficits des comptes extérieurs des pays du Groupe des Dix.

En plus des réunions régulieres, a Béle, des gouverneurs des instituts
d’émission des pays du Groupe des Dix, la Banque a continué d’organiser,
entre représentants des banques centrales, des rencontres périodiques sur
diverses questions. Elle a de nouveau assuré, comme par le passé, le secré-
tariat de différents comités et groupes d’experts.

Le Comité permanent des euromonnaies a continué de surveiller les
développements sur les marchés bancaires et financiers internationaux. Il a
examiné, en particulier, les implications, pour les marchés des capitaux, de
I'évolution sur certains marchés d’actifs et le réle des préts bancaires inter-
nationaux dans le processus de transition dans les pays d’Europe de I'Est.
Au cours de I'année, le Comité a également passé en revue les développe-
ments intervenus ainsi que diverses questions de politique économique dans
le domaine des relations interbancaires internationales et celui des marchés
dérivés. La Banque a poursuivi, d’autre part, la collecte, I'analyse et la diffu-
sion de données statistiques sur I’évolution internationale de |'activité ban-
caire et des marchés financiers.

Le Comité de Bale sur le contrdle bancaire a accordé la priorité a trois
projets au cours de I'année écoulée. Premiérement, a la suite de I'affaire de
la BCCI, le Comité a procédé a un examen des procédures de collaboration
pour la surveillance des banques internationales. Il est probable qu’une série
de normes minimales visant a renforcer le Concordat de Bale sera publi¢e
sous peu par les gouverneurs des banques centrales du Groupe des Dix.
Deuxiemement, dans le cadre du suivi des progres de 'accord de Bale sur
les fonds propres de juillet 1988, un amendement a été rendu public en
novembre 1991 concernant I'inclusion dans les fonds propres des provisions
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générales et des réserves générales pour créances douteuses. Troisiéme-
ment, des conclusions préliminaires ont été arrétées avec le Comité
technique de ['Organisation internationale des commissions de valeurs
mobiliéres en vue de la mise en application de normes minimales de fonds
propres pour les risques de marché encourus par les banques et maisons de
titres. Des propositions sur ces questions devraient étre diffusées au cours
de 1992, dans le cadre d'une consultation officielle auprés des milieux ban-
caires et des participants a |'activité sur titres. En juin 1991, M. E. Gerald
Corrigan, Président de la Federal Reserve Bank of New York, a été nommé
Président du Comité de Bale a la suite du déces de Huib J. Muller, qui prési-
dait le Comité depuis octobre 1988.

Le Service chargé des relations avec les pays d’Europe de I'Est et les
organisations internationales, constitué au milieu de 1990, a intensifié sa
tache de coordination de I'assistance technique et de la formation fournies
par les banques centrales des pays du Groupe des Dix et d’Autriche a leurs
homologues d’Europe de I'Est. En collaboration étroite avec le Fonds
monétaire international, ces activités de coordination ont été étendues afin
d’accroitre sensiblement le nombre des banques centrales apportant leur
concours et, du coté des bénéficiaires, d’inclure celles des républiques de
I'ex-Union soviétique. Le Service a participé, au nom de la BRI, a des mis-
sions du FMI dans cette région. Dans le cadre du réle joué par la Banque en
tant que forum d’échange de vues entre responsables de banques centrales,
il a organisé des réunions et des séminaires a |'intention des représentants
de banques centrales de pays industrialisés et d’Europe de I'Est afin de par-
tager leurs expériences respectives dans des domaines spécifiques.

Le Comité sur les systemes de paiement et de réglement a tenu ses
réunions régulieres en juin et décembre de I'an dernier. |l a continué a exa-
miner I'évolution des dispositifs nationaux et transfrontiéres de paiement,
compensation et réglement dans les pays du Groupe des Dix. Une atten-
tion particuliere a été accordée aux infrastructures actuelles et futures qui
constituent des liens importants entre les systémes de paiement et de
réglement des différents pays. Le Comité a également étudié des rapports
élaborés par des groupes de travail sur les méthodes de livraison contre
paiement pour le reéglement des opérations sur les marchés des titres ainsi
que les mesures auxquelles les banques centrales peuvent recourir, sur un
plan individuel ou sous une forme collective, pour améliorer I'efficacité et
réduire les risques au niveau du reglement des opérations transfrontieres et
multidevises.

Le Groupe des experts informaticiens a continué de consacrer son
attention au domaine des télécommunications, en étudiant, en particulier,
les réseaux et les systéemes informatiques qui constituent linfrastructure
technique des principaux systémes de paiement dans les pays du Groupe
des Dix; il a également procédé a un examen des réseaux qui relient les
banques centrales a d’autres banques et a des prestataires de services pour
I'échange automatisé d’informations. Son groupe de travail sur les questions
de sécurité, qui complete les travaux du Groupe dans ces deux domaines
sous |'angle de la sécurité, a effectué une nouvelle analyse du phénoméne des
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virus informatiques et examiné la dépendance existant entre les installations
informatiques et I'environnement technique dans lequel elles opérent.

Le Groupe d’experts sur les questions relatives a la banque de données
monétaires et économiques a continué de faire porter son attention sur les
possibilités d’extension des services de la banque de données de la BRI au
profit des banques centrales des pays du Groupe des Dix. Il a passé en
revue les efforts visant a améliorer les délais de transmission et le contrdle
qualitatif des statistiques et convenu de nouvelles initiatives dans ce
domaine. Les questions touchant la sécurité de I'information ont été exa-
minées, en particulier pour les télécommunications avec les institutions par-
ticipantes faisant appel a des techniques modernes. Eu égard a l'intérét,
pour les banques centrales, d'une extension de la couverture des statistiques
de la banque de données a des pays extérieurs au Groupe des Dix, la BRI a
rendu compte de I'évolution favorable de ses arrangements bilatéraux pour
I’échange de données avec les banques centrales de ces pays.

Le Comité des gouverneurs des banques centrales des Etats membres
de la Communauté économique européenne et le Conseil d’administration
du Fonds européen de coopération monétaire (FECOM) ainsi que leurs
sous-comités et groupes de travail ont continué de tenir la plupart de leurs
réunions a la BRI, ol se trouve également le Secrétariat permanent du
Comité des gouverneurs. Le Comité des gouverneurs, principal forum de
coopération monétaire dans la Communauté, a fourni une importante
contribution a la préparation du Traité sur 'union européenne, approuvé par
les chefs d’Etat et de gouvernement réunis a Maastricht en décembre 1991.

Conformément a son mandat, conféré par la Décision du Conseil des
Communautés européennes en date du 12 mars 1990, le Comité des gou-
verneurs a publié, en avril 1992, son premier rapport annuel sur ses
activités et sur la situation monétaire et financiére dans la Communauté.
Le rapport, qui couvre la période allant de juillet 1990 a décembre 1991,
a été transmis au Parlement européen, au Conseil des Communautés
européennes et au Conseil européen.

2. Fonctions d’Agent et de Mandataire (Trustee)

Au cours de 'exercice écoulé, la Banque a continué d’assurer diverses fonc-
tions d’Agent dans le domaine des réglements financiers internationaux.

a) Agent du Fonds européen de coopération monétaire (FECOM)

La Banque a continué d'assumer les fonctions d’Agent du FECOM qu’elle
remplit depuis le ler juin 1973.* Elles concernent, d'une part, le fonctionne-
ment du SME et, d'autre part, ['exécution des transactions financieres liées
aux opérations d'emprunt et de prét de la Communauté destinées au sou-
tien des balances des paiements des pays membres de la CE.

“On trouvera dans le cinquante-quatrigme Rapport annuel, pages 188-190, une description des
structures et fonctions du FECOM.
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Au cours de la période allant du ler avril 1991 au 31 mars 1992, les inter-
ventions effectuées par les banques centrales du SME dans les monnaies
d’autres pays participant a ce systeme et comptabilisées dans les livres du
FECOM dans le cadre du mécanisme de financement a trés court terme se
sont élevées a environ Ecus 302 millions.

Le volume des Ecus émis par le FECOM dans le cadre des contrats
d’échange (opérations de swap) trimestriels avec chacune des banques
centrales de la CE signataires de I’Accord du 13 mars 1979 ainsi qu’avec
I'Institut Monétaire Luxembourgeois a légerement baissé, revenant
d’Ecus 46,6 milliards au Ter avril 1991 a Ecus 46,3 milliards au 31 mars 1992.

En ce qui concerne les opérations d’emprunt et de prét de la Commu-
nauté visées dans le Reglement (CEE) N° 1969/88 aménageant le méca-
nisme d’emprunts communautaires destinés au soutien des balances des
paiements des Etats membres,* dont certains détails ont déja été donnés
dans les cinquante-sixiéme, cinquante-septiéme et soixante et uniéeme
Rapports annuels, respectivement pages 194195, 209 et 226-227, au cours
de la période sous revue I'Agent a continué de percevoir des emprunteurs,
a savoir la France et la Greéce, et de répartir aux bailleurs de fonds de la CE,
les montants dus au titre des intéréts, commissions et frais sur les emprunts
en circulation.

L'Agent a, en outre, assuré les transactions financiéres liées aux opéra-
tions ci-dessous relatives aux préts de la Communauté accordés a ces deux

pays:

— a I'échéance d'intéréts du 26 juillet 1991, remboursement anticipé par la
France du prét d’Ecus 30.000.000 1983-93 au taux de 11,50% I'an, corres-
pondant a la troisieme tranche de I'emprunt obligataire 1983—-87/90/93
d’Ecus 150.000.000 en trois tranches;

—aux échéances finales suivantes, remboursement par la Gréce des préts
ci-apres:

le 2 janvier 1992, DM 30.000.000 1987-92 au taux de 5,54% I'an, corres-
pondant a I'emprunt bancaire de méme montant,

le 29 janvier 1992, Ecus 100.000.000 1988-92 a taux variable (deuxiéme
tranche du prét 1988-91/92/93 d'Ecus 350.000.000 en trois tranches),
correspondant a la deuxiéme tranche de I'emprunt obligataire de méme
montant au taux de 73%% ['an,

le 21 février 1992, DM 500.000.000 198692 a taux variable, correspondant
a '’emprunt obligataire de méme montant, et

le 25 février 1992, Ecus 150.000.000 1987-92 au taux de 7%% |'an (premiére
tranche du prét 1987-92/94 d’Ecus 350.000.000 en deux tranches), corres-
pondant a la premiére tranche de I'emprunt obligataire de méme montant.

* Avec effet au 24 juin 1988, ce Réglement a remplacé le Réglement (CEE) N° 682/81 du 16 mars
1981 qui constituait jusque-la la base légale de I'activité du FECOM pour les opérations d'emprunt et
de prét de la Communauté.

244



Le tableau suivant montre, a la date du 31 mars 1992, I’encours des préts
accordés par la Communauté.

Encours des emprunts communautaires au 31 mars 1992
Pays emprunteur | Dollars Deutsche Francs Yens Ecus
EU marks suisses
en millions
Grece 250 836 227 25.000 1.090

b) Agent du Systéme de compensation et de réglement de I’Ecu privé

Depuis octobre 1986, la Banque exerce les fonctions d’Agent du Systéme
de compensation et de réglement de I'Ecu privé, conformément aux dispo-
sitions de conventions successives conclues entre ['Association bancaire
pour I'Ecu (ABE), Paris, et la BRI, la derniére en date ayant été signée et
étant entrée en vigueur le 27 décembre 1990.* Les banques membres de
I'’ABE peuvent accéder au rang de banque de compensation sur la base de
criteres définis par cette institution. Par suite de la fusion de Algemene
Bank Nederland N.V. et de Amsterdam-Rotterdam Bank N.V. en septembre
1991, le nombre des banques de compensation s’élevait a quarante-quatre
au 31 mars 1992.

¢) Mandataire (Trustee) d’emprunts publics internationaux

Comme il en était fait rapport les années précédentes jusqu'en 1988, la
Banque a rempli les fonctions de Trustee pour les obligations de conversion
et de consolidation émises par le gouvernement de la République fédérale
d’Allemagne, conformément a I'Accord de Londres du 27 février 1953 sur
les dettes extérieures allemandes. Ces obligations sont arrivées a leur
échéance finale en octobre 1972 dans le cas de I'Emprunt extérieur alle-
mand de 1924 (Emprunt Dawes) et en juin 1980 dans le cas de 'Emprunt
international 1930 du gouvernement allemand (Emprunt Young). En ce qui
concerne la garantie de change de I'Emprunt Young aux termes de I'’Accord
de Londres, il convient de se référer aux pages 182-183 du cinquantiéme
Rapport annuel de la Banque, publié en juin 1980.

Par suite de la réunification de I'Allemagne le 3 octobre 1990, et eu
égard aux engagements qu'il avait pris dans le cadre de I'Accord de Londres,
le gouvernement de la République fédérale d’Allemagne a annoncé son
intention de régler les arriérés d’intéréts, pour la période 1944 a 1952, tant
pour I'Emprunt Dawes que pour 'Emprunt Young. A cet effet, les autorités
allemandes ont déja commencé a lancer treize nouvelles émissions d’obliga-
tions de consolidation. Ces nouvelles obligations portent intérét a 3% I'an a

*On trouvera dans le cinquante-sixieme Rapport annuel, pages 195 et 196, une description des
structures et du fonctionnement de ce systeme de compensation.
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partir du 3 octobre 1990, payable semestriellement a compter du 3 avril
1991, et atteindront leur échéance finale le 3 octobre 2010.

Compte tenu de |'évolution technique intervenue ces dernieres années
dans les émissions d’obligations, les autorités allemandes se sont adressées a
la BRI pour lui demander d’assumer, sous une forme simplifiée, certaines des
fonctions qu’elle avait précédemment accomplies en qualité de Trustee. La
Banque a fait savoir qu’elle était disposée, en principe, a apporter son
concours pour les nouvelles obligations de consolidation 1990-2010. Toute-
fois, les négociations a ce sujet n'ont pas encore abouti.

3. Assistance financiére aux banques centrales

Alors que la BRI avait été approchée a plusieurs reprises au cours des exer-
cices précédents pour la mise en place de crédits-relais, seule une opération
de ce type a été établie par elle durant I'exercice 1991-92. Il s’agit en I'oc-
currence d'une facilité en faveur de la Banque Nationale de Roumanie,
accordée en septembre 1991, portant sur un montant total d’Ecus 180 mil-
lions, dont Ecus 145 millions ont été octroyés par la BRI et Ecus 35 millions
par le KfW (Kreditanstalt fiir Wiederaufbau) de la République fédérale
d’Allemagne. La part de la BRI était couverte par la garantie de dix banques
centrales de la CE.

Ce prét était destiné a préfinancer la premiere tranche d’un crédit de
la CE en faveur de la République de Roumanie, qui devait étre mise a dispo-
sition en novembre 1991. Toutefois, en raison d'une question technique de
procédure, le crédit de la CE n’a pu étre libéré avant fin janvier 1992. Par
suite, il a été décidé d'un commun accord de fixer I'échéance du crédit-
relais au 31 janvier 1992; a cette date, les fonds obtenus par la Banque
Nationale de Roumanie lui ont alors permis d’en rembourser la totalité.

4. Opérations du Département bancaire

Le bilan de la Banque et le compte de profits et pertes au 31 mars 1992 ont
été vérifiés par les commissaires—veérificateurs; ils figurent a la fin du présent
Rapport et sont exprimés en francs or.®

A la fin du soixante-deuxieme exercice, le 31 mars 1992, le total du

bilan atteignait F or 47.961.052.059
Au 31 mars 1991, il s’établissait a F or 45.719.139.929
L'augmentation est ainsi de For 2241.912.130
ou de 4,9%.

Cette hausse, qui se compare a celle de 10,7% pour I'exercice
précédent, est essentiellement due a un accroissement des ressources; en
effet, les fluctuations de change, d’une fin d’exercice a l'autre, ont été peu

*Le franc or (en abrégé F or) équivaut @ 0,29032258... gramme d'or fin — article 4 des Statuts. Les
éléments d'actif et de passif exprimés en dollars EU sont convertis au cours de $EU 208 'once d'or
fin (équivalant a 1 franc or = $EU 1,94149...); tous les autres éléments exprimés en monnaies sont
convertis sur la base des cours du marché par rapport au dollar EU.
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importantes et leur incidence ne représente par conséquent qu'une faible
part de la hausse du bilan. Il convient de relever que la plupart des mon-
naies autres que le dollar EU se sont appréciées en termes de francs or, a
I'exception notamment du franc suisse.

BRI: évolution du total du bilan
au cours des cinq derniers exercices

Exercice clos le 31 mars

Total du bilan

Différence par rapport a I'exercice
précédent

en millions de francs or

en pourcentage

1988
1989
1990
1991
1992

38.151
42.234
41.291
45,719
47.961

+

8.207
4.083

943
4.428
2.242

=5

4

+ 27
11
= 3
1
5

+

4 <k

Ne sont pas inclus dans le bilan:
— les effets et autres titres détenus sous dossier pour le compte de banques
centrales ou d'autres déposants;
— les écritures découlant des fonctions de la Banque en tant qu’Agent du
Fonds européen de coopération monétaire, telles que décrites précédem-

ment a la Section 2;

— l'or conservé sous dossier pour le compte de divers déposants. Ce poste,
en léger recul, s'inscrit a 1.246 millions de francs or au 31 mars 1992, contre
1.275 millions au 31 mars 1991.

Passif (composition des ressources)

BRI: évolution des ressources
au cours des cinq derniers exercices
(aprés la répartition proposée a I'Assemblée générale)

Exercice clos le 31 mars | Capital versé Fonds Autres Total
et réserves emprunteés passifs du bilan
en millions de francs or
1988 1.335 35.658 1.158 38.151
1989 1.404 39.875 955 42.234
1990 1.476 38.673 1.142 41.291
1991 1.557 42.856 1.306 45.719
1992 1.644 44.866 1.451 47.961
A. Capital et réserves
a) Capital libéré For 295.703.125

Le capital autorisé est demeuré inchangé a 1.500 millions de francs or; il en est
de méme du capital émis, qui se subdivise en 473.125 actions libérées de 25%.
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b) Réserves

L'évolution des diverses réserves, qui sont passées en revue ci-apres, figure
au tableau se trouvant a la fin du présent Rapport, sous point I.

1) Fonds de réserve légale For 30.070.313

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

2) Fonds de réserve générale

apreés répartition du bénéfice net de
I'exercice 1991-92 For 672.816.157

Ce fonds s'élevait a 646,7 millions de francs or au 31 mars 1991; il est
proposé d'y transférer un montant de 26,1 millions de francs or par prélé-
vement sur le bénéfice net de I'exercice, en conformité avec les dispositions
de I'article 51(3) des Statuts.

3) Fonds spécial de réserve de dividendes

apres répartition du bénéfice net de
I'exercice 1991-92 F or 42.530.055

Ce fonds avait été porté a 39,5 millions de francs or a la fin de I'exer-
cice 1989-90; il augmente de 3 millions de francs or.

Cette hausse, qui est conforme aux dispositions de I'article 51(4) des
Statuts, interviendra également par prélevement sur le bénéfice net.

4) Fonds de réserve libre

apres répartition du bénéfice net de
I'exercice 1991-92 For 603.066.872

contre 545,2 millions de francs or au 31 mars 1991. Il a été recommandé
d’affecter une somme de 57,9 millions de francs or a ce fonds, également
par prélevement sur le bénéfice.

Le montant total qu'il est envisagé de transférer aux réserves par pre-
levement sur le bénéfice net de I'exercice 199192 s’éléve ainsi a 87 mil-
lions de francs or.

Les réserves atteindront alors F or 1.348.483.397
contre 1.261,5 millions au 31 mars 1991.

B. Fonds empruntés

Les tableaux suivants indiquent I'origine, la nature et la durée des ressources
empruntées par la Banque.
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BRI: fonds empruntés d’apres leur origine
Origine Exercice clos le 31 mars Différence
1991 | 1992
en millions de francs or
Dépots des banques centrales 40.636 43.204 + 2.568
Dép6ts des autres déposants 2.220 1.662 - 558
Total 42.856 44.866 + 2.010

L'accroissement des ressources est entierement di a une hausse de
plus de 6% des avoirs en monnaies et en or des banques centrales. En
revanche, le total des dépots des autres déposants est en recul de 25%; ce
poste, qui avait enregistré une augmentation de 71% au cours de 'exercice
précédent, est constitué essentiellement de placements effectués par des
organisations internationales.

Les dépots des banques centrales représentent maintenant 96,3% de
I'ensemble des ressources en monnaies (contre 94,8%), ceux des autres
déposants ne constituant donc plus que 3,7% (contre 5,2%).

L'évolution des dépots en monnaies est due surtout a une progression
presque constante des ressources en dollars EU, alors que les postes libellés
en d'autres monnaies sont restés stables ou ont connu des diminutions par-
fois marquées, en particulier les passifs en deutsche marks et en yens. Il en
résulte que, au 31 mars 1992, la part des dépots en dollars EU représente
53% du total des ressources en monnaies, contre 40% a la fin de 'exercice
précédent, celle en deutsche marks 24% (contre 30%) et le troisiéme poste
le plus important, celui en Ecus, 12% (contre 10%).

BRI: fonds empruntés d’apres leur nature et leur durée restant a courir

Durée Dépots en or Dépots en monnaies Total
Exercice clos Diffe- Exercice clos Diffe- Exercice clos Diffé-
le 31 mars rence le 31 mars rence le 31 mars rence
1991 1992 1991 1992 1991 1992
en millions de francs or
A vue 4.399 4.562 + 163 2.145 1.862 | — 1283 6.544 6.424 | - 120
A 3 mois
au maximum 51 9 —~ 42| 35.323 | 37.853 | +2.530 | 35.374 | 37.862 | +2.488
A plus de 3 mois = = = 938 580 | - 358 938 580 | — 358
Total 4.450 4.571 +121 | 38.406 | 40.295 | + 1.889 | 42.856 | 44.866 | +2.010

Tant les dépots recus en or que ceux en monnaies sont en augmenta-
tion, respectivement de 2,7% et 4,9%. Par rapport a I'ensemble des res-
sources, la part des dépots en or fléchit légerement et ne représente plus
que 10,2%, contre 10,4% a la fin de I'exercice précédent; les dépots en
monnaies atteignent 89,8%, contre 89,6%.
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L'évolution des fonds empruntés se traduit par une croissance des dépots
ayant au maximum trois mois a courir; les fonds a vue et a plus de trois
mois d'échéance sont en diminution.

Il est a relever que le total des ressources a vue en monnaies peut
varier sensiblement d'une fin de mois a l'autre; celles a plus de trois mois
d’échéance avaient enregistré une forte hausse au cours des premiers mois
de I'exercice.

S’agissant de leur durée, les dépots regus a vue représentent 14,3% de
I’ensemble des ressources, ceux a trois mois au maximum 84,4% et ceux a
plus de trois mois 1,3%; les pourcentages s'élevaient respectivement a
15,3%, 82,5% et 2,2% a la fin de I'exercice précédent.

a) Dépats en or For 4.571.239.869

contre 4.450 millions de francs or au 31 mars 1991. La progression de
121 millions correspond a la différence entre la hausse des dépots a vue et
la réduction des dépdts a terme a trois mois au maximum.

b) Dépéts en monnaies F or 40.295.093.969

Ce poste s'élevait a 38.406 millions de francs or au 31 mars 1991 et fait
ainsi apparaitre une hausse de 1.889 millions, ou de 4,9%. Cette évolution
résulte de |'augmentation des dépots d'une durée de trois mois au
maximum; les dépots a vue et ceux a plus de trois mois d'échéance sont en
recul.

C. Autres passifs

Les autres passifs comprennent le «Systeme de prévoyance du personnel»,
le poste «Divers» ainsi que le dividende payable le 1er juillet 1992.

Le total de ces trois postes s'inscrit a For 1.450.531.699
contre 1.306 millions de francs or au 31 mars 1991.

a) Le poste «Systéme de prévoyance du personnel»
s'éleve a For 158.256.993

contre 150 millions de francs or a la fin de I'exercice précédent. Ce poste
correspond a I'engagement de la Banque au titre des pensions du personnel.
Le montant en francs suisses dont il est constitué a été renforcé en cours
d’exercice.

b) Le poste «Divers» atteint F or 1.259.814.546

contre 1.122 millions de francs or au 31 mars 1991.
L'augmentation de 138 millions reflete, en particulier, I'incidence des
fluctuations de change sur les monnaies autres que le dollar EU.

c) Dividende payable le Ter juillet 1992 For 32.460.160

Le montant du dividende a été fixé a 200 francs suisses par action, sans
changement par rapport a celui des deux exercices précédents.
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La somme de 32,5 millions de francs or, qu'il est proposé de prélever sur le
bénéfice net de I'exercice 1991-92, est légérement inférieure a celle de
I'exercice précédent en raison de l'incidence du facteur de change sur le
franc suisse.

L'excédent net de I'exercice 1991-92, avant répartition, s’inscrit a
119.460.160 francs or et se compare a celui de 114.892.783 francs or enre-
gistré a la fin de I'exercice 1990—-91. Il est proposé d'effectuer la répartition
de cet excédent conformément aux dispositions de I'article 51 des Statuts.
Les détails en sont donnés dans la Section 5 de ce chapitre.

Actif (utilisation des ressources)

Les postes de I'actif du bilan, répartis d’'aprés leur nature, figurent dans le
tableau suivant.

BRI: évolution des placements et des autres actifs,
d’apres leur nature
Nature Exercice clos le 31 mars Différence
1991 ] 1992
en millions de francs or
Avoirs a vue
Or 4,861 4.808 = 53
Monnaies 7 4,868 12 4820 |+ 5 - 48
Bons du Trésor 2.461 3.623 +1.162
Dépéts a terme et
avances
Or 389 460 + 71
Monnaies 30.604 30.993 | 31.588 32.048 [+ 984 +1.055
Titres du secteur public
et autres titres a terme 7.384 7.458 + 74
Divers 13 12 - 1
Total
Or 5.250 5.268 + 18
Monnaies 40469 45719 | 42.693 47.961 [+ 2.224 +2.242

L'augmentation des ressources recues par la Banque se traduit surtout
par une évolution correspondante des placements effectués en bons du
Trésor et sous forme de dépéts a terme et avances en monnaies. On note
en outre une hausse du total des dépots a terme en or.

Il convient maintenant de procéder a un examen plus détaillé de
chaque poste figurant au tableau ci-dessus.

a) Or

La hausse de 18 millions de francs or des actifs en or se compare a celle de
121 millions des passifs en or. La différence de 103 millions reflete la diminu-
tion des opérations a terme sur or, dont il est fait mention a la fin de la
présente partie.

251



— avoirs a vue For 4.807.721.945
contre 4.861 millions de francs or au 31 mars 1991;
— dépots a terme For 459.895.173

contre 389 millions au 31 mars 1991.

b) Espéces en caisse et avoirs bancaires a vue F or 12.412.915

Au 31 mars 1991, ce poste s’élevait a 7 millions de francs or.

c) Bons du Trésor For 3.623.143.845

Ce portefeuille s’inscrivait a 2.461 millions de francs or a la fin de I'exercice
précédent; son volume et sa composition ont fluctué sensiblement en cours
d’exercice, dans le cadre d'une activité plus élargie.

d) Dépdts a terme et avances en monnaies F or 31.588.007.613

contre 30.604 millions de francs or au 31 mars 1991, soit une hausse de
984 millions, ou de 3,2%.

e) Titres du secteur public et autres titres a terme For 7.457.890.914

Ce poste s'élevait a 7.384 millions de francs or au 31 mars 1991 et ne fait
donc apparaitre qu'une hausse de 74 millions, encore qu'il ait connu des
fluctuations importantes au cours de 'exercice sous examen.

Parallélement a I'évolution des ressources, les placements en monnaies
— sous forme de dépots a terme et avances, en bons du Trésor et en titres
divers — ont été marqués par une forte expansion des opérations en dol-
lars EU et un recul sensible de celles libellées en deutsche marks, yens et
livres sterling. Les actifs en dollars EU et en deutsche marks restent cepen-
dant les plus importants, suivis de ceux en Ecus, dont le volume est
demeuré stable.

Le tableau suivant montre la répartition des placements en dépots a
terme et avances — en or et en monnaies — ainsi qu'en titres du secteur
public et autres titres a terme, d’aprés leur durée restant a courir.

BRI: dépots a terme et avances, titres du secteur public
et autres titres a terme, d’apres leur durée restant a courir

Durée Exercice clos le 31 mars Différence
1991 | 1992
en millions de francs or
A 3 mois au maximum 33.126 32.083 - 1.043
A plus de 3 mois 5.251 7.423 + 2172
Total 38.377 39.506 + 1.129

On observe une légére diminution (-3,1%) des placements ayant au
maximum trois mois a courir, qui s'inscrivent ainsi a 81,2% du total des

252



investissements figurant dans ce tableau, contre 86,3% au 31 mars 1991. En
revanche, les opérations conclues a plus de trois mois font état d’'une aug-
mentation proportionnellement plus marquée (+41,4%); elles représentent
18,8%, contre 13,7%.

f) Divers For 11.979.653

contre 13 millions de francs or au 31 mars 1991.

Opérations a terme sur or

Elles figurent dans la note 2 complémentaire au bilan et font ressortir un
solde négatif de F or 34.282.943
contre un solde négatif de 137,7 millions de francs or au 31 mars 1991.

L'échéance d'une transaction conclue au cours de I'exercice précédent
se traduit par une diminution sensible du volume des opérations a terme,
qui impliquent, a échéance, le remboursement d'un poids d'or par la
Banque.

5. Bénéfice net et répartition

Les comptes du soixante-deuxiéme exercice clos le 31 mars 1992 font appa-
raitre un excédent net d’exploitation de 134.110.445 francs or, contre
134.066.732 francs or au titre du précédent exercice. Le résultat du présent
exercice est indiqué aprés déduction de 46.056.417 francs or au titre des
frais d’administration, I'accroissement de 11% par rapport au montant de
I'exercice précédent (41.614.970 francs or) reflétant la baisse de la valeur en
franc or du franc suisse; en termes de francs suisses, monnaie dans laquelle
la plupart des dépenses de la Banque sont libellées, 'augmentation en pour-
centage a été environ deux fois plus élevée.

Le Conseil d’administration a décidé de transférer 3.650.285 francs or
a la Provision pour frais d’administration exceptionnels et de renforcer — au
moyen d’un transfert supplémentaire de 11.000.000 de francs or — la Provi-
sion pour la modernisation des locaux et le renouvellement de I'équipe-
ment, dont le principal objet est de subvenir au colt des séries successives
de projets comportant des dépenses d’investissement. A la suite de ces
transferts, le bénéfice net s'éleve a 119.460.160 francs or, contre
114.892.783 francs or pour I'exercice précédent. Sa répartition est régie par
I'article 51 des Statuts.

Conformément a cet article, le Conseil d’administration recommande
a '’Assemblée générale de répartir le bénéfice net de 119.460.160 francs or
de la maniére suivante:

i)  une somme de 32.460.160 francs or est affectée au paiement d'un divi-
dende de 200 francs suisses par action;

ii) une somme de 26.100.000 francs or est transférée au Fonds de réserve
générale;

iii) un montant de 3.000.000 de francs or est transféré au Fonds spécial
de réserve de dividendes;
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iv) un montant de 57.900.000 francs or, représentant le reliquat du béné-
fice net disponible, est transféré au Fonds de réserve libre que le
Conseil d’administration peut utiliser pour tout objet conforme aux
dispositions des Statuts.

Si ces propositions sont acceptées, le dividende sera payé le ler juillet
1992 aux actionnaires inscrits sur les registres de la Banque a la date du
20 juin 1992.

On trouvera a la fin du présent Rapport le bilan, le compte de profits
et pertes et un état indiquant I'évolution des réserves de la Banque au cours
de I'exercice. Les comptes de la Banque ont été diiment vérifiés par Price
Waterhouse, qui ont confirmé que le bilan et le compte de profits et
pertes, ainsi que les notes y relatives, donnent, sur la base décrite dans la
note 1, une présentation sincére et réguliere de |'état des affaires de la
Banque au 31 mars 1992 et de ses bénéfices pour I'exercice clos a cette
date. Le rapport de Price Waterhouse figure au bas du bilan.

6. Modifications dans la composition du Conseil d’administration
et de la Direction

M. B. Clappier a renoncé a son poste de Vice-Président du Conseil d’admi-
nistration le 27 novembre 1991, au terme de son mandat. Le Conseil a élu
Lord Richardson of Duntisbourne, pour lui succéder pour une période de
trois ans commencant le 28 novembre 1991.

M. K.O. Pohl a cessé d’étre membre du Conseil a la fin de juillet 1991,
lorsqu’il a quitté ses fonctions de Président de la Deutsche Bundesbank.
Son successeur a ce poste, le Prof. Dr H. Schlesinger, est devenu adminis-
trateur d'office a compter du ler aoGt 1991. Le mandat d'administrateur de
M. B. Clappier a été renouvelé en novembre 1991 et le Dr M. Lusser a été
réélu membre du Conseil en mars 1992.

En ce qui concerne la Direction de la Banque, M. G.M. Gill a été
nommé Chef Adjoint du Département bancaire et Directeur a partir du
ler décembre 1991. M. R.T.P. Hall, Directeur Général Adjoint, a pris sa
retraite a la fin de janvier 1992. M. R. Gros lui a succédé comme Directeur
Général Adjoint a compter du ler février 1992, tout en conservant ses
fonctions actuelles de Chef du Département bancaire. M. T. Pollonio, Direc-
teur Adjoint, s'est démis de ses fonctions a la fin de janvier 1992.
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Conclusion

Le présent Rapport couvre un large éventail d’évolutions passées; en ce qui
concerne |'avenir, les problemes que les responsables de la politique écono-
mique devront affronter dans le monde different sensiblement des schémas
antérieurs. De nouveaux enjeux et défis se sont fait jour alors qu’un certain
nombre de difficultés traditionnelles ont pratiquement disparu de la scéne.

Parmi les nouvelles donnes, la plus caractéristique, qui intéresse tant le
présent immédiat que I'horizon a moyen, voire a long terme, est sans
conteste I'émergence de quinze Etats nés de la dissolution de I'Union
soviétique, qui s’emploient activement a se doter d'un nouvel ordre poli-
tique et économique. Les héritiers de I'Union soviétique ont suivi a pas
redoublés ses anciens satellites sur le chemin ardu qui doit les sortir de I'im-
passe dans laquelle socialisme et planification centralisée les avaient
conduits. Plusieurs aspects de ces efforts ont été examinés dans les pre-
miers chapitres. L'intégration des anciennes républiques soviétiques a |'éco-
nomie mondiale conditionne leur réussite finale, point qui sera repris
dans la derniére partie de cette Conclusion. Ces nombreux Etats récents
devront se garder de toute tentation de dresser entre eux des obstacles
commerciaux et faire en sorte que de nouveaux liens économiques s’éta-
blissent sur la base des prix du marché mondial et du principe de la non-
discrimination dans les échanges commerciaux. A cette fin, un changement
radical s'impose sur le plan intérieur pour placer résolument le mécanisme
des prix au centre des économies et s’assurer la maitrise des politiques bud-
gétaires et monétaires. La méme observation vaut pour les autres pays
d'Europe de I'Est, qui eux non plus ne sont pas tirés d’affaire, en dépit des
remarquables progrés accomplis par certains d’entre eux. La propagation
apparente d’une «lassitude de réformes» ne devrait pas émousser la déter-
mination des autorités de persévérer dans la voie des mesures d’ajustement
indispensables.

Les pays en développement continueront a occuper une place impor-
tante dans I’évolution globale. Au moment précisément ou I'ancienne dicho-
tomie entre I'Est et I'Ouest a perdu sa signification, une ligne de partage est
en train de se dessiner au sein du monde en développement entre les pays
qui vont de I'avant a grands pas et ceux qui sont a la traine. Peut-étre ne
faudrait-il plus les rassembler tous sous la méme étiquette. La ligne de
démarcation n'est toutefois pas trés nette, étant donné que ceux qui ont
connu I'an passé une forte croissance doivent encore consolider les résul-
tats obtenus; le maintien du rythme des réformes peut également dépendre
de I'extension des gains récents aux couches sociales — principalement dans
les groupes les plus pauvres — qui ont été le plus affectées ces dernieres
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années par les politiques de stabilisation. A plus d'un titre, les extrémes
sont en train de s’éloigner, réduisant d'un c6té les zones de misére dans le
monde, mais rendant encore plus urgent, de |'autre, le renforcement des
stratégies spécifiques destinées a aider les plus déshérités. En outre, les préoc-
cupations liées a I'environnement ont ajouté une nouvelle dimension aux
relations entre nations riches et pauvres; nous reviendrons ultérieurement
sur quelques aspects de ce probléme.

Au centre des questions immédiates figurent les incertitudes entourant
les perspectives d’évolution dans le monde industriel. On a de bonnes
raisons de croire que ces incertitudes seront bientot levées, a la faveur de
la reprise de la croissance, du moins dans les pays qui sont entrés les pre-
miers dans la récession, il y a prés de deux ans. Les pays moins avancés
dans le cycle devraient également en bénéficier. S'il est vrai qu'un tel opti-
misme était déja de mise I'année derniére et qu'il s'est révélé injustifié, cela
ne signifie pas pour autant que la confiance actuelle soit déraisonnable,
méme si elle invite a une certaine prudence. Divers facteurs justifient, en
effet, le présent optimisme. Le redémarrage des investissements en loge-
ments en Amérique du Nord et en Australie donne a penser, en dépit de
quelques coups d’arrét, que la baisse des taux d'intérét a commencé a
stimuler la dépense. Le coilit du service de la dette du secteur privé a
fortement diminué, en particulier aux Etats-Unis et au Royaume-Uni; aux
Etats-Unis, les ménages et les entreprises semblent avoir réussi effecti-
vement a ramener leur endettement a des niveaux plus supportables. Par
ailleurs, le ralentissement de l'inflation devrait contribuer a assurer une
reprise soutenue de ['activité.

Existe-t-il néanmoins, dans la situation actuelle des pays industriels, des
éléments s'opposant a un retour a la «croissance d’antan»? Plus précisé-
ment, la reprise, méme si elle est bien confirmée, sera-t-elle seulement
faible? Que la présente récession se soit prolongée plus longtemps qu'on ne
I'avait prévu généralement pourrait étre |'indication d’'un tel élément nou-
veau; encore convient-il de ne pas perdre de vue qu’elle n'a pas été aussi
sévére que dans le passé, sauf dans un trés petit nombre de pays. L'excés
d’endettement et la déflation des prix des actifs réels, qui se sont révélés
étre des facteurs de freinage de la reprise dans quelques pays en 1991,
revétent certainement une connotation inquiétante, puisqu'ils figurent tous
deux en bonne place dans les explications premieres, et également plus
récentes, de la Grande Crise.

Aller plus loin dans le parallélisme entre le début des années trente et
la conjoncture actuelle serait sans doute excessif. |l est indéniable que la
compréhension générale des phénomeénes économiques fondamentaux
est aujourd’hui nettement meilleure, comme I'est d’ailleurs I'esprit de la
coopération internationale, dans la mesure ol toutes les parties concernées
en éprouvent clairement le besoin. Le poids beaucoup plus important de
nos jours des budgets de I'Etat tend de toute facon a atténuer les fluctua-
tions de la demande, tandis que les systemes de surveillance sont beaucoup
mieux a méme d'empécher I'apparition d'une crise financiere systémique.
Tout cela ne saurait étre contesté. Certes, les politiques macro-économiques
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de régulation de la demande se heurtent — et se heurteront — a des pro-
blemes dans de nombreux domaines. Ces difficultés sont loin d'étre négli-
geables puisque la panoplie de la politique macro-économique constitue le
principal rempart contre les risques de dérapage dans les pays industriels.
Plutét que de lutter contre ces risques, il est peut-étre plus urgent de se
demander ce qu'il conviendrait d’entreprendre dans I'immédiat pour ren-
forcer la vitalité a long terme des économies industrielles et surmonter
les handicaps de cycles prononcés de prix des actifs et d’endettement
excessif. Mais, d’abord, que faut-il penser des outils de la politique
macro-économique’

Au début des années quatre-vingt, les Etats-Unis ont adopté une poli-
tique budgétaire hardie d’allégement de la fiscalité qui, en stimulant la crois-
sance économique, aurait di se traduire non par une diminution mais, en
réalité, par une augmentation des recettes fiscales. Cette politique n'a pas
produit les résultats escomptés. Le déficit budgétaire est monté en fleche
et s'est maintenu a un niveau élevé. D'autres pays également ont di faire
face a d’'importants déficits des finances publiques. La seconde moitié des
années quatre-vingt a donc été une période d’assainissement budgétaire
dans la plupart des pays industriels. Aux prises avec des charges d'intéréts
qui absorbaient jusqu’a 20% des recettes courantes et continuaient de s'ac-
croitre, les divers pays ont conclu les uns aprés les autres a la nécessité
d’une action radicale — relevement des impots, réduction des dépenses, ou
les deux. La longue période d'expansion a effectivement permis de com-
primer les déficits, voire de les résorber temporairement dans quelques
pays. Mais il est clairement apparu qu’une initiative, si énergique soit-elle,
pour endiguer le gonflement des déficits, ne permettait guére de contenir et
encore moins de faire baisser le ratio dette/PNB. Forts de cette constata-
tion, les gouvernements se sont montrés peu enclins a laisser de nouveau
les déficits s’accentuer. Plutét que de recourir activement a la politique bud-
gétaire pour stimuler I'économie, un certain nombre de pays ont méme eu
tendance a compenser I'accroissement automatique du déficit lié au ralen-
tissement de |'activité économique. Seuls le Royaume-Uni et le Japon, qui
avaient réalisé auparavant des progrés plus marqués que la plupart des pays
industriels sur la voie de I'assainissement budgétaire, ont adopté une atti-
tude légerement différente.

La thése qui avait cours précédemment, selon laquelle les gouverne-
ments pouvaient facilement stabiliser le revenu national, ne tenait pas
compte de I'importance des effets de stocks liés a I'absence de symétrie
dans la mise en ceuvre des politiques budgétaires de la plupart des pays. Le
processus politique vise, essentiellement, a convertir de simples perspec-
tives d’excédents en une augmentation des dépenses. Dans ces conditions, il
est vain d'espérer que le secteur public revienne a une situation excédentaire
et efface une grande partie de la dette accumulée dés que la nécessité d’une
stimulation budgétaire ne se fait plus sentir. |l faudrait pourtant qu'il en soit
ainsi pour préserver I'arsenal de moyens permettant de satisfaire des besoins
futurs dans le cadre d’une politique budgétaire volontariste. Si on laisse per-
sister ces déficits, ils s'auto-alimentent par un accroissement automatique
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des dépenses, et ce d’autant plus que le niveau des taux d'intérét nominaux
est plus élevé. Il serait également utile que le supplément de dépenses soit
par principe affecté a I'investissement public plutét qu’a la consommation
publique, ainsi qu'a des projets choisis sur la base de leur rentabilité pro-
bable 2 moyen terme.

Pour toutes ces raisons, on ne saurait attendre de la politique budgé-
taire qu'elle permette de régler le rythme de la reprise. Dans une situation
économique critique, cependant, les impératifs a court terme prendraient
clairement le pas sur ces considérations a moyen et a long terme: le recours
actif a la politique budgétaire pourrait empécher les économies industrielles
de sombrer dans la crise si un tel risque se matérialisait. La politique budgé-
taire est tout a fait apte a fournir le stimulant immédiat qui s'imposerait
alors.

Pour beaucoup toutefois, la politique macro-économique est pratique-
ment synonyme, de nos jours, de politique monétaire. En vertu du mono-
pole qu'ils détiennent en matiére de création de monnaie centrale, les insti-
tuts d’émission sont en mesure de contrdler avec une grande précision les
taux d'intérét a trés court terme sur leurs marchés monétaires et d’utiliser
ce pouvoir pour influencer la trajectoire ou la fourchette d’une autre
variable financiére: agrégat monétaire, taux de change, voire, dans une cer-
taine mesure, taux d'intérét a long terme, le choix dépendant largement de
facteurs tels que la dimension du pays en question, les dispositions institu-
tionnelles ou les engagements existants. Les taux d'intérét a court terme et
la variable financiere retenue par la banque centrale comme objectif
agissent sur I'activité du secteur réel de I'économie et les prix. Mais on sait
depuis longtemps que de tels effets ne se manifestent qu'avec des délais
longs et variables. Un vieux débat est engagé sur le point de savoir si, la
encore, il n'y a pas une asymétrie fondamentale: certes, la politique finit
toujours par démontrer son efficacité lorsqu’elle prend un tour restrictif;
mais on ne peut guére en dire autant lorsqu'on y recourt pour stimuler
I'activité. «Trappe a monnaie», «pousser sur une corde» sont les images qui
viennent traditionnellement a I'esprit. Des effets pervers sur les anticipa-
tions peuvent retarder l'incidence directe attendue. L'expérience récente
des Etats-Unis semble confirmer qu'on ne peut pas escompter des résultats
rapides et prévisibles lorsque la politique monétaire prend une orientation
expansionniste.

L'expérience de deux pays européens, '’Allemagne et la Suisse, qui ont
fait leurs preuves par le passé dans la lutte contre l'inflation, atteste que
méme des politiques monétaires restrictives peuvent se heurter a
d’énormes difficultés. En Allemagne, ce phénomeéne est di, en grande
partie, aux vigoureux effets de I'unification sur la demande, qui ont été
amplifiés par la course salaires-prix et le relevement des impots indirects.
En Suisse, les autorités monétaires se sont efforcées, par moments, de ne
pas s'aligner sur |'évolution des taux d'intérét allemands, ce qui s'est traduit
par une dépréciation du taux de change. Les impulsions inflationnistes qui
en sont résultées ont été accentuées par les vastes mécanismes d'indexa-
tion implicite et ont largement annulé I'incidence modératrice des hausses
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des taux d'intérét réels sur les prix. Mis a part ces deux cas, les perspec-
tives d’évolution des prix se sont toutefois sensiblement améliorées. Dans
la quasi-totalité des pays industriels, la réduction de I'inflation a constitué
I'objectif principal de la politique monétaire. Certains envisagent méme de
faire de la stabilité des prix le seul objectif de la banque centrale. Bien
qu’aucun pays ne soit encore parvenu a ramener l'inflation a zéro, nom-
breux sont ceux ol elle se situe a un niveau si bas que les distorsions
qu'elle exerce sur les décisions et les jugements des agents économiques
ont sans doute pratiquement disparu. Pareille évolution va probablement
avoir des effets favorables sur la situation de I'offre dans leurs économies et,
tout en ne stimulant pas directement la demande, atténuera l'incidence d’un
accident de parcours éventuel sur la reprise. Le fait que la phase d’expan-
sion la plus récente ait été I'une des plus longues de la période d’apres-
guerre peut sans aucun doute s’expliquer, en grande partie, par I'améliora-
tion de I'environnement inflationniste.

Un troisieme domaine d’action pour les autorités concerne les
mesures et réformes structurelles, qui ont été de plus en plus au centre des
discussions au niveau tant national qu'international ces derniéres années.
Sur les marchés des capitaux, par exemple, I'interdépendance croissante
entre les divers pays a donné un puissant élan au processus de réforme. La
ceuvre des réformes fiscales et le renforcement des mécanismes des mar-
chés de biens. Constatation encourageante a cet égard, dans plusieurs pays,
les taux élevés d’utilisation des capacités productives ont eu moins ten-
dance a engendrer des tensions inflationnistes qu’a accroitre les taux de
profit et I'investissement. Les progrés accomplis en matiére de formation
professionnelle et I'élimination des rigidités ont aussi permis d’améliorer le
fonctionnement des marchés du travail, mais beaucoup reste a faire avant
que le chomage ne revienne a son niveau d'antan. Les progrés ont égale-
ment été lents pour ce qui est des efforts de réforme des politiques agri-
coles, lesquelles représentent en moyenne un coit de prés de 2% du PIB
dans les pays de 'OCDE. Un autre domaine ou des améliorations sont pos-
sibles concerne les investissements en infrastructures, qui ont pati dans plu-
sieurs pays de compressions mal ciblées des dépenses publiques. La poli-
tique de privatisation poursuivie actuellement dans nombre de pays pourrait
contribuer 2 moyen terme a accroitre les investissements en infrastructures.

Reste a savoir si certains facteurs spéciaux ne risquent pas d’entraver
notablement la reprise. Plus précisément, I'instabilité accrue des prix des
actifs en termes réels et I'exces d’endettement constitueront-ils un frein
durable a I'activité? On a déja vu qu’aux Etats-Unis tout au moins, les ratios
d’endettement ont tendance a s'améliorer. Les bilans des banques et des
sociétés paraissent plus sains, grace au redressement des bénéfices et a
I'augmentation des émissions d’actions. Les soldes financiers des ménages
font apparaitre une évolution analogue. Il convient de garder également
présent a I'esprit que, normalement, en termes réels, les prix des actifs fluc-
tuent davantage que ceux des biens et services. Dans la mesure ou les actifs
réels engendrent des flux de revenus, ou en raison des colts d'opportunité
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liés a leur détention, leurs prix sont affectés par les variations des taux d'in-
térét ainsi que par les colts de remplacement. Les modifications des antici-
pations d'inflation peuvent méme aggraver ces cycles de prix selon la qualité
de couverture qu'offrent les actifs concernés. Les erreurs de politique
macro-économique peuvent entrainer des fluctuations accrues des anticipa-
tions de taux d’intérét et d’inflation. En conséquence, il est possible qu'une
instabilité excessive des prix des actifs témoigne d’une déficience et d'un
manque de constance des politiques macro-économiques.

Cette instabilité peut également révéler un affaiblissement des poli-
tiques micro-économiques, en raison surtout des probléemes que posent le
surendettement et la situation des bilans dans nombre de pays. La maniére
dont le processus de déréglementation a pu se dérouler dans le secteur
financier en constitue une illustration. Le Chapitre VIII décrit et analyse les
grandes lignes de ce processus. On se bornera ici a attirer I'attention sur un
certain nombre d’enseignements concrets importants:

— la déréglementation devrait s'effectuer rapidement, en laissant cepen-
dant aux agents économiques le temps de se préparer au nouvel envi-
ronnement en ce qui concerne les controles internes, les restructura-
tions et les autres adaptations des stratégies d’entreprise, la formation
du personnel, etc.;

— il convient de maintenir un dosage adéquat entre la déréglementation
dans les divers secteurs des marchés financiers pour éviter de graves
distorsions de concurrence entre eux;

— la meilleure fagon de définir le bon moment de la déréglementation est
peut-étre de le faire par opposition au mauvais moment, c’est-a-dire
celui ou I'économie connait, ou s’achemine vers, une période de surac-
tivité. Il n’est sans doute pas facile de déterminer le moment favorable,
étant donné que certaines mesures de déréglementation requiérent
une période de gestation relativement longue;

— la déréglementation devrait s'accompagner d'un renforcement de la
surveillance de facon a édicter les regles du jeu ('accord de Bile sur
les normes de fonds propres en constitue un bon exemple) et d'une
politique macro-économique appropriée, en particulier sur le plan
moneétaire.

Si ces enseignements sont mis a profit, il n'y a aucune raison de
redouter que les distorsions dans la sphere financiére continuent a entraver
sérieusement la reprise économique.

Mis a part le contexte général actuel de la politique économique dans
les pays industriels qu'on a examiné jusqu'ici, il convient d’évoquer un cer-
tain nombre d’aspects particuliers. Un élément important est que les mar-
chés des changes mondiaux ont assez bien résisté aux effets de politiques
monétaires nettement divergentes dans les principaux pays industriels, en
fait beaucoup mieux qu'on aurait pu I'escompter a la lumiére de I'expé-
rience antérieure, qui fournit I'exemple de distorsions majeures résultant
de causes relativement mineures. Certes, ce résultat peut étre en partie
fortuit, d’autres facteurs, de nature surtout politique, ayant compensé en
grande partie l'incidence des taux d'intérét sur les marchés des changes
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I'an dernier. Il ne saurait en étre toujours ainsi. D'un autre coté, si les
rapports de change des principales monnaies flottantes n'ont certainement
pas été complétement stables en termes réels, on est cependant parvenu a
eviter, pour I'essentiel, des distorsions excessives depuis ’Accord du Louvre
de 1987. Le mérite en revient, dans une certaine mesure, aux engagements
officiels a I'égard d’une plus grande stabilité des taux de change, appuyés
parfois par des interventions coordonnées trés visibles sur le marché des
changes et par des politiques nationales de stabilité.

Les perspectives au sein du mécanisme de change du SME peuvent
donner lieu a des interprétations contrastées, souriantes ou sombres, selon
qu'on met 'accent sur les chances ou les risques. En gardant a I'esprit la
conclusion réussie des négociations du Traité de Maastricht et dans I'hypo-
thése ol ce dernier sera ratifié par voie législative ou, dans deux pays au
moins, par référendum, on peut faire valoir que, dans un certain sens, la
politique d’union monétaire de facto a été couronnée de succés. En I'ab-
sence de véritable réalignement depuis 1987, on peut estimer qu'il est
techniquement possible de préserver la grille actuelle des taux de change au
sein du MCE jusqu’a sa fixation définitive, au début de la troisieme phase de
I'union économique et monétaire. La crédibilité de I'engagement envers la
stabilité des taux de change nominaux a permis a d’autres membres du MCE
de réduire peu a peu la prime qu'ils devaient offrir traditionnellement par
rapport aux taux d’intérét allemands.

Mais pour que ces pays puissent s’assurer une marge de manceuvre suf-
fisante leur permettant de ramener leurs taux d'intérét a court terme sensi-
blement au-dessous des taux allemands correspondants, il faudrait que I'anti-
cipation d’'une dépréciation du deutsche mark vis-a-vis des autres monnaies
prenne corps — éventualité qui serait en contradiction avec |'engagement a
I'égard de la stabilité des taux de change nominaux au sein du MCE et qui, si
elle se révélait étre une prévision réaliste, serait de mauvais augure pour la
stabilité générale des prix en Europe. C'est pourquoi, en dépit de leurs taux
d’inflation plus faibles, d’autres membres du MCE semblent devoir s’aligner
assez étroitement sur les taux d'intérét a court terme allemands. En méme
temps, il leur faut admettre que I'Allemagne, a quatre ou six années de
I'union économique et monétaire, a entierement le droit — certains diraient
le devoir — de poursuivre la politique monétaire requise pour assurer un
degré acceptable de stabilité des prix. A |'évidence, la gestion de la transi-
tion ne sera pas une tache aisée.

Pour cette raison, certains expriment la crainte que la période condui-
sant a I'union économique et monétaire ne soit entachée d’un biais défla-
tionniste plus prononcé encore que la rigueur budgétaire exigée pour parti-
ciper a cette union ne le donne généralement a penser. Ces craintes sont
exagérées. Les effets des taux d'intérét réels sur I'activité économique ont
été étonnamment modérés sur de longues périodes. Il faudrait donc se
garder d’associer trop étroitement les taux d'intérét réels élevés a une
faible croissance. En fait, on peut s’attendre que les autorités responsables
des monnaies du MCE continuent a faire preuve de détermination et a
endurer cette période difficile pour atteindre leur objectif d'union monétaire
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en Europe. De lourdes responsabilités reposent donc sur les autorités alle-
mandes, qui doivent retrouver le contréle de I'inflation et du déficit budge-
taire; le plus tot sera le mieux.

La plupart des discussions actuelles sur la situation des économies
industrielles portent sur la facon de renouer avec un sentier de croissance
«normale». Les estimations du potentiel de croissance dans les principales
économies industrielles vont de 2'2 a 3%, voire 4% au Japon. Si l'activité
économique demeure durablement inférieure au potentiel, on peut
redouter non seulement des problémes budgétaires, mais aussi une nouvelle
aggravation du chomage, a partir de niveaux déja élevés par rapport a ceux
du passé. Sans se référer explicitement au potentiel de croissance, un autre
débat, qui concerne également le niveau futur de la production industrielle,
prend présentement de I'ampleur. Il y a vingt ans, le Club de Rome avait
soulevé la question de savoir si, globalement, les limites de toute nouvelle
croissance n'étaient pas atteintes, et le premier choc pétrolier de 1973 a
montré avec éclat que cette question devait étre prise au sérieux. On eut
tot fait de souligner, cependant, que I'analyse présentée ne reposait pas sur
un raisonnement économique satisfaisant, en ce sens qu’elle ne tenait nulle-
ment compte des réactions des prix et des marchés. Les ressources dispo-
nibles ne seraient pas simplement épuisées aux prix courants et aux niveaux
actuels de consommation; la pénurie croissante entrainerait une hausse des
prix, réduirait la consommation et ferait intervenir des effets de substitu-
tion. Ces réactions se sont clairement manifestées apres le premier choc
pétrolier, pour perdre progressivement de leur intensité au fur et a mesure
que la pénurie s'atténuait et que s'opérait l'ajustement a de nouveaux
niveaux de prix.

Quels que soient les mérites respectifs des arguments opposés du
débat évoqué précédemment, vingt années aprés des questions sensible-
ment différentes se posent au sujet de I'environnement, avec leurs réper-
cussions possibles sur les perspectives de croissance. De plus en plus nom-
breux sont ceux qui sont convaincus de la nécessité d'une action urgente
pour protéger les propriétés vitales de I'atmospheére terrestre. Une telle ini-
tiative requiert I'affectation d’un volume considérable de ressources a la
défense de la nature, ce qui ne manquera pas de freiner indirectement la
croissance en absorbant des fonds qui seraient autrement affectés a I'inves-
tissement «productif». D’aucuns maintiennent, au contraire, que le seul
moyen de dégager I'argent requis pour assurer la protection de |'environ-
nement est d'avoir plus et non moins de croissance. Il est vrai que les éco-
nomies les plus performantes sont également celles qui font le plus d’efforts
a cet égard. Mais qui oserait encore prétendre qu'une «course a la
croissance» suffit pour répondre aussi aux préoccupations relatives a
I'environnement?

Une action spécifique s'impose a I'évidence. Elle ne doit pas nécessai-
rement prendre la forme d’une réglementation directe et exhaustive. Dans
la plupart des cas, c’est le recours aux mécanismes de marché qui s'avere
le plus efficace pour atteindre les objectifs en matiere d’environnement. Il
s'agit la d’'un domaine ou les progres dépendent de la coopération a
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I'échelle internationale, non seulement parce que la plupart de ses aspects
revétent un caractére universel et que l'investissement requis est énorme,
mais aussi pour des considérations d’égalité des conditions de concurrence.
Les distorsions de concurrence résultant d’'un degré de laxisme différent a
I'égard de I'environnement dans les divers pays risquent de réduire l'incita-
tion a agir. Si ces préoccupations jouent effectivement un réle entre les
pays industriels, elles prennent une importance encore plus grande dans les
relations Nord-Sud. Les pays en développement souhaitent en général
obtenir ce que les pays développés possédent déja. Les arguments avancés
pour leur refuser de nouveaux progrés dans ce sens et freiner I'expansion
démographique sont considérés par certains pays en développement
comme une forme d’hypocrisie, une tentative du monde développé de
défendre sa position favorable contre les nations démunies.

Ce probléme est d'une extréme complexité, car il va de I'expansion
démographique a la pollution induite par la production et la consommation,
en passant par l'accés limité aux sources d’énergie et les risques technolo-
giques, pour ne citer que les questions le plus souvent évoquées. Dans
quelques cas, les méthodes permettant de traiter les problemes spécifiques
sont d'ores et déja techniquement disponibles; dans d’autres, elles pour-
raient le devenir a condition d'y consacrer des ressources suffisantes, mais
le temps nécessaire a la recherche de solutions peut étre long. Au surplus,
le monde considéré dans son ensemble pourrait ne pas avoir les moyens
d’une telle politique exhaustive. On est donc en présence d’'un dilemme
fondamental: d'un cété, il peut étre relativement difficile de nourrir la popu-
lation mondiale actuelle grice a des méthodes de production qui n'affecte-
raient pas trop I’environnement; de l'autre, la perspective de voir la popula-
tion s’accroitre d’année en année a un rythme sans précédent confére au
probléme la dimension d’une effrayante course contre la montre.

Pour revenir aux questions plus immédiates de politique économique
concernant a la fois les pays industriels et les pays en développement ainsi
que ceux qui sont engagés dans le processus de passage a |'économie de
marché, le dernier point abordé dans cette Conclusion concerne I'avenir du
systeme d'échanges mondiaux. L'incertitude entourant l'activité dans les
pays industriels tend a favoriser la montée du protectionnisme et a encou-
rager |'adoption de mesures allant dans le sens d’'un commerce «admi-
nistré». Mais, ce serait tragique si la conversion des anciennes économies a
planification centralisée a la liberté des marchés et I'adoption par les pays
en développement de politiques davantage fondées sur les mécanismes de
marché se trouvaient fortement entravées par la mise en place d'obstacles
commerciaux additionnels dans les pays industriels. Il se trouve que les
biens que de nombreux pays en développement peuvent aisément exporter
— produits agricoles, textile et habillement — sont parmi ceux qui bénéfi-
cient d’'un maximum de protection dans les pays industriels. Bien plus, le
développement des blocs commerciaux comporte des dangers: s'il ne s’ac-
compagne pas d’un démanteélement significatif des obstacles aux échanges
extérieurs, il en résultera un détournement et non une création d’échanges
commerciaux. Malheureusement, rien ne semble indiquer que I'on s’achemine
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vers une telle réduction des barrieres extérieures. Puisque I'article 115 du
Traité de Rome a été maintenu dans I'Accord de Maastricht, les divers
membres de la CE sont toujours habilités a prendre unilatéralement et au
cas par cas des mesures de protection (avec l'autorisation de la Commis-
sion) contre les importations de pays tiers. Cette disposition contrevient
méme a 'idée d'un véritable marché unique au sein de la Communauté.

Les arguments en faveur de la liberté du commerce, qui sont presque
aussi vieux que I'économie politique en tant que discipline scientifique, sont
globalement irréfutables. Le libre-échange assure une meilleure répartition
des ressources et favorise donc la croissance. Le protectionnisme tire sa
force du fait qu'il accorde des avantages spécifiques a des groupes relative-
ment restreints, qui sont davantage conscients de leurs intéréts particuliers
et savent mieux se faire entendre des milieux politiques. Les coiits du pro-
tectionnisme sont largement répartis sur I'ensemble de la société, en parti-
culier les consommateurs, et sont donc plus difficiles a identifier. De méme,
si I'on prend en compte les délais plus longs qui sont nécessaires pour que
les avantages se manifestent pleinement, la cause du libre-échange souffre
d’un handicap politique certain. L'engagement d’un pays en faveur du libre-
échange sera d’autant plus résolu qu'il bénéficiera a la fois d'un systeme
politique démocratique et d'un systéme peu sensible aux groupes de
pression.

Ces considérations ont un pendant intéressant au niveau mondial. Le
libre-échange facilite grandement I'égalité de traitement des petites nations
dans la sphére internationale. Seule la stricte observation du principe de
libre-échange fondé sur des marchés ouverts offre une protection contre
I'abus de pouvoir politique des grandes nations désireuses de s’adjuger des
avantages économiques aux dépens des autres.

Le risque de protectionnisme dans un monde qui n'adhére pas au prin-
cipe de libre-échange décourage les dépenses d'investissement a plus long
terme en raison de I'impossibilité d’accéder aux marchés étrangers. Par ail-
leurs, les mesures protectionnistes ne préservent pas nécessairement |'em-
ploi national ni ne favorisent, au demeurant, la réalisation des objectifs de
balance des paiements courants, puisque, a plus longue échéance, leur inci-
dence tend a étre annihilée par les ajustements de taux de change. Si les
industries protégées en tirent bénéfice, celles qui, dans le méme pays — et,
en cas d’appartenance a une zone de taux de change fixes, dans les autres
pays membres — ne le sont pas, patiront d’un taux de change moins concur-
rentiel. Bref, déja trés inefficaces du point de vue de I'emploi et de la
balance des paiements, les mesures protectionnistes, et plus spécialement
les obstacles non tarifaires, créent des incertitudes et faussent gravement le
role que joue habituellement le mécanisme des prix dans ['affectation des
ressources.

La prospérité de I'ensemble de I'économie mondiale repose en grande
partie sur les pays industriels. Ouvrir largement leurs économies aux pays
en développement et a ceux qui s'apprétent a jouer le jeu de I'économie de
marché constitue la contribution individuelle la plus importante qu’ils
puissent fournir pour le bien-étre économique de ces pays. S’ils prenaient
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en compte de fagon impartiale les intéréts bien compris de leurs propres
citoyens, ainsi que les avantages a plus long terme, ils s'apercevraient égale-
ment que de telles politiques ne seraient méme pas un fardeau trop lourd a
porter. Comme l'indique le communiqué de presse publié apres la récente
séance du Comité intérimaire du FMI en se référant a I'Uruguay Round: «Le
succes des négociations est un impératif absolu.»

En résumé, il apparait de plus en plus que les Etats-Unis sortent de la
récession; en outre, I'amélioration de plusieurs données fondamentales
— qu'il s’agisse des ratios du service de la dette des ménages et des entre-
prises dans les pays industriels, de la situation de I'endettement extérieur
des principaux pays en développement ou des perspectives d’ensemble en
matiere de hausse des prix — permettra a d’autres pays de suivre le mouve-
ment. Le pessimisme général qui prévaut au sujet de I'imminence d'une
récession économique ou d'une crise financiere a I'échelle mondiale n’est
donc pas de mise — non seulement en raison de ces constatations, mais
aussi parce que nous détenons les moyens d'action appropriés pour les pre-
venir. Ce qui, en revanche, est beaucoup moins prévisible, c’est le rythme,
le profil et 'ampleur de la reprise. Dans le méme temps, il ne fait guere de
doute non plus, d'une part, que la politique budgétaire ne sera pas en
mesure, au niveau mondial, de stimuler notablement la croissance et,
d’autre part, qu’il ne serait guére raisonnable d'utiliser de maniére générale
la politique monétaire a cette fin.

Cela laisse néanmoins d’importantes possibilités d'action aux respon-
sables chargés de |'élaboration et de la conduite de la politique. Les auto-
rités monétaires devraient faire en sorte que leur aptitude a prévenir ou du
moins a traiter les symptomes de crise — qu’elles ont amplement démontrée
lors d'événements récents — demeure au diapason de la transformation
rapide de marchés financiers globalement intégrés et novateurs. Les gouver-
nements, qui ne sont guére en mesure d’accélérer la croissance directement
par le biais de la régulation de la demande, devraient axer leurs politiques
sur une nouvelle amélioration des données fondamentales. Les politiques
structurelles doivent continuer a figurer parmi les objectifs prioritaires de la
politique économique si I'on veut accroitre la flexibilité des marchés du tra-
vail et des biens dans les économies industrielles. Maitriser les tendances
inflationnistes naissantes en Allemagne par un retour aux meilleures tradi-
tions de ce pays revét une importance capitale, non seulement pour
I'Allemagne elle-méme et le reste de I'Europe, mais aussi pour I'ensemble de
I’économie mondiale. La poursuite des politiques de stabilisation dans ceux
des pays d’/Amérique latine et d’Europe de I'Est dont les efforts ont été
couronnés de succes, et la mise en ceuvre de politiques analogues dans
les anciennes républiques soviétiques et ailleurs, constituent les condi-
tions préalables de leurs progreés. Enfin, la tiche principale est de préserver
et, en fait, de renforcer le systéeme de libre-échange multilatéral, en y inté-
grant a la fois les pays en développement et les anciennes économies socia-
listes. Faute d’un tel systéme, on ne pourra mettre a profit les possibilités
considérables qu'offrent les changements politiques radicaux de ces der-
nieres années. Il n'est peut-étre pas utopique de formuler I'espoir que le
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consensus qui semble se dessiner sur la meilleure maniére d’aborder les
questions de politique économique conduise en fin de compte tous les pays,
dans leur propre intérét, a faire preuve d'un sens plus affirmé de solidarité
internationale.

Bale, le 27 mai 1992 ALEXANDRE LAMFALUSSY
Directeur Général
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Bilan et compte de profits et pertes

au 31 mars 1992
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Bilan au 31 mars 1992

(en francs or - voir note 1)

Espéces en caisse et avoirs bancairesavue ..................

Bons du Tresor ..o e

Dépots a terme et avances

Or
A 3 MOis aU MaXiMUM . vevrreerreeeeraeennans 222004872
A pIUS AES MGIS v csimsmsm e smm s wws s 237 890 301
Monnaies
A 3 moisau maximum .......oveiiniiniaiinanns 27231812094
A plasda3imeis s e s nieis 4356195519

Titres du secteur public et autres titres

a terme
A I moisal maXimum oo e e sesiein 4629091936
A pluside 3 mols: o inivaninie Tass e 2828798978
IV soumumanorssosirivaits et 0 07 S5 AR ot

4807721945

12412915

3623143845

32047902786

7457890914

11979653

1
47 961052059

Note 1:

Le franc or équivaut a 0,290 322 58.,. gramme d'or fin - Article 4 des Statuts. Les éléments
d'actif et de passif en dollars EU sont convertis au cours de $EU 208 I'once d'or fin (équi-
valant a 1 franc or = $EU 1,94149...) et tous les autres éléments en monnaies sur la base des

cours du marché par rapport au dollar EU.

Note 2:

Au 31 mars 1992, l'or a livrer contre monnaies au titre des opérations a terme s'élevait a

34 282 943 francs or.
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Passif

Capital

Autorisé: 600 000 actions de 2 500 francs or chacune 1500 000 000

Emis: 473 125 actions <uioimsisraaisissneiie 1182812500
libéréesde 2590 .......ovreinini e

Réserves
Fondsderéservelégale ..............coovvinnnnn 30070313
Fonds deréserve générale ...................c.00s 646716 157
Fonds spécial de réserve de dividendes ............ 39530055
Fondsderéservelibre .........c.cocovviiuininnan. 545166 872
Dépots (or)
Banques centrales
VIR e ol i s e s 4562668734
A 3 mois au maximum .......cooiviiiiaineiiaa.. 8570736
Autres déposants
AVUB ottt e 399

Dépots (monnaies)

Banques centrales
AVUE Lottt et 1823379546
A 3 MOois au MaXimMUM ..ovieeeirinnerenrraennns 36234316484

APIUS AR BIMBIS: vvmsmmvmwmmn s s sspsmsness 575079090
Autres déposants
AV v o a8 W 2 R S AR TS S 39055050

A3 moisau makimum: coreiinsvemis s 1618101350

Aplusided MOIS oo R

Systeme de prévoyance du personnel .......................
=
Compte de profits et pertes ..........cciveiiiiviivnaiiineiins
Dividende payable le Ter juillet 1992 . .....ovveveirieiininiiinsenns

5162449

Avant

Apres

répartition du bénéfice
net de I'exercice

295703125 295703125
30070313

672816157

42530055

603066 872

1261483 397 1348483 397
4571239869 4571239869
40295093 969 40295093 969
158256 993 158256 993
1259814 546 1259814546
119460 160 —
— 32460160

47 961052059 47961052059

Rapport des commissaires-vérificateurs au Conseil d’administration et a I’Assemblée générale de la

Banque des Réglements Internationaux, Bdle

A notre avis, le bilan et le compte de profits et pertes, ainsi que les notes y relatives, donnent, sur la base décrite dans la
note 1, une présentation sincére et réguliére de I’état des affaires de la Banque au 31 mars 1992 et de ses bénéfices pour
Iexercice clos d cette date. Nous avons obtenu toutes les informations et toutes les explications que nous avons demandeées. La
Bangque a tenu ses livres d’une maniére appropriée; le bilan et le compte de profits et pertes concordent avec les livres et avec les

informations et les explications qui nous ont €té données.

Bdle, le 24 avril 1992

PRICE WATERHOUSE
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Compte de profits et pertes

pour |'exercice social clos le 31 mars 1992
(en francs or)

Intérét net et autres produits d'exploitation ................... 180 166 862
Moins: Frais d'administration
Conseil d'administration ...........covviuriireiienen, 713310
Direction et personnel .. ....evessssesossmsvsveisssnss 28255767
Friis de buréail 66 divers ... veomminnmssinsoamsmsemns 17 087 340 46056417
Excédent not d'explotation ... excamssss asasmamessmmsaasmss 134110445
Moins: Montants transférés a la
Provision pour frais d'administration exceptionnels .... 3650285
Provision pour la modernisation des locaux et
le renouvellement de I'équipement ................. 11000 000 14 650 285
Bénéfice net de I'exercice social clos le 31 mars 1992 ......... 119460 160
Le Conseil d'administration recommande a I'Assemblée générale
ordinaire de répartir le bénéfice net comme suit, en application de
I'article 51 des Statuts:
Dividende: 200 francs suisses par action sur 473 125 actions .. 32460160
87000000
Transfert au Fonds de réserve générale ...................co.e. 26 100 000
60900000
Transfert au Fonds spécial de réserve de dividendes ........... 3000000
57900000
Transfert au Fonds de réservelibre .......................o..e. 57900 000
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Evolution des réserves de la Banque

au cours de |'exercice social clos le 31 mars 1992

(en francs or)

. Evolution des Fonds de réserve par suite des affectations au titre de I'exercice 1991-92

Fonds de Fonds de Fonds spécial  Fonds de
réserve réserve de réservede  réserve libre
légale générale dividendes
Soldes au ler avril 1991, aprés répartition
du bénéfice net de I'exercice 1990-91 ... 30070313 646716157 39530055 545166872
A ajouter: Affectations au titre de I'exercice
IR =9 s scamamimmia s — 26 100000 3000000 57 900 000
Soldes au 31 mars 1992 tels qu'ils
apparaissentau bilan ................... 30070313 672816 157 42530055 603066872

Il. Capital libéré et Fonds de réserve au 31 mars 1992 (aprés répartition) représentés par des

Capital Réserves Total
libéré
Avoirs nets en
R k08 o rmnmemons e m s R SRR P R AT A RS O AR 295703125 366391184 662094 309
MONNAIBS ...t e — 982092213 982092213

295703125 1348483397 1644186522
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Conseil d’administration

Bengt Dennis, Stockholm
Président du Conseil d’administration,
Président de la Banque

The Rt.Hon. Lord Richardson of Duntisbourne, Londres
Vice-Président
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Bernard Clappier, Paris
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